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Utvecklingen under de senaste aren visar pé att bostads-
marknader i ojimvikt innebir stora risker for den
ekonomiska utvecklingen. Manga hushéll har fatt se sina
formogenheter  krympa och  tvingats minska sin
konsumtion och 6ka sitt sparande for att kunna aterstilla
sina balansrikningar. Kostnaderna for hushéllen ar stora,
sirskilt for hogt skuldsatta hushall som blir arbetslosa eller
sjuka och tvingas silja med férlust. Fallande bostadspriser
drabbar inte bara hushéllen utan leder ocks3 ofta till bank-
kriser och till problem med de offentliga finanserna.

Den nuvarande ekonomiska krisen i virlden har inneburit
att de finansiella instituten kommit i fokus. Bankernas
kreditgivning har varit alltfor kortsiktig och riskfylld,
vilket har lett till stora kreditférluster och pafallande ofta
till konkurser. Jakten pd kortsiktig avkastning har lett till
att det egna kapitalet gatt forlorat. Skattebetalarna har i
ménga linder i slutinden fitt bdra en stor del av
kostnaderna.

Det mesta tyder dven p4 att hushillen agerar kortsiktigt.
Aktuella rintor viger tungt nir hushéllen bestimmer sig
for att spara eller 14na och férvintningarna pd framtida
bostadspriser styrs i stor utstrickning av den senaste
prisutvecklingen. De senaste drens ldga korta rintor och
tillgdngen pad amorteringsfria lidn dr de viktigaste
forklaringarna  till hushallens stora benigenhet att
skuldsitta sig. Detta ir de slutsatser som vi kan dra efter
att ha analyserat utvecklingen pd boldnemarknaderna i
fraimst Danmark, Sverige och USA.

Bostadsbubblor byggs ofta upp till féljd av en litt
penningpolitik och en stor tillgdng pd krediter. Det
finansiella systemet tycks ha svart att under ling tid
hantera liga rintor. Kraven pa avkastning ir starka pa kort
sikt. En viktig forklaring till detta ar att aktorerna pé de
finansiella marknaderna inte utvirderas i ett flerdrigt
perspektiv utan i bista fall &rligen.

Liga rintor, en alltfér snabb 6kning av bostadslanen och
stigande bostadspriser har byggt upp betydande system-
risker i Sverige. Fallande bostadspriser riskerar leda till
samma utveckling i Sverige som i Danmark.

De svenska hushéllen dger direkt bostider till ett virde av
ca 5 000 mdkr. Detta motsvarar summan av hushéllens
totala disponibla inkomster under tre ar och ir ungefir tre
génger virdet av hushéllens totala finansiella tillgdngar.
Bostaden ar darfor hushéllens i sirklass viktigaste tillgdng,
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sett ur ett formogenhetsperspektiv. Férindrade bostads-
priser fir dirigenom direkt genomslag pd hushéllens
formogenhet och som i sin tur har stor paverkan pé privat
konsumtion'.

Att dga sin bostad ar som allt annat dgande forenat med
risk. Bostaden ir speciell inte enbart dirfor att den ir den
mest virdefulla tillgdngen for de allra flesta hushéllen
utan ocksd dirfor att den dr hogt belinad. Det satsade
egna kapitalet kan litt g& forlorat dven vid sma
prisférandringar.

En disaggregerad analys dr nodvindig. Vilka typer av
hushall 4r det som kan forvintas drabbas i nista
konjunkturnedgéng. Ar det de boende i bostadsritt eller i
egna hem som vi skall oroa oss for?

Den relevanta maéttstocken for att mita risk dr hur
konsumtionen och priserna pa bostider paverkas av olika
hindelser. Sirskilt obehagliga hindelser ir sidana som
medfor bide fallande priser och sjunkande konsumtion.
Ett sddant exempel dr att bli arbetslds och utan 16n i
ldgkonjunktur. Inte lika diligt dr att bli arbetslds i hog-
konjunktur d& vi kan observera hoga och ofta stigande
priser. Att bdde tvingas dra it svingremmen dirfor att
16nen faller bort samtidigt som bostaden minskar i virde
ir virre 4n att dra 4t svdngremmen d& en oféridndrad eller
stigande bostadsférmogenhet dimpar fallet.

