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Den nuvarande finansiella krisen har drabbat ménga
linder hért. Det star klart att bostadsprisernas utveckling
och hushéllens skuldsittning dr viktiga forklaringar till
varfor vissa linder har drabbats hardare dn andra.
Anpassningsproblemen har varit stérst i de lander dér hus-
héllen skuldsatt sig som snabbast. Hushéllen har 1anat for
att képa hus. S3 linge huspriserna fortsatte att stiga var
detta inget problem eftersom det dkade l&neutrymmet
gjorde att konsumtionen kunde finansieras med fortsatt
6kad beldning. Hushéllen hade ett eget kapital att beldna.
En forutsittning for det hela var att bankerna bedémde
att bostider var goda sikerheter och ville fortsitta 13na att
ut pengar.

Bankernas vilja att 1dna ut pengar till bostider var mycket
stor fram tills krisen pé& allvar brot ut under 2008.
Bostadsutldningen ansigs innebira liten risk och det fanns
gott om kapital till 1dg rdnta. Réntorna pd bostads-
obligationer liksom &vriga ridntor minskade under
00-talet. Hushéllens bolénerintor f6ll mer eller mindre
kontinuerligt under flera &r. En trend som forstirktes av
att man i manga linder gick mot allt kortare bindnings-
tider pd boldnen. De l3ga rintorna var en nédvindig
forutsittning for de stigande bostadspriserna och &ver-
hettningen. Men dven andra férindringar pd bostads-
kreditmarknaderna, som ¢kad benigenhet att vilja rorliga
framfér bundna rintor, hogre beldningsgrader, ligre
amorteringskrav och amorteringsfria 1an har spelat stor
roll. Forindringarna pd kreditmarknaden, marknads-
virdering av bostidder och uttag av eget kapital forklarar,
tillsammans med ldga rintor, stigande inkomster och
underskattning av risk, varfor vi, fatt se allt hogre bostads-
priser och 6kad skuldsittning.

Moiligheterna for hushéllen att skjuta kostnaderna for
bostadskonsumtionen pd framtiden har varit manga,
vilket hushéllen har utnyttjat. Hushéllens skulder har ckat
dramatiskt. Det dr svirt att tolka denna utveckling pé
annat sitt dn att hushéllen har spekulerat i boende. Man
har inte agerat rationellt utan har underskattat risken med
att dga sin bostad och sett stigande huspriser och liga
rintor som ett normalt tillstind.

Aven aktérerna pa de finansiella marknaderna under-
skattade riskerna i den ekonomiska utvecklingen vilket
pressade upp tillgdngspriserna generellt till ohéallbara
nivder. Innan problemen bérjade bli synliga under 2007
och 2008 hade vi inte sedan den tyska aterféreningen i
borjan av 1990-talet och den realrinteuppging som féljde
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i spdren pa denna, haft négra allvarliga kriser i den rika
virlden. Ligkonjunkturen i sasmband med I'T-bubblan blev
kortvarig och mild eftersom den amerikanska och andra
centralbanker kraftigt sinkte rintorna. Rintorna sjonk
globalt och med undantag av IT-aktier paverkades inte
tillgdngspriserna nimnvirt. Ekonomierna dterhimtade sig
relativt snabbt. Vi fick ingen allvarlig kris. En viktig
forklaring till detta var att krisen enbart omfattade aktie-
marknaden och dirfér inte utvecklade sig till den system-
kris som vi nu sett pa obligationsmarknaderna.

Riskerna for ekonomiska kriser underskattades. Liksom
man pa 1960- och tidigt 1970-tal trodde att vi lart oss att
styra efterfrigan med en aktiv finanspolitik fanns det nu
en tro pi att penningpolitiken skulle géra det méijligt for
oss att undvika allvarliga kriser. Vi invaggades i tron att vi
levde i en siker virld. Det var ett historieldst och i ménga
stycken kortsiktigt tinkande. Ett drygt decennium av
stabil ekonomisk utveckling invaggade oss i en falsk
sikerhet. Det tycks finnas en psykologisk bias i tron p3 att
“this time is different”.

Perioden med l4ga rintor som inleddes vid millennie-
skiftet var inledningen p4 en period med globalt stigande
tillgdngspriser och en accelererande skulduppbyggnad,
som vi tidigare inte sett maken till. Som framgar av figur
1 6kade priserna till nivier som vi aldrig sett tidigare.
Prisdkningarna var i flera linder si stora att de inte kan
forklaras med utvecklingen av fundamenta. Huspriserna i
Sverige och i andra linder 6kade betydligt snabbare in
sévil hushéllens inkomster som kostnaderna for att bo i
form av langsiktiga produktionskostnader for bostider,
drift och underhall och avskrivningar.

Figur 1. Internationella huspriser

220 .
1
200 AN
180 | SE
160 — FR
(= -
S 140 s ; UK
I LA, T ES
§ 1201 7 | — FI
~ 100 :N — P L : e=e DK
5 e e X NL
o 80 ——r i [ us
£ gof === ! IE
40 | DE
20 :
o 1
1990 1995 2000 2005 2010

prognos

Kallor: Macrobond och OECD



4 BKN:s Marknadsrapport februari 2011

Sjunkande bostadspriser i ménga linder férandrade patag-
ligt hushéllens situation. Det egna kapitalet minskade
kraftigt och for en del hushall férsvann det helt. En stor
del av det framtida konsumtionsutrymmet gick dirmed
ocksd upp i rok. Fran att ha varit rika hade hushéllen
plotsligt blivit fattiga. Det fanns ett behov av att &terstilla
balansrikningarna. Sparandet 6kade och konsumtionen
minskade. Den egna bostaden hade gétt frin att vara
kassako och bankomat till att bli ett sinke.

I flera lander ledde nedgangen p& bostadsmarknaderna till
betydande forluster for bankerna och i nigra lander dven
till att det finansiella systemet havererade. En vidlyftig
kreditgivning frdn bankernas sida i flera linder ledde i
flera fall fram till att det egna kapitalet gick férlorat. Staten
fick ta over forlusterna i problemfyllda banker vilket i
manga lander ledde till problem med statsfinanserna. Det
blev ytterst skattebetalarna som fick betala notan.

Fram till dess att krisen brét ut i USA, Storbritannien,
Irland och i andra linder ansdg ménga att det inte var
ndgon fara pé taket med hinvisning till att hushaéllens till-
gadngar motsvarade skulderna. Ett stort problem med detta
synsitt dr att virderingar av hushéllens tillgdngar till stor
del vilade pa orealistiska framtidsférvantningar och till-
gdngarna foll snabbt i virde nar forvintningarna forbyttes
fran att vara positiva till att bli negativa. Detta giller alla
tillgdngar och inte bara bostider. Det sitt som bostads-
krisen utvecklats pd i ménga liander illustrerar detta.
Sjunkande bostadspriser paverkade direkt hushéllens
bostadsformégenhet och indirekt via den finansiella oron
dven aktier och obligationer. Inte bara priserna p bostads-
obligationer rasade utan dven virdet av hushéllens
sparande i rantefonder. Foljden blev att méanga hushall
hamnade i en situation dar tillgdngarnas virde var mindre
an skulderna.

Stora virden hade gitt forlorade for hushéllen om inte
nationella finansdepartement och centralbanker ingripit.
Tydligast 4r detta i Storbritannien och USA dir penning-
politiken har utvecklats ifrén att tidigare handla om att
enbart anvinda sig av styrrintan som penningpolitiskt
styrmedel till att dven direkt via kop av statsobligationer
och riskfyllda bostadsobligationer paverka ldnga rintor
och riskpremier. Det finns anledning att tro att globala
rantor och riskpremier idag 4r konstlat 13ga.