De risker som hushéllen méter ir risker fér inkomsterna
och rinterisker. Hur ska kostnaderna for en anpassning
fordelas mellan hushaill, banker och stat? En framtida kris
pd bostadsmarknaden kommer inte i sin helhet att kunna
begrinsas till hushdllen dven om bankerna goér den
bedémningen idag. Lika lite kan staten och politiker
hoppas p4 att kunna gi oberérda igenom en kris.

Vilka risker skall biras av vem och hur ser vi till att
utforma ett robust system foér bostadsrisker som
minimerar kostnaderna fér samhillet? Vad kan vi lira oss
av andra linder?

Varfor kris?

Den ekonomiska utvecklingen, globalt och i Sverige, har
under de senaste 15 till 20 dren utmirkts av stigande
tillgdngspriser och o6kad skuldsittning. Priserna pa

1 BKN, Bostad, férmogenhet och konsumtion, Marknadsrapport, Februari 2009
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virdepapper och bostider steg kraftigt med borjan mitten
av 1990-talet och dven om aktiemarknaderna toppade
redan vid millennieskiftet fortsatte priserna p& andra
tillgdngar att stiga. Stora rintesinkningar av central-
bankerna gjorde att aktiemarknaderna &terhimtade sig
och de laga rintorna bidrog kraftigt till att driva pa 6vriga
tillgdngspriser. Priserna p& bostider nddde, i de flesta
lander, sin toppen omedelbart innan finanskrisen brot ut
2007 och som framgér av figur 1 faller de nu virlden &ver.
Virderingarna dr fortfarande héga och mycket av
anpassningen &terstdr. I Sverige har korrektionen precis
borjat.

Figur 1. Internationella huspriser
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Hushéllens skulder har stigit i takt med tillgdngspriserna. I
manga linder har skulderna i férhallande till de disponibla
inkomsterna férdubblats under det senaste dryga
decenniet. Den héga skuldsittningen ir ett problem nir
tillgdngspriserna faller eftersom hushallens
formogenheter minskar och hushéllen "tvingas” spara for
att aterstilla sina balansrikningar. Vi kan se att de linder
dar hushallen har stora skulder drabbas hérdare an andra
nir bostadspriserna faller.

De hoga tillgdngspriserna gir endast att motivera med
fundamenta om vi tror att ekonomierna ska vixa snabbare
in tidigare eller om virlden har blivit en sikrare plats och
mindre riskfylld dn tidigare. Minskad risk var kanske den
viktigaste forklaringen till stigande tillgdngspriser innan
finanskrisen brét ut. Argumenten for detta var flera. Ett
var att den ekonomiska politiken och d& sirskilt penning-
politiken nu var bittre och effektivare in tidigare, ett
annat var att arbetsmarknaden fungerade bittre in
tidigare och att kapitalmarknaderna var djupare och att
framvixten av nya finansiella instrument nu gjorde det

mojligt att prissitta risk pa ett sitt som inte tidigare varit
mojligt. Mot bakgrund av finanskrisen framstdr dessa
argument for en sikrare virld och minskad risk inte lingre
som sirskilt dvertygande.

Vi far soka krisens orsaker i den ldnga period av skenbar
stabilitet som ridde fram till dess att bostadspriserna
borjade falla. Hush&ll och finansiella foretag invaggades i
en falsk trygghet och misstog "det stora lugnet” for ett
normalt tillstdind och glémde bort att ekonomiska kriser
normalt sett ar dterkommande fenomen. I detta ligger ett
matt av irrationalitet: historiska erfarenheter tonades ner
och dagens eller de allra senaste erfarenheterna fick alltfor
stor vikt i framtidsbedémningarna.

Kollapsen p& bostadsmarknaderna och de stora
forlusterna pa bostadsutliningen pekar pi en oférméiga
hos manga banker och bostadsinstitut att korrekt prissitta
risk. Den oskickliga utliningen tyder pa att dessa
institutioner har agerat kortsiktigt och inte har kunnat
hantera de liga rintorna. En expansiv kreditgivning i
kombination med hush&llens benigenhet att skuldsitta
sig dr kanske de frimsta forklaringarna till dagens
problem. En expansiv penningpolitik som medfér 1aga
rintor lagger ofta grunden for bankernas &verdrivna
risktagande. En annan viktig forklaring till den alltfor hoga
skuldsittningen hos hushdllen 4r en bristande
makrotillsyn som tilldtit framvixten av amorteringsfria
lan och hoga beldningsgrader. Andra faktorer ir
rinteavdrag och "fryst” fastighetsskatt.