Krisen ir inte over. Idag bestims rantor och riskpremier
till vasentlig del av internationella centralbanker och inte
av de finansiella marknaderna. Detta innebir att

myndigheterna direkt via prissittningen av virdepapper
gynnar vissa verksamheter framfor andra. Képare av
amerikanska bostadsobligationer har sedan linge forstatt
att den amerikanska staten garanterade virdet av bostads-
obligationer utgivna av boldneinstituten Fannie Mae och
Freddie Mac. Idag har den finansiella sektorn dterhamtat
sig men tendenserna till overdrivet risktagande finns
sannolikt kvar s& linge man vet att staten finns redo med
billiga krediter aven vid nista kris.

Bankerna i Sverige har dock borjat ta mera betalt dn
tidigare for risk. Marginalerna pa den svenska bolane-
marknaden ir idag vasentligt hogre an vad vi varit vana vid
sedan slutet av 1990-talet. Bolaneinstituten har ett paslag
pa ungefir en halv procentenhet mer dn vad man haft i
genomsnitt sedan slutet av 1990-talet.

Anpassningen pad bostadsmarknaderna ir inte over. De
reala bostadspriserna ir fortfarande hoga sett i ett
historiskt perspektiv och mycket tyder pa att bostads-
priserna till stor del halls uppe av de av penningpolitiken
konstlat nedpressade rintorna.

Hushéllen dr mer skuldsatta idag i 4n ndgonsin tidigare
och trots att bostadspriserna patagligt har fallit i flera
lander r de reala priserna fortfarande historiskt sett hoga.
Stigande ridntor kommer att sitta hushéllen i manga
lander under stor press framéover.

Kostnaderna for den finansiella krisen har varit hog i
manga linder. Det finns ett tydligt samband mellan
fallande  bostadspriser och ekonomisk aktivitet.
Formogenhetseffekterna ir stora av forindrade bostads-
priser. Under de senaste tre aren har den privata
konsumtionen minskat i stort sett i alla lander dir de reala
bostadspriserna har minskat. Irland ir ett extremfall men
Danmark, Storbritannien och Spanien ir alla exempel pé
linder dir konsumtionen ar ligre idag an for tre ar sedan.

Den ekonomiska utvecklingen paverkas av tillgdngspriser
och hushillens skuldsittning. Hoéga tillgadngspriser
signalerar for risker om en kommande negativ anpassning
av ekonomin. Ju mer skuldsatta som de olika aktorerna i
ekonomin ir desto hogre blir kostnaderna for samhills-
ekonomin nir anpassningen av tillgdngspriserna tillbaka
till jamvikt sker. Det finns ett negativt samband mellan
skuldtillvixt och ekonomisk utveckling. Det finns darfor
all anledning att undvika en omotiverad skuld-

uppbyggnad.



I denna marknadsrapport analyserar vi hushéllens skuld-
sittning i Danmark, Finland, Frankrike, Irland,
Nederlinderna, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland
och USA, for att forstd vilka faktorer som driver hushal-
lens skuldsittning och belysa riskerna med denna.

Stigande huspriser och 6kad skuldsattning gar
hand i hand

Bostadspriserna ir idag ligre i flera linder 4n innan finans-
krisen. Irland star for den storsta prisminskningen i reala
termer. Sedan topparet 2006 har priserna i Irland sjunkit
med 35 procent. Andra linder med stora prisfall ir USA,
Danmark, Storbritannien och Spanien. I dessa linder ir
priserna idag 20 till 30 procent ligre in tidigare hogsta
nivier 2006 och 2007. Mindre prisfall p4 mellan 5 och
10 procent kan noteras i Frankrike och Nederlinderna.
Med undantag for Danmark ir priserna i dvriga Norden
dock hégre idag 4n innan krisen. I Finland och Norge
endast marginellt hdgre men i Sverige ir priset pi ett eget
hem idag drygt 10 procent hégre dn under 2006 och 2007.
Faktum ir att om vi ser till drsgenomsnitt s& {61l aldrig
priserna i Sverige trots nedgingen under slutet av 2008
nir den finansiella krisen var som djupast. I Finland och
Norge {61l priserna med ndgra procent mellan 2007 och
20009.

Trots anpassningen nedt av priserna i samband med
finanskrisen dr det vil virt att notera att priserna
fortfarande ir historiskt héga inte bara i Sverige utan, med
undantag fér Tyskland, i samtliga &vriga linder som vi
analyserar. Det ir endast i Irland och i USA som priserna
ir tillbaka pa samma nivd som 2000. I Frankrike, Spanien
och Sverige ir priserna ca 70 procent hogre idn dé och i
Danmark ir priset, trots prisnedgingen de senaste iren,
realt 30 procent &ver nivdn fran 2000. Frigan ir hur
mycket bostadspriserna, efter det senaste decenniets
prisdkningar, vilar pd forvintningar om fortsatt stigande
huspriser och fortsatt 1ga boldnerintor. De historiskt
hoga priserna pa bostider tyder pé att anpassningen nedat
av bostadspriserna pd de internationella bostads-
marknaderna langt ifrdn ir avslutad. Det giller samtliga
hir analyserade linder med undantag for Tyskland och
mojligen USA dir anpassningen sannolikt till stérre delen
ir avslutad. Den allra senaste utvecklingen tyder dock pa
att priserna i USA faller dven i 4r. Ett tecken p4 detta ir att
antalet hush3ll som ligger efter med rintebetalningarna
fortsitter att 6ka i sparen av okad arbetsléshet men dven
till foljd av att kreditvirdiga hushall med negativt eget
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kapital viljer att limna tillbaka sina fastigheter till
banken.

Hushillens totala skulder och boldneskulder har okat
dramatiskt under det senaste dryga decenniet (figurerna 2,
3, 4 och 5). Skuldtillvixten, mitt som andel av BNP och
hushallens disponibla inkomster tog fart i Danmark och i
Nederlinderna redan vid mitten av 1990-talet och i vriga
linder, med undantag for Tyskland, bérjade skulderna att
vixa pétagligt i ssmband med millennieskiftet. Sedan dess
har hushéllens skulder i de studerade linderna 6kat med i
genomsnitt 34 procentenheter av BNP och med i genom-
snitt 56 procentenheter av de disponibla inkomsterna.
Okningen i relation till bide BNP och de disponibla
inkomsterna forklaras nistan i sin helhet av en vixande
bostadsutlining till hushéllen.

Vi kan se ett tydligt samband mellan skuldtillvixten och
prisutvecklingen pa bostider. Hushéllen lanar frimst for
att kopa bostad. Boldnen utgdr internationellt ungefir
75 procent av hushéllens totala skulder. Den hdogsta
andelen bolin har Danmark, Nederlinderna och
Storbritannien dir andelarna ir omkring 85 procent av de
totala skulderna. I de linder vi analyserar 6kade andelen

bolén av de totala skulderna med i genomsnitt 10 procent-
enheter mellan 1999 och 20009.

I Sverige ar andelen boldn 75 procent. Men utmirkande
for Sverige ir inte andelen i sig utan att andelen boldn
vixer allra snabbast i Sverige av alla linder. Under det
senaste decenniet dr okningen 18 procentenheter. De
svenska hushéllens vixande skuldsittning har helt och
héllet att gora med bostaden. De skulder som inte ir
bostadslan dr idag ungefir 40 procent av de disponibla
inkomsterna vilket dr samma andel som vi kunnat notera
under de senaste 20 aren. Hushéllen lanar med bostaden
som sikerhet men ldnen motsvaras inte av investeringar i
nya bostider. Bostadsinvesteringarna har i Sverige varit
rekordldga under de senaste 15 aren. Samtidigt har
bostadsskulderna 6kat frdn 50 procent 1995 till
120 procent av de disponibla inkomsterna 2010.
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Figur 2. Hushallens totala skulder, andel av BNP
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Figur 3. Hushallens bolan, andel av BNP
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Figur 4. Hushallens totala skulder,
andel av disponibel inkomst
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Figur 5. Hushallens bolan, andel av disponibel inkomst
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De i sirklass mest skuldsatta hushéllen sett i relation bade
till BNP och hushéllens disponibla inkomster finns i
Danmark, Nederlinderna, Irland och i Storbritannien.
Om vi ser till hushillens totala bolaneskulder i relation
till BNP, ar skulderna &terigen storst i Danmark,
Nederlinderna och i Storbritannien men de amerikanska
hushéllen har stérre boldneskulder sett till de disponibla
inkomsterna idn de irlindska. Det ir ocksi dessa hogt
skuldsatta linder som tillsammans med Spanien haft de
storsta prisfallen pd bostider. Det tycks som om skuldtill-
vixten ir en lika viktig variabel, som skuldernas storlek,
att folja for den som vill hitta en varningsklocka pé att
ndgot ir pa vig att gi fel i ekonomin. De linder som hade
den snabbaste skuldtillvixten innan finanskrisen brot ut
var Irland, som stod i en klass for sig, Spanien,
Storbritannien, Danmark och Nederlinderna. Dessa fem
linder ir ocksd de som haft den djupaste ekonomiska
krisen i spiren av finanskrisen, sett till utvecklingen av den
privata konsumtionen. I samtliga fem linder var
konsumtionen fortfarande tre ar efter det att finanskrisen
brét ut ldgre dn innan krisen.

Skuldsittningen och skuldtillvixten har varit mera mattlig
i Finland, Frankrike och Tyskland 4n i ovan nimnda linder.
Om vi rangordnar linderna efter hur stora hushéllens
skulder ir hamnar de svenska hushallen ungefir i mitten.
Det ar inte nivdn pd de totala skulderna som utgér den
fraimsta killan till oro, utan den takt som skulderna for
nirvarande okar med. Ser vi till dren 2007 till 2009 6kar
de svenska skulderna snabbt. Snabbast fortsitter
skulderna att 6ka i Danmark och i Nederlinderna men
direfter 6kar de svenska hushillens skulder mest. I alla
ovriga linder minskar hushéllens totala skulder och



boléneskulder, eller 6kar endast marginellt, mitt i relation
till BNP och disponibel inkomst.

Stigande huspriser och ¢kad skuldsittning ir till stor del
tva sidor av samma mynt. En analys av de faktorer som
péverkar bade priser och skulder ar viktiga. Vi har mycket
att lira av hur bostadskreditmarknaderna dr organiserade i
olika lander.

Utvecklingen pa bolanemarknaderna

Utvecklingen pé boldnemarknaderna fram till dess att den
finansiella krisen brot ut utmirktes av en okad tillgdng pa
krediter men skillnaderna ir betydande mellan linder.
Flera faktorer, bide gemensamma och landspecifika, ligger
till grund fér utvecklingen pa boldnemarknaderna. Men
det stdr klart att den allminna rintenedgingen har spelat
en viktig roll liksom avregleringen av kreditmarknaderna.
Det ir frimst utvecklingen i Kontinentaleuropa som
skiljer sig ifrdn den i Norden och de engelsktalande
linderna. I Frankrike och Tyskland #r utldningen till hus-
hillen omgirdad med restriktivare kreditgivning 4n i de
6vriga linderna som vi har granskat!. Det finns en
forsiktighetskultur och en mer noggrann kreditprévning
in vad vi sett i framférallt de anglosaxiska linderna. Man
forlitar sig mindre pd marknadsvirdering och
mojligheterna att ta ut eget kapital ur bostaden ir
begrinsade. I tabellen pé nista sida redovisar vi hur de
olika linderna skiljer sig 4t med avseende p3 ett antal
variabler som vi bedémer ir viktiga for utvecklingen av
hushillens skulder och f6r bostadspriserna.

Boldnemarknaderna skiljer sig 4t mellan linder vad det
giller hushallens val mellan rérliga och bundna rintor,
kraven pa kontantinsats och beldningsgrad, méjligheten
att f4 amorteringsfria 14n och till uttag av eget kapital.
Linderna skiljer sig mycket 4t vad det giller skatter och
avgifter p4 boendet. Vi har full avdragsritt for rintor i
Danmark, Finland, Nederlinderna, Spanien, Sverige och
USA, begrinsad avdragsritt i Frankrike och Irland, ingen
avdragsritt i Tyskland och Storbritannien.

1 VAr analys vilar sirskilt pé tre rapporter, ECB (2009), "Housing Finance in the
Euro Area” Occasional Paper” nr 101, ECO/CPE/WP1(2010)14, "The Role of
Structural Policies in Housing Markets”, OECD Economics Department, och
Scanlon et.al. (2008), “Mortgage Product Innovation in Advanced Econoies: More
choice, more risk, European Journal of Housing Policy.
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Figur 6. Korta och langa réantor i Eurozonen och i Sverige
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Rinteutvecklingen spelar stor roll bide fér bostads-
priserna och f6r hushéllens vilja att skuldsitta sig. Vi har
overlag haft liga rintor det senaste decenniet och sirskilt
ldga har de rorliga rintorna varit. I figur 6, kan vi se
utvecklingen av korta och 14nga rintor i Eurozonen och i
Sverige. Mojligen har benigenheten att 18na och kopa
bostad varit starkast i de linder som haft en hég andel
rorliga riantor. Prisutvecklingen innan finansbubblan brast
var starkast i Spanien och Storbritannien, bida linder
med en hdg andel rorliga rintor. Samtidigt vet vi att
hushéllen ir mycket kinsliga for differensen mellan langa
och korta borintor. Detta illustreras bl.a. av utvecklingen
i Danmark dir hushéllen reagerat pi en vixande rinte-
differens genom att vilja rorliga bolan framfor fasta rantor
som traditionen i Danmark bjuder.

Transaktionskostnaderna for att kdpa och silja bostaden ir
en faktor som ocksd har visat sig spela roll f6r bostads-
priserna och hushéllens skuldsittning. En annan faktor ir
kreditprovningen. Detta framgér tydligt om inte av annat
av den amerikanska subprime krisen.