En birande tanke bakom effektiva marknader ir att
aktorerna ir rationella och framétblickande. Utvecklingen
av bostadsbubblorna virlden 6ver ger tyvirr intryck av en
betydande kortsiktighet i agerandet. Jakten pa kortsiktig
avkastning ir ett kinnetecken for den nuvarande krisen.
Laga kortrintor och billig finansiering i centralbanker har
anvints av banker och pensionsforvaltare bade till kép av
"hogavkastande” grekiska statspapper och till ©kad
bostadsutldning. Samtidigt som hushéllen inte har kunnat
motstd lockelsen av 13ga kortrintor. Beteendet ir i detta
avseende detsamma i manga lainder. Det ma vara Danmark,
Italien, Storbritannien, USA eller Sverige. Hushallen
viljer det finansieringsalternativ som ir billigast p& kort
sikt. T bdde Storbritannien och USA har s.k. lockrintor
varit mycket vanliga och i Danmark har hushéllen i en
overvildigande utstrickning limnat det gamla robusta
danska boldnesystemet med langsiktig finansiering och
direkt koppling till obligationsmarknaderna. I Sverige ser
vi att hushillen dr mycket kinsliga for skillnaden mellan



korta och linga borintor nir de viljer bindningstid. De
viljer det som for dagen ir billigast.

Kortsiktiga hushall

Hushéllen ir kortsiktiga och ligger alltfor stor vikt vid
rddande forhallanden. Liga rérliga rintor och méjligheten
till amorteringsfria 1an 4r viktiga forklaringar till varfor
hushillen i méinga linder #r hogt skuldsatta. Manga
hushill lever dirfor i ett osikert spekulativt tillstind dir
hushéllsekonomin férutsitter fortsatt amorteringsfrihet
och l4ga rintor. Det framgér av figur 2 och 3 att rintorna
var 13ga och att boldnen vixte snabbt &ren innan bostads-
priserna var som hégst 2007. Det framgir ocksd att
svenska borintor ir ligre 4n rintorna i Danmark och USA
under hela det senaste decenniet. Liksom att de svenska
bostadsrintorna var mycket ligre under 2009 och 2010.

Figur 2. Genomsnittsranta nya bolan
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Kreditgivningen 4ren innan finanskrisen utmirktes av
lockpriser pa bolan. Ofta brukar detta forknippas med
amerikanska subprimeldn men fenomenet med lockpriser
var dven vanligt i manga andra liander. Utvecklingen i
Danmark ir sirskilt anmirkningsvird eftersom danska
hushill i stor utstrickning o6vergett det traditionella
systemet med amorteringar och ldngsiktig finansiering till
fast rinta péd obligationsmarknaden for att istallet vilja
amorteringsfria 1dn till rorlig rinta eller 1dan med kort
bindningstid i bank. Hushéllen kunde inte motst3 de pa
kort sikt lockande 1ga rintorna.

Hushillen ger ofta nuvarande férhallanden en for stor vikt
och beter sig pa ett dverdrivet kortsiktigt sitt som de har
anledning att &ngra med facit i hand. Rékning ir ett
exempel pa ett sddant beteende. Bristande amorteringar
pa bolan ir ett annat.

Ytterst handlar det om hushéllens férmaga att ta in och
bearbeta information. Traditionell ekonomisk teori
forutsitter att hushéllen bearbetar all relevant
information pd ett systematiskt och rationellt sitt.
Ekonomiska beslut p& bostadsomridet som bostadskop
och bostadsldn #r typexempel pd komplicerade beslut
som tas sillan. Det gér inte att ldra sig av andras misstag
eftersom riskerna dr hogt korrelerade. Vi lever si att siga
alla i samma bubbla. Hushillen bor dirfor hallas
informerade om risker och det kan vara klokt att t.ex.
kriva amorteringar och inte tillita att hushall skuldsitter
sig for mycket. John Y Campbell (2011) argumenterar for
att detta talar for ett konsumentskydd som stricker sig
lingre in vad som motiveras av traditionella marknads-
misslyckanden?.

Kombinationen av sjunkande rintor, stigande bostads-
priser och uttag av eget kapital p& bostaden ar sannolikt
den enskilt viktigaste bakomliggande forklaringen till den
nuvarande krisen. Khandani, Merton och Lo (2008) visar
hur dessa tre faktorer var for sig ir relativt harmlésa men
att kombinationen innebir att stora s.k. systemrisker byggs
upp genom en allmin o©kad skuldsittning.? Under
normala férhillanden ir skuldsittningen relativt spridd;
nya pa bostadsmarknaden ir hogt skuldsatta medan ildre
etablerade i allmidnhet dr 13gt skuldsatta.  Men
kombinationen av ldga rintor, stigande bostadspriser och

2 Campbell, John Y., Howell E. Jackson, Brigitte C. Madrian och Peter Tufano
(2011), Consumer Financial Protection, Journal of Economic Perspectives, vol 25,
ss 91-114.