Vi indelar linderna i tvd grupper efter hur skuldsatta
hushéllen ir i férhéllande till BNP och disponibel inkomst.
Linder med ligt skuldsatta hushéll ar Finland, Frankrike
och Tyskland. Linder med hoégt skuldsatta hushill ir
Danmark, Irland, Nederlinderna, Spanien, Storbritannien,

Sverige och USA.
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Tabell Karakteristika for bostadslan

Catte Catte
Avser 2003 Avser 2003
Typisk max
Danmark 80 80
Finland 75 80
Frankrike 67 100
Irland 66 90
Nederlanderna 90 115
Spanien 70 100
Storbritannien 69 110
Sverige 77 80
Tyskland 67 80
USA 78
Overvagande rorlig
eller fast ranta
Danmark tidigare fast, sedan
2009 rorlig
Finland rorlig
Frankrike fast
Irland rorlig
Nederlanderna fast
Spanien rorlig
Storbritannien rorlig
Sverige rorlig
Tyskland fast
USA fast
Kallor:

Belaningsgrad

ECB EMF OECD
Avser 2007 Avser 2007
Typisk Typisk max
80
81 Ingen
91 60 sakerstallda obligationer
83 80 building societies
101 Ingen
73 80 sakerstallda obligationer
80 100 building societies
Ingen
70 60 sakerstallda obligationer
77 90 vid garanti

Uttag av eget
kapital

Ja

Ja

Nej

Begransat

Ja

Begransat
Ja

Ja

Nej

Ja

Skatteavdrag for

Amorteringsfria lan

rantor

Ja (33 %) Ja, mkt vanliga

Ja Ja, med aterbetal-
ningsplan

Ja (20% forsta b Ja

aren, begransat
till euro 3750 per
vuxen euro 500 per

barn)

Ja (20% under 7 ar  Ja
begransat till euro
3000 per vuxen)

Ja, (lika med

Ja, mkt vanliga

marginalskatten)

Ja Ja
Nej Ja, mkt vanliga
Ja (30%) Ja, mkt vanliga
Nej Ja
Ja Ja, mkt vanliga

Catte et.al. (2004), "Housing Markets, Wealth and the Business Cycle”, OECD, Eco WP,
nr 394; ECB (2009), Tabel 2, ss 27-28; ECO/CPE/WP1(2010)14/ANNG6, Housing Policies in
OECD...Table A.4, pp 28-29; Scanlon et al (2008).



Lander med lagt skuldsatta hushall

Tyskland ir sdrskilt intressant genom att man inte bara har
lag skuldsittning utan dven dirfor att bostadspriserna inte
har 6kat under det senaste decenniet.

En starkt bidragande orsak till den 13ga skuldsittningen i
Tyskland och Frankrike ar att det i Tyskland inte finns
nigon avdragsritt for rintor och att avdragsritten i
Frankrike ir begrinsad. I Finland kan rintebetalningar
visserligen dras av men av tradition dr amorteringstiderna
mycket korta jimfoért med i andra linder. Finlindarna
amorterar sina bostadsskulder pa 25 till 30 &r, vilket t.ex.
kan jimforas med hur det ser ut i Sverige dir de verkliga
amorteringstiderna nu ligger kring 100 3r.

I Tyskland dominerar finansiering till fast rinta trots att
detta i genomsnitt innebir hogre rintekostnader éver tid.
Uppenbarligen ir det si att tyska bostadslintagare upp-
skattar den forutsigbarhet om framtida rintekostnader
som fast rinta innebir. Linen ir annuitetsldn vilket inne-
bir att summan av amorteringar och rintebetalningar ir
konstanta 6ver tid. Ungefir tva tredjedelar av alla bostads-
14n har en bindningstid pa fem &r eller mer och en fjirde-
del har en bindningstid p4 10 &r eller mer?. Detta ir en
viss utveckling mot kortare bindningstider jimfért med
tidigare. S& sent som 2007 var rintan pa nistan 60 procent
av alla 1dn bundna p3 10 &r eller mer.

Bostadsutldningen finansieras i forsta hand via vanlig
bankinldning. Men en betydande del, ungefir en femtedel,
finansieras med sk. Pfandbriefe som ir en form av
sikerstillda obligationer. Bostadsldn till hushillen som
finansieras med Pfandbriefe tilldter en maximal belanings-
grad pa 60 procent av bostadens ldngsiktiga fundamentala
virde for att 14nen ska kunna ing i sikerhetsmassan. [ den
mén bankerna 1dnar ut till hushéll till en hogre belanings-
grad maste 14net finansieras p& annat sitt och till en hogre
rinta. De tyska hushéllen har en genomsnittlig belanings-
grad pa 70 procent av marknadsvirdet pa nya bostadslin.

Unikt fér Pfandbriefe i Tyskland #r betoningen av
bostadens lingsiktiga fundamentala virde som sikerhet
for 18n och inte marknadsvirdet. Det fundamentala virdet
(Beleihungswert) fir aldrig overstiga det forvintade
marknadsvirdet och uppgdr typiskt sett till mellan

2 Killa: EMF, Quarterly Statistics, Q1 2010.
3 ECB (2009), s 26.
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75 och 80 procent av marknadsvirdet*. Vi talar med andra
ord om en mycket forsiktig uppskattning av det framtida
forsiljningspriset. Betoningen av bostadens lingsiktiga
virde innebir att bostadsutliningen vixer i en jimnare
takt och inte blir lika procyklisk som nir det aktuella
marknadsvirdet ligger till grund for bostadslénens storlek.
I hogkonjunktur fir man 1dna mindre till bostaden och i
ldgkonjunktur relativt sett mer @n vad enbart marknads-
virdet skulle indikera.

Genom att utgd ifrdn det fundamentala virdet har en
stabiliserande troghet inforts pa den tyska marknaden for
bostider och bostadslan. Bostadspriserna kan tillatas folja
konjunkturen men den utestdende stocken av bostadslin
tenderar att vixa i linje med 14ngsiktiga fundamenta, som
16ner och BNP.

Bel&ningsgraden totalt vid kdp av bostad ligger i Tyskland
idag pd omkring 70 procent av marknadsvirdet’. Den
genomsnittliga kontantinsatsen foér en bostadsképare dr
dirmed 30 procent. Den typiska bostadsképaren lanar
forst 50-60 procent av det "fundamentala virdet” som
bottenldn men om ldntagaren behéver 18na mer #n s3, tas
vanligen ett sk. Bausparlin pd 20-30 procent av
marknadsvirdet®. Ett Bausparldn kriver dock att det redan
sedan tidigare finns ett bosparande. Lanet dr normalt lika
stort som det tidigare sparandet under kvalificerings-
perioden. Linet dterbetalas vanligen redan inom 6 till 7 4r.

Den tyska bostadslainemarknaden priglas av den
forsiktighetskultur som Pfandbriefe och Bauspar ger
uttryck for. Den relativt andra linder mattliga bel&nings-
graden for hushéllens bolén innebir att hushéllen star pa
stabil grund dven om de kdper sin bostad under goda tider,
t.ex. pa toppen av en hogkonjunktur. Risken ir mindre for
att ett tyskt hushill ska fi uppleva ett negativt eget
kapital pa sin bostad idn hushéll i andra linder. Vi kan
jaimfora med situationen i USA dir en stor andel av
hushéllen 1dnade hela beloppet till sitt bostadskép. 2001
hade 8 procent av de amerikanska husképarna ingen
konstantinsats alls, 2007 hade den siffran vuxit till
22 procent’. Idag uppskattar man att 30 procent av de

4 European Covered Bond Fact Book, European Covered Bond Council (ECBC),
2010 ss 174-75, Verband Deutscher Pfandbriefbanken, The German Property
Market, ss 56-57, och Catte et.al. (2004), “Housing Markets, Wealth and the
Business cycle,” OECD Economics Department WP, nr 394.

5 ECB (2009), s 28.

6 Férutom den finansiering som sker med Pfandbriefe finns inte ndgon lagstiftad
grins for den maximala beldningsgraden.

7 American Housing Survey.
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amerikanska hushéallen har negativt eget kapital pé sin

bostad.

Ett utmirkande drag for Tyskland ér den ldga dgarandelen
pa bostadsmarknaden. Endast lite drygt 40 procent av
ligenheterna igs. Det kan jimféras med linder som Irland,
Spanien och Storbritannien dir dgarandelen ir hela 75, 85
respektive 70 procent. En forklaring som brukar foras
fram dr den vil fungerande marknaden for hyresritter.
Hyressittningen dr i princip fri dven om det finns
begrinsningar for hur snabbt hyrorna far 6ka. Att hyra ir
ett attraktivt alternativ till att dga. Utbudet av hyresritter
ar varierat och att bo i hyresritt anses vara ett fullvirdigt
alternativ till att dga sin bostad. Endast en dryg tiondel av
hyresligenheterna utgors av "social housing”.

[ Tyskland dger manga privatpersoner mindre fastigheter
som de hyr ut. Det stora och varierande utbudet av hyres-
ritter anses av ménga bidra till stabiliteten pd bostads-
marknaden. Unga hushall hyr oftast bostad och sparar for
att forst senare kopa sig en bostad.

Av tradition har de franska hushéllen en mycket 13g skuld-
sittningsgrad och trots en vixande skuldsittning
under det senaste decenniet ir de franska hushéllen
fortfarande mindre skuldsatta in de tyska. Annuitetslin
ir den vanligaste laneformen och liksom sina grannar i
oster viljer de franska hushéllen att binda sina boldn pé
lang tid. Ungefir tva tredjedelar av hush&llen binder sina
rintor pd 10 &r eller lingre. Lanevillkoren p4 den franska
boldnemarknaden anses allmint vara restriktiva.
Kreditprovningen ar noggrann. Bankerna tenderar att
fasta storre vikt vid hushéllens inkomster 4n vid pantens
virde. Mboijligheterna for de franska hushéllen att
ytterligare beldna en redan igd bostad och ta ut eget
kapital ur bostaden ir dessutom starkt kringskurna.
Moijligheterna begrinsas av att man inte enbart ser till
inkomster och aktuellt marknadsvirde vid nya 1an utan
dven faster stor vikt vid det ursprungliga forvirvspriset for
bostaden®. Det dr mot denna bakgrund inte 6verraskande
att de franska hushillen ir de minst skuldsatta. Men
bostadsldnen har procentuellt sett ©kat snabbare i
Frankrike #n i bdde Danmark och i Nederlinderna mellan
2000 och 2009 sannolikt beroende pa att de franska
hushallen var 13gt skuldsatta &r 2000. De franska bostads-
priserna har stigit i takt med kredittillvixten.

8 ECB (2009), s 33.

[ Finland &r, som tidigare nimnts, skuldsittningen
ocksd 13g. Det vanliga ir att hush&llen tar annuitetslan till
rorlig rinta. Ombkring 90 procent av linen tas till rorlig
rinta. Liksom i Frankrike och Tyskland dr amorteringsfria
l1&n ovanliga. Den med internationella matt liga finska
skuldsittningen férklaras av att de finska hushéllen hela
tiden i stor utstrickning har fortsatt att amortera pé sina
14n. De finska hushallen amorterar av sina bolén pé 25 till
30 ar.

Lander med hogt skuldsatta hushall

Bland de 6vriga linderna, de hogt skuldsatta, utmirker sig
Danmark och Nederlinderna sirskilt. De danska
hushillens skulder #r drygt tre och de hollindska knappt
tre ginger s stora som de disponibla inkomsterna. Inget
annat land kommer i nirheten av dessa siffror. Nidrmast
ligger Irland dir hushéllens totala skulder ir drygt dubbelt
s4 stora som de disponibla inkomsterna.

En viktig forklaring till den hoga skuldsittningen i dessa
bada linder ir sannolikt de stora méjligheter som finns for
hushillen att gora skatteavdrag for rintebetalningar. I
Nederlinderna  kan rintorna dras av mot marginal-
skattesatsen och i Danmark ir rinteavdragen virda
ungefir 33 procent. Det ir dock inte hela forklaringen.
Hushéllen har avdragsritt for rintor i de flesta linderna.
Det ir endast Tyskland och Storbritannien som man inte
har méjlighet till rinteavdrag.

En annan férklaring till de stigande skulderna ir hoéga
belaningsgrader. De hogsta beldningsgraderna 2003 hade
Danmark, Nederlinderna och USA. Den typiska
belaningsgraden har okat 6ver tiden i de flesta linderna.
Mellan 2003 och 2007 6kade beléningsgraden pa nya lan
med mellan 10 till 20 procent. I flera linder har hushéllen
kunnat ldna nirmare 100 procent av bostadens virde. I
Nederlinderna kan man t.o.m. ldna mer in 100 procent av
bostadens virde. Hoéga beldningsgrader kunde ocks3a
observeras innan finanskrisen i Storbritannien och USA
och dven i Sverige var det, innan finanskrisen brét ut, moj-
ligt att 18na 100 procent av bostadens virde.

En tydlig trend mot allt hogre beliningsgrader kan
urskiljas i Sverige. Enligt Finansinspektionens rapport om
utvecklingen pa bolidnemarknaden 2006 var beldnings-
graden i nyutldningen 59 procent det forsta kvartalet



2006, en okning fran 47 procent 2002°. I motsvarande
undersokning tvd ar senare hade beldningsgraden i
nyutldningen stigit till 72 procent det tredje kvartalet
2007'°. Den maximala av bankerna tillitna belanings-
graden var 2007 med bottenldn 75-90 procent och
95-100 procent med topplin. I rapporten frin
Finansinspektionen i februari 2010 som baserade sig pa
utbetalda boldn mellan 29 och 30 september 2009 var
beldningsgraden i nyutléningen ca 70 procent, dvs i stort
sett oforindrad jamfort med tva &r tidigare!!. Catte (2004)
rapporterar for 2003 en hogre typisk beldningsgrad for de
svenska hushdllen i4n Finansinspektionen. Sedan
Finansinspektionens senaste undersdkning gjordes har
hushé&llens bolidneskulder i Sverige 6kat med ca 220 mdkr
eller med 12 procent. Samtidigt har, sa vitt vi kan bedéma,
bostadspriserna 6kat ungefir hilften s& mycket under
samma period, vilket skulle tyda pa att hushéllens
beldningsgrad har fortsatt att cka.

Amorteringsfria 1an har blivit allt vanligare i ménga linder
under det senaste decenniet. Internationellt var denna
utveckling sirskilt stark under &ren innan finanskrisen.
Utvecklingen mot en allt storre andel amorteringsfria 1dn
ar sirskilt tydlig i Danmark, Nederldnderna och Sverige. I
Danmark ir idag ungefir hilften av alla 1dn amorterings-
fria och i Nederlinderna 80 procent'?. Detsamma gillde
for Irland, Storbritannien och USA innan finanskrisen
brét ut men dir har utvecklingen nu vint och andelen
amorteringsfria 1dn minskar. Liga rintor ir en viktig
forklaring till varfor det ér attraktivt att vilja amorterings-
fria 14n. Rintenivin spelar den avgorande rollen for
fordelningen mellan rinte- och amorteringskostnaderna i
lanekostnaden.Ldga rintor gor det dyrt att amortera for
den som p4 kort sikt vill halla sina boendekostnader 13ga
och det ir dirfor lockande for hushallen att vilja amorte-
ringsfria 18n. Sarskilt attraktivt dr det nir bostadspriserna
ir hoga och rintorna avdragsgilla. Samtidigt minskar
ranteavdragens virde nir rintorna ir l8ga som de vart
under senare 4r.