3 Khandani, Amir E., Andrew W.Lo och Robert C. Merton (2009), Systemic
Risk and the Refinancing Ratchet Effect, NBER, arbetsrapport nr. 15362.
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mojligheten att ta ut eget kapital gor att vi fir en
dverrepresentation av "nya” hogt skuldsatta hushall. Alla
hush&ll, nya sévil som gamla, som plockat ut eget kapital
fir problem nir bostadspriserna faller. Vi fir en
systemkris.

En viktig del i detta 4r att bostaden bade ir en
konsumtionsvara och en férmogenhetstillgdng. Bostaden
ir odelbar och kan inte siljas i delar vilket gor att
hushéllen inte litt kan minska sina skulder nir priserna
faller och det egna kapitalet gar férlorat utan "tvingas” bo
kvar.

Hushallens kortsiktighet i kombination med liga rintor
och méjligheten att skjuta upp amorteringar kan dirfor ha
lockat fram en &verdrivet stor skuldsittning bland manga
hush&ll. Nagot som leder till stora kostnader fér hushéallen
om huspriserna faller och hushéllen méste aterstilla sina
balansrikningar.

Vi viljer att sirskilt analysera utvecklingen i Danmark,
USA och Sverige.

Danmark

Danmark ir ett intressant land att f6lja. Dels dirfor att de
danska hushéllen ir de mest skuldsatta i hela OECD. Dels
dirfor att danskarna till stor del har 6vergett sitt
traditionella sitt att finansiera boldn pd lang sikt med
30-4riga 18n till fast rinta och amorteringar till kortsiktig
finansiering med rorlig rinta och en mindre andel
amorteringar.

Dam et. al. (2011) analyserar vilken betydelse
forhallandena p& kreditmarknaden och hushéllens
férvintningar pa bostadspriserna hade for utvecklingen av
bostadspriserna och hushéllens skuldsittning*. Mellan
1999 och 2007 ckade de danska bostadspriserna med
realt 71 procent. Tva tredjedelar av uppgidngen berodde
enligt rapporten pd overgingen till rorliga ridntor och
méojligheten att vilja amorteringsfria 1dn. Som framgar av
figur 4 vixte andelen rérliga riantor pétagligt dren innan
bostadspriserna nidde sin toppen 2007. En in mer
pataglig utveckling pd den danska boldnemarknaden ir
okningen av de amorteringsfria lanen som dkade frén

4 Dam, Niels Arne, Tina Saaby Hvolbel, Erik Haller Pedersen, Peter Birch
Serensen och Susanne Hougaard Thamsborg (2011), De senere &rs udvikling

pa ejerboligmarkedet: Kan boligpriserne forklares? Danmarks Nationalbank, Kvar-
talsoversikt, kv. 1, del 2.

nistan ingenting till ca 40 procent av ldnestocken 2007
(figur 5).

Figur 4. Ranteskillnad och nya bolan
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Figur 5. Bostadslan i Danmark efter
typ av lan 2003-2011
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Prisuppgéngen under 4ren 2004 till 2006 liksom
nedgingen efter 2007 hade tydliga "bubbeltecken”.
Prisuppgéngen liksom den efterféljande nedgdngen
forstirktes  forst av optimism i form av &verdrivna
férvintningar pa stigande priser och sedan av pessimism i
form av 6verdrivna forvantningar pé fallande priser. Den
danska bostadsbubblan var mest pataglig i Képenhamns-
omrddet men av den senaste tidens prisutveckling att
doéma omfattade bubblan mer in Koépenhamn. Sedan



2007 har priserna i Danmark fallit realt med nirmare
25 procent.