Férutom i Danmark och Nederlinderna ir det i Sverige
som amorteringsfria 1dn #r vanliga idag. De svenska
bankerna har dock ndgot skirpt kraven pd amortering
from.iar.

9 Fi, Utvecklingen pé bolanemarknaden, 2006:9.
10 Fi, Utvecklingen pa bolanemarkanden, 2008:6.
11 Fi, Den svenska boldnemarknaden och bankernas kreditgivning, februari 2010.

12 Lea (2010),"International Comparison of Mortgage Product Offerings”,
Mortgage Bankers Association, s 25.
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En viktig faktor bakom hushéllen skuldsittning &r
mojligheterna att ta ut eget kapital genom att ta nya lan
pd den befintliga bostaden. Stigande marknadsvirden
moijliggor dé 6kad beldning som inte anvinds till reala
investeringar i bostider. Det framgédr av figur 7 att
Danmark, Nederlinderna, Storbritannien, USA och
Sverige idr de linder dir hushillen tar ut mycket eget
kapital ur bostaden.

Figur 7. Uttag eget kapital, genomsnitt for perioden
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Kallor: OECD och nationella statistikbyraer

Rintebindningstiderna varierar av tradition mellan
linderna. Finland, Irland, Spanien, Sverige och
Storbritannien dr exempel pa linder med korta rantebind-
ningstider medan 14nga rantebindningstider av tradition ir
vanliga i Danmark, Nederlinderna, Tyskland och USA.
Andelen hushéll med rérlig eller bunden rinta kan dock
variera kraftigt dven pd kort sikt. Hushéllens val mellan
rorlig eller bunden rinta ir mycket kinslig for rinte-
skillnaden pa nya 1&n for olika bindningstider. I Danmark,
liksom i Sverige, 6kade andelen hushéll med rorlig rinta
kraftigt under slutet av 2008 och 2009. Detta var frimst
en reaktion pé de ldga kortrintorna. Ett liknande monster
gér att observera i USA under &ren 2004 till 2006 nir de
korta rintorna i USA var liga jimfort med de linga
rantorna.

En sirskild forklaring till den snabba amerikanska skuld-
sittningen innan krisen var den bristfilliga och under-
maliga  kreditgivningen  till  bostadskopare. De
ursprungliga l&nen virdepapperiserades och sildes snabbt
vidare av bankerna. De miklare och hypoteksbanker som
ursprungligen beviljade ldnen tog inte ett tillrickligt
ansvar for riskerna i samband med kreditgivningen. I vissa
fall forekom fusk och lantagarnas kredithistoria var direkt
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oriktig. Képarna av bostadsobligationer pi kapital-
marknaderna férlitade sig pa ratinginstituten, som genom-
gdende underskattade riskerna, och gjorde ingen
egen bedémning. Tydligast var misslyckandena for risk-
fyllda subprime 1an. Men kreditgivarna tog stora risker
dven for andra lanetyper. Man tillit mycket hoga
beldningsgrader, ofta 100 procent, och en stor andel av
lanen var amorteringsfria. Ungefir 40 procent av alla nya
bolén var amorteringsfria under det forsta kvartalet
20071,

Utléningen till hushallen 6kade snabbt i minga linder
fram till och med 2007. Liga rintor och en stark tro p
fortsatt stigande bostadspriser ir viktiga bakomliggande
forklaringar till den i méinga linder explosionsartade
lanetillvixten. Men andra viktiga férklaringar ir generdsa
kreditvillkor frin banker och bostadsinstitut, t.ex. hoga
tilldtna beldningsgrader. Dessutom blev amorteringsfria
l&n allt vanligare och amorteringstiderna 6kade. Detta i
kombination med méijligheter att utnyttja pris-
uppgingen pa befintliga fastigheter till att lyfta nya lan,
att ta ut eget kapital, har varit starka drivkrafter till 6kad
skuldsittning.

Vad skapar en bostadsbubbla?

Vi kan inte peka pd nigon enskild faktor som orsakar
bostadsbubblor och  éverdriven skuldsittning hos
hushéllen. Men kreditgivningen frén banker och bostads-
institut och reglerna pa boldnemarknaderna har definitivt
spelat en viktig roll vid sidan av generellt sett liga rintor
och en allmin eufori 6ver goda tider. Vi kan fi viss
vigledning genom att jaimfora utvecklingen i linder med
spruckna bostadsbubblor med utvecklingen i linder som
inte har haft ndgon bostadsbubbla. Till den forra kategorin
hoér Danmark, Irland, Spanien, Storbritannien och USA
och till den andra kategorin hor Tyskland.

En granskning av de linder dir priserna har fallit mycket
sedan 2007 kan ge oss lirdomar vilka strukturer som vi
bor undvika pa boldnemarknaderna'. Vi tar i forsta hand
fasta pd de variabler som finns redovisade i tabellen och
forsoker urskilja de faktorer som leder till &verdriven
skuldsittning och som kan leda till alltfér uppblista
bostadspriser.

13 Loan Performance data

14 De storsta prisnedgdngarna kan vi notera i Irland och USA. I bdda dessa
linder har de reala priserna fallit med 30 procent sedan 2007. I Danmark,
Spanien och Storbritannien har priserna fallit med realt ca 20 procent.

Beldningsgraden dr en viktig variabel att folja. Med
undantag for Tyskland steg skuldsittningen och bostads-
priserna i samtliga linder mellan 2000 och 2007 samtidigt
som beldningsgraderna steg éverlag. En 6kad belanings-
grad innebir i kombination med redan stigande bostads-
priser en dubbel effekt pd det mojliga laneutrymmet. Ett
okat ldneutrymme som i sin tur kan vara prisdrivande. De
dvriga fyra faktorerna som kan forvintas bidra till en snabb
skuldtillviaxt ar rorlig framfor fast rinta, uttag av eget
kapital, rinteavdrag och férekomsten av amorteringsfria
14n. Om vi ser till de fem linderna som fram till 2007
visade p4 den snabbaste skuldsittningen och sedan fick se
sina bostadsmarknader krascha s& uppfyller de alla
dtminstone tre av de Ovriga fyra kriterierna. Irland
uppfyller i stort sett alla fyra kriterierna, liksom Danmark.
Historiskt har Danmark haft langa bindningstider for
rantor men sedan 2003 och fram till dess att bostads-
bubblan sprack var foérdelningen mellan rorligt och
bundet i det nirmaste helt jimn. Spanien uppfyller ocksd
i stort sett alla fyra kriterierna. Uttag av eget kapital ar
mojligt i Spanien men begrinsat. USA uppfyller tre av de
fyra kriterierna. I USA har man fast och inte rérlig rinta. I
praktiken kunde dock de amerikanska bolantagarna
omedelbart fi del av den allminna rintenedgingen
mellan 2001 och 2007 eftersom det i USA ir moijligt att
l6sa sina bundna 1&n utan kostnad. Storbritannien
uppfyller alla kriterierna med undantag for att rinte-
avdrag inte dr mojliga. Samtidigt var de rorliga rintorna s&
l4ga under aren omedelbart innan finanskrisen brét ut att
rinteavdragens virde i vart fall var betydligt mindre &n
vad de skulle ha varit vid ett hogre rintelige.

Att Tyskland inte har nigon bostadsbubbla ir uppenbart.
Priserna har varit oférindrade eller svagt fallande under
manga ar. Det dr dirfor intressant att se till de tyska
karakteristika for bostadslin. Om vi ser till belanings-
graden har denna, till skillnad ifrén vad som var fallet i
nistan alla andra linder, varit stabil och endast o&kat
marginellt mellan 2003 och 2007. Rintorna dr bundna pa
ling tid i Tyskland vilket dimpar genomslaget pa
laneefterfrigan under perioder nir rintorna sjunker.

Uttag av eget kapital ir inte moijligt i Tyskland. Denna
faktor i kombination med att man i Tyskland betonar det
fundamentala langsiktiga virdet vid utldning och att man
inte som i de flesta andra linder forlitar sig pd marknads-
priset for virdering av bostider har en tillbakahéllande
effekt pa lanetillvixten och bostadspriserna. Den tyska
traditionen med finansiering med Pfandbirefe och Bauspar
har, som vi bedémer det, varit en stabiliserande faktor pa



den tyska bostadsmarknaden. Det ir svért att se en pris-
och l8nespiral i Tyskland med tanke pa de trogheter som
finns inbyggda i det tyska systemet.

En annan faktor, som manga menar, har bidragit till den
stabila utvecklingen i Tyskland, dr marknaden for hyres-
ritter. En stor och vil fungerande hyresmarknad i Tyskland
gor det mojligt for hushéll, som bedémer att bostads-
priserna inte dr fundamentalt motiverade, att silja och
hyra istillet for att dga sin bostad. Den enda faktor som
talar for okad skuldsittning i Tyskland dr att
amorteringsfria 1an dr majliga. Vad vi kan forstd dr dock
amorteringsfria 1an sillsynta.

Alla de fem faktorer som enligt ovan bidrar till dverdriven
skuldsittning dr riskfaktorer. Men kombinationen av ldga
rintor, hoga beldningsgrader och amorteringsfria 1an,
marknadsvirdering och uttag av eget kapital ir en riskfylld
blandning som ofta leder till en skuld- och 1&nespiral.

Vad gor Sverige speciellt?

De svenska hushillen ligger inte i topp vad det giller
skuldsittning. Jimfort med hur hushéllens skuldsittning
ser ut i Danmark och Nederlinderna ir vir situation
visentligt bittre. Samtidigt om vi ser till disponibel
inkomst dr hushéllen mer skuldsatta in de svenska i en-
dast fyra linder. Jimte hushéllen i Danmark och
Nederlinderna ir hushillen i Irland och Storbritannien
mer skulder dn de svenska. Ser vi till skuldutvecklingen
under de senaste tv3 till tre dren ir det bara Danmark och
Nederlinderna som har en snabbare skuldtillvixt in vi. Vi
nirmar oss de nivier d4 ménga andra linder fick problem
i samband med finanskrisen. Samtidigt vet vi att skuld-
sittningen fortsatte att 6ka i snabb takt i fjol i Sverige
medan den av allt att doma inte okar lika snabbt eller
minskar i de flesta andra linder.

Sverige uppfyller alla fem kriterierna fér snabb skuld-
tillvaxt. Vi har, dven efter det att boldnetaket inférdes, en
hog beldningsgrad i nyutliningen. Vi har obegrinsade
rinteavdrag och det ir méijligt att vilja amorteringsfria
lan. De verkliga amorteringstiderna pa svenska bostadslan
i nyutldningen ir idag omkring 100 &r pa sm&hus och
nirmare 200 ar pa bostadsritter'>. Mojligheterna att ta ut
eget kapital ir dessutom stora. Vi har ocks3 i Sverige en
stor andel rorliga rintor. Rérliga rintor ar 6ver tid i
genomsnitt ligre 4n bundna rintor.

15 Finansinspektionen, Utvecklingen pa bolanemarknaden, 2008:6.
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Negativa effekter av hoga bostadspriser och
hog skuldsattning

Ju hogre bostadspriser vi har relativt fundamenta desto
starkare ir signalen om kommande diliga konjunkturer.
Ett mitt pd om bostadspriserna ir overvirderade ir
relationen mellan aktuella huspriser och kostnaden for att
bygga nytt. Tobins-q, som ir kvoten mellan aktuellt
bostadspris och kostnaden for att bygga nytt, ir ett vanligt
matt pd om en tillgdng ir dver eller undervirderad'. Om
virdet pd Tobins-q ir storre dn ett ir tillgdngen over-
virderad eftersom det ir billigare att bygga nytt 4n att
kopa ett befintligt hus. Motsatsen giller nir virdet ir
mindre 4n ett. [ figur 8 redovisar vi matt p& Tobins-q for
de olika linderna i vir studie.

Figur 8. Tobins g for bostader
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Kallor: OECD, Macrobond och nationella statistikbyraer

Det framgar att bostider ir 6vervirderade i flertalet
linder. Det giller sirskilt Storbritannien, Nederlinderna,
Frankrike, Danmark och Sverige. Tobins-q ir ett av flera
métt pd om bostiderna ir dvervirderade. Berikningen ir
grov och méste kompletteras med andra métt nir bostads-
marknaden i ett enskilt land skall virderas. Men den
sammantagna bilden ir att bostiderna ir 6vervirderade i
flertalet linder #ven efter finanskrisen och vi har
anledning att forvinta oss en fortsatt anpassning nedit av
bostadspriserna i flertalet linder.

Hoga bostadspriser relativt fundamenta signalerar for en
kommande prisanpassning. Formogenhetseffekten av
fallande bostadspriser idr betydande pi hushéllens
konsumtion och pa investeringar. Bostadsbubblor kostar.

16 Vi har beriknat Tobins-q som kvoten mellan husprisindex och investerings-
deflatorn for bostider for respektive land. Kvoten dr normaliserad till ett i
genomsnitt for perioden i sin helhet.
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De linder som drabbades hardast av finanskrisen var de
linder som bostadspriserna foll kraftigt i. Det framgar av
figur 9 som visar hur bostadspriserna och den privata
konsumtionen utvecklades mellan det andra kvartalet
2007 och det andra kvartalet 2010. I alla linder dir
bostadspriserna {61l hade (med Frankrike som enda
undantag) den privata konsumtionen fortfarande inte
dterhdmtat sig tre ir efter det att finanskrisen brutit ut!’.

Figur 9. Férandring av bostadspriser och konsumtion
mellan kv 2 2007 och kv 2 2010

procent

Privat konsumtion

mBostadspriser

Kallor: OECD och Macrobond

De linder dir bostadspriserna foll mest var ocksd de
linder som var de mest skuldsatta innan krisen brét ut
2006-2007. Det tycks finnas ett negativt samband mellan
hoga bostadspriser och hog skuldsittning 4 den ena sidan
och ekonomisk utveckling i form av konsumtions- och
BNP-tillvaxt. Det tycks ocksd som om effekterna av hoga
bostadspriser och hog skuldsittning férstirker varandra.
En bostadsbubbla har stérre negativ paverkan pé
ekonomin nir den brister om hushéllen samtidigt dr hogt
skuldsatta. Detta motsigs inte av utvecklingen i Frankrike
i samband med finanskrisen. De franska hushéllen ir 13gt
skuldsatta och mojligen kan det ha bidragit till att
Frankrike klarade krisen bittre &n i andra linder dir
bostadspriserna f6ll.

17 Det ir teoretiskt mojligt att det finns nigon gemensam faktor som bide
péverkar bostadspriser och konsumtion. Nirmast till hands ligger férvintningar
pa framtida inkomster. Korrelationen mellan bostadsprisernas férindring och
utvecklingen av privat konsumtion ir dock mycket starkare in kopplingen mellan
forindringen av de disponibla inkomsterna och utvecklingen av privat
konsumtion. Vi bedémer bl.a. dirfér att vi har en betydande férmogenhetseffekt
av bostadskapital pa privat konsumtion.