Forfattarna kan inte forklara den danska prisutvecklingen
sarskilt vil enbart med variabler som disponibel inkomst
och traditionella métt pd anvindningskostnaden for
boendet. En birande tanke dr annars att bostads-
investeraren ser framit och tar hinsyn till framtida
underhéllskostnader, avskrivningar, skatter och rintor
under bostadens hela livslingd och vi borde dirfér kunna
forklara bostadspriserna  med anvindningskostnaden.
Framtida rintekostnader under bostadens livslingd ingar
som en del i anvindningskostnaden och beriknas med en
ldng rinta. Férdelningen av rintebetalningarna éver tiden
spelar teoretiskt sett ingen roll. Det danska exemplet visar
att anvindningskostnaden forklarar prisutvecklingen
daligt dren nirmast innan bostadsbubblan sprack. Det ir
forst nir forfattarna dven ser till hushéllens tillgéng till
likviditet och méijligheter till att hélla nere betalningarna
for boendet p4 kort sikt genom att vilja rorliga riantor och
skjuta upp amorteringar pd framtiden som man fir en
modell som vil forklarar prisutvecklingen pa bostider.
Hushallen ligger stor vikt vid 13ga rintor i nirtid och vill
helst inte amortera.

Den danska boldnemarknaden med 30-4riga bundna 1an
har kommit allt mer i bakgrunden. Med bérjan 1999
introducerades 18n med allt kortare bindningstider och
2003 blev det méiligt att fi amorteringsfria 1dn. Den
danska fastighetsskatten frystes nominellt 2002. Som en
konsekvens har fastighetsskatten kommit att successivt
urholkas i takt med stigande huspriser.

De nya linetyperna beriknas ha bidragit till att oka
bostadspriserna med mellan 25 till 30 procent bide
mellan 1999 och 2007 nir de danska priserna var som
hogst och mellan 1999 och 2010. Den ligre siffran ir
beriknad utifrén oférindrade husprisférvintningar medan
den hogre siffran tilliter att stigande huspriser genererar
férvintningar om fortsatt stigande huspriser och dirmed
till  ytterligare o©kad bostadsefterfrigan via sinkt
anvindningskostnad for bostider.

Resultaten vicker frigan hur rationella och framét-
blickande hushéllen ir. Bostadspriserna bér inte paverkas
nimnvirt av de aktuella rintorna och av méjligheter att
skjuta amorteringarna pa framtiden utan om hushéllen ir
rationella bestims priserna bide av rintorna nu och av
férvintningarna pé framtida rintor. De danska hushéllens
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amorteringar f6ll med en hel procentenhet mellan 2004
och 2007 (figur 6). Hur amorteringarna fordelas 6ver
tiden ska inte ha nigon betydelse fér bostadspriset si
linge som kopare och siljare dr rationella och
framatblickande.

Figur 6. Amorteringar pa bolan i Danmark
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Kallor: Danmarks statistik, egna berakningar

De danska hushéillen tittar i backspegeln for att bedoma
framtiden. Enligt en rapport frdn Boliggkonomisk
Videncenters sporgeskemaundersggelser 2010 ir det pris-
utvecklingen p& bostadsmarknaden under de senaste
6 manaderna som till allra storsta delen styr de framtida
prisforvintningarna. Detta betyder att under perioder nir
priserna stiger forvintas priserna fortsitta att stiga.
Stigande priser sinker den férvintade kostnaden for att
dga sin bostad och okar efterfrigan pd bostider mer in
motiverat.

USA

Den amerikanska utvecklingen pa bostadsmarknaden ger
oss fler exempel pé kortsiktigt agerande. Nya ldneformer
s.k. subprimeldn som gavs till hushall med en dilig eller
icke  dokumenterad  kredithistoria  vixte = fram.
Subprimeldnen beriknades bli dterbetalda inom 30 ar och
beldningsgraden strickte sig till hela 125 procent av
fastighetens marknadsvirde. Majoriteten av dessa 1an var
av den karaktiren att de gjorde det moijligt fér lantagarna
att skjuta betalningarna pa framtiden. Det framgar sirskilt
tydligt av forhéllandena under dren 2003 till 2006 innan
bostadspriserna bérjade falla. S& kallade lockrintor och
negativa amorteringar var vanliga under dessa ir. En
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lockrinta var en lag fast rinta under linets tvd eller tre
forsta 4r, av en total 16ptid pa ca 30 &r, som direfter enligt
laneavtalet lades om till en hogre rorlig rinta under lanets
terstdende 16ptid. Den rorliga rintan baserades pd LIBOR
(6-ménader) plus en rintemarginal som i snitt var hela
6,2 procent under dessa &r’. Lintagarna riknade dock i
stor utstrickning med att inte behdva betala den hoga
rorliga rintan utan de utgick ifrén eller spekulerade i att
det skulle vara méjligt att ta ett nytt formanligt 1an till
lockrinta nir rintan vil skulle liggas om fran fast till
rorlig. Man spekulerade i att fortsatt stigande bostads-
priser och fallande rintor skulle gora detta méoijligt. Bdde
lantagare och lingivare tog stora risker. Inom kategorin
subprimeldn var den genomsnittliga beldningsgraden
79 procent 1999, 2006 var beldningsgraden 86 procent.