En snabb skuldtillvixt foljs ofta av en dalig ekonomisk
utveckling. Det framgar av figur 10 som visar sambandet
mellan boldnens forindring (sett i relation till de
disponibla inkomsterna) under &ren innan krisen och
konsumtionens utveckling efter krisen i olika linder. Tungt
skuldsatta hushall drabbas hardare dn andra mindre
skuldsatta hushéll nir krisen kommer. Hoga skulder i
kombination med fallande bostadspriser innebir inte bara
att hushillens férmogenhet minskar utan dven att
manga hushall drabbas hért om de inte klarar att betala
rantorna pé sina 1an. I en osiker virld viljer hushéllen att
oka sitt sparande och minska konsumtionen'®.

Figur 10. Forandring konsumtion kv 4 2007-kv 2 2009 och
forandring bolan/disponibel inkomst 2000-2007*
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Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och nationella statistikbyraer

Okad fokus pa tillgangspriser och skulder ett
maste

Varje manad okar bostadsldnen i Sverige med 13 mdkr
vilket innebir en &rstakt pd nirmare 8 procent. Den
snabba skulduppbyggnaden motiverar en ordentlig
riskanalys.

Anpassningen p3 bostadsmarknaderna ir inte Over.
Bostadspriserna ir fortfarande héga i manga linder och
anpassningen neddt av bostadspriser och hushéllens
skulder ir inte avslutad. Vi kan dra flera lirdomar av

18 Akonsumtion (04 2009000= a+p*A(bolan/disponibel inkomst), . 00
Koefficient t-Statistika

Intercept 0,7474 0,6258

Férandring bolan/disp.ink -0,0616 -2,5129

Justerat R% 0,2382



finanskrisens effekter. Den viktigaste ir att kostnaderna av
bostadsprisbubblor och en éverdrivet hog skuldsittning dr
stora och att den ekonomiska poltiken bér inriktas pa att
undvika sddana situationer. Den kraftiga skuldupp-
byggnad som nu pégdr i Sverige inger oro mot denna
bakgrund. Ju foérr utvecklingen bryts desto bittre.

I dag saknas officiell statistik om tillgdngspriser och &ver
fundamentala virden for tillgdngar. Detta dr anmirknings-
virt eftersom den akademiska forskningen sedan slutet av
1980-talet visar pa att vi kan virdera tillgingar.

Det samhillsekonomiska virdet av att folja tillgdngspriser
ar stort. Tillgdngspriserna fluktuerar kraftigt 6ver tid och
betydande ekonomiska kostnader foljer i spiren pa
imploderande tillgdngsbubblor. Under den senaste
10-ars-perioden har vi kunnat observera tvd globala
kollapser pé aktiemarknaden och punkterade bostads-
bubblor i minga linder. De kraftiga kasten i tillgdngs-
priserna omfordelar godtyckligt formdgenheter mellan
olika individer. Hushéllen ogillar osikerhet kring framtida
konsumtion och ir intresserade av att veta tillgdngarnas
fundamentala  virden. Godtyckliga formodgenhets-
omférdelningar paverkar i synnerhet minniskor som har
kort tid kvar till pensionen. Det smirtar fér de som
planerat f6r en viss standard som pensionir att tvingas
revidera sina planer. Reala resurser lases fast i verksamhe-
ter som ger ldg samhillsekonomisk avkastning. P3
fastighetsmarknaden ir exemplen pid felaktig resurs-
anvindning extra tydliga. Bostadsbubblorna som
punkterats i Irland, Spanien och USA har gett
upphov till tomma hus som ingen efterfrigar i dagsliget.

En anledning till att s3 lite fokus #gnas 3t tillgdngspriserna
ar att vi lirt oss att marknaderna ir effektiva och processar
all viktig information s3 att tillgdngspriserna alltid speglar
fundamentala virlden. Den naiva tolkningen ir att den
forvintade avkastningen pi en tillgdng alltid ir konstant
och att den faktiska avkastningen varierar slumpmissigt
kring det forvintade virdet. Den moderna tolkningen ar
att priset pa risk varierar 6ver tiden och att detta forklarar
varfor tillgdngspriserna varierar éver tiden. Fortfarande
giller det att marknaderna ir effektiva, men genom att
risken varierar 6ver tiden, kan vi prognostisera framtida
tillgdngspriser. Tanken dr dock att tillgdngarna alltid ir
korrekt prissatta.

Det sigs ofta att ingen férutsdg den nuvarande krisen och
att det inte gir att forutsiga tillgdngsbubblor. Vi menar att
béda pastdendena ir fel. Flera bedomare forutsdg krisen
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och det gir att prognostisera utvecklingen av tillgdngs-
priser dven om "market timing” inte dr majlig. Aktorerna
pé finansiella marknader saknar ofta uthallighet och flock-
beteenden gor att priset pa risk kan variera mycket pa kort
sikt. Priserna p3 tillgdngar utvecklas ofta inte i linje med
ekonomiska fundamenta vilket gor prognoser méijliga, for
den som vill och har kompetens att virdera tillgdngar.

Internationell forskning visar att vi kan prognostisera
tillgdngspriserna  och  avkastningen pa tillgdngar.
Prognosmoijligheterna dr goda for aktiemarknaden,
bostadsmarknaden och i viss utstrickning dven for rintor.
Det som ir forvdnande dr hur lite genomslag kunskapen
om detta hittills fitt pd den svenska akademiska och
ekonomisk-politiska diskussionen. En forklaring till detta
ir sannolikt tankarna kring effektiva marknader som gjort
att myndigheter har limnat "walk over” vad det giller att
ha en 4sikt om virderingen av tillgdngar. Det vi syftar pa
ir virderingen av tillgdngsklasser och inte priset pa
enskilda tillgdngar. Aktiemarknaden kan virderas genom
att vi relaterar till BNP, aktieutdelningar, langsiktig
konjunkturrensad  vinstutveckling, konsumtion och
formogenhet. Bostidder kan virderas genom att relatera till
rintor, hyror, och kostnader fér bostadskonsumtion.
Generellt sett giller vid virdering av tillgingar att ta fasta
p4 olika typer av fundamenta. Fundamenta t.ex. i form av
bostadskostnader styr pa sikt prisutvecklingen pa
bostider.

SCB har redan idag tillgdng till en stor mingd data. Viss ny
statstik méste dock samlas in och befintlig statistik
omarbetas och presenteras pé ett nytt sitt. Detta giller
framforallt aktiepriser dar vi behéver information om
vinster och utdelningar.

Det sagda illustrerar behovet av en fristdende analys av
tillgdngspriser. En forutsittning for att en sidan
verksamhet ska bli framgéngsrik ir att den fir en
fristdende stillning. Samtidigt maste den verka i en milj6
med kunskap om och med god tillgding pé ekonomiska
data. En forebild dr det nybildade institutet European
Systemic Risk Board (ESRB) i Europa och Office of
Financial Research (OFR) i USA. Bida dessa organ ir
oberoende och har till uppgift att samla in data och be-
doma risker i det finansiella systemet.

Den nuvarande strukturen pi bostadskreditmarknaden
bor ses ver. Det sidtt som marknaden nu fungerar pi
innebdr stora risker for att obalanser byggs upp.
Marknadsvirdering av tillgdngar i kombination med hoga



tillaitna beldningsgrader, inga eller sma amorteringar,
rinteavdrag och mojligheter till uttag av eget kapital ar
giftiga ingredienser for 6kad skuldsattning.
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