Dessa ldneformer var dyra och borde dirfér egentligen
inte ha efterfrdgats i den utstrickning som de gjorde.
Deras frimsta funktion var att skjuta rintebetalningar och
amorteringar pa framtiden.

Den vanligaste laneformen i USA ir konforma ldnga 1an
godkinda av Fannie Mae och Freddie Mac . De konforma
lanen stiller krav pa att lintagaren ska ha tillricklig
inkomst och ska ha en dokumenterad kredithistoria. Med
undantag for aren 2004 till 2006, di 1an med korta
bindningstider tillsammans med subprime och andra risk-
fyllda 1&n uppgick till hilften av alla 1dn, har bundna
konforma 1an pa 30 4r varit vanligast. Sett enbart till
konforma 18n har alltid 30-4riga 1an utgjort den storsta
delen (figur 7). Dessa 1an ir formanliga for hushéllen
eftersom lantagaren har ritt att 16sa 14nen utan att behova
betala rinteskillnadsersittning for detta. Aven dessa lan
ger mojligheter for kortsiktiga hushadll att 13na extra
mycket nir rintorna faller och huspriserna stiger. Det
finns ett tydligt samband mellan sjunkande rintor och
okad skuldsittning under perioden med stigande hus-
priser i USA. Nir rintorna gick ner blev det 16nsamt att
l6sa befintliga 1an med hég rinta till nya 1an med ligre
rinta. Samtidigt som hushéllen I5ste de gamla l8nen och
fick en ny ldgre rinta passade man dessutom p3 att ta ut
eget kapital och 1dna mera genom att ta det nya okade
ldneutrymmet i ansprak. Bankerna 4 sin sida tog de
stigande huspriserna till intikt for ligre risk i och med att
sikerheterna 6kat i virde.

5 A.B. Ashcraft och Schuermann, T. (2008),"Understanding the Securitization
of Subprime Mortgage Credit”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,
No. 318.

Figur 7. Ranteskillnad och bolan
efter bindningstid, USA
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Sverige

Kortsiktighet ar inget unikt fér danska och amerikanska
hushéll utan giller dven for hushallen i andra linder. Aven
svenska hushdll agerar kortsiktigt. Det finns ett tydligt
samband mellan korta rintor och utléningstillvaxten
(figur 8). Det framgér av figur 9 att skillnaden mellan
korta och 1&nga borintor far ett omedelbart genomslag p
rintebindningstiderna. T.ex. si svarade de svenska
hushallen pa riksbankens rintesinkningar 2009 genom att
till 90 procent vilja rorlig rinta pa nya lan. Detta agerande
leder till att rintekostnaderna i dkad utstrickning skjuts
pa framtiden. For hushéllen tycks det vara viktigt att hélla
nere rantebetalningar p4 kort sikt trots ckad rinterisk och
hogre rintor i framtiden. Vi har inte tillgdng till ndgon
tidsserie 6ver hushéllens amorteringar men att det blivit
allt vanligare med amorteringsfria 1an i Sverige under det
senaste decenniet torde vara klart. Vi har dock uppgifter
for 2009 fran SCB:s statistik om hushéllens ekonomi
(HEK). Enligt denna var amorteringarna 2009 pa smahus
lite drygt en procent och pa bostadsritter drygt en halv
procent (tabell 1). De ldnga amorteringstiderna foljer av
att bankerna har accepterat amorteringsfrihet péa
bottenlanen.



Figur 8. Borédnta och tillvaxt bolan
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Tabell 1. Hushallens skulder, amorteringar och belanings-
grad i procent.

Hushall Belanings-  Hushall Amor-

med lan grad, hus-  med teringar

2009 hall med lan som 2009
skulder 2011 amorterar

2009
Bostads- 55 81 43 0,8
ratt
Egna 72 64 70 1,4
hem
Totalt 66 69 62 1,2
Kalla: SCB
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Beldningsgraden pd samtliga dgda svenska bostider,
beldnade som obelinade egna hem och bostadsritter, ir
idag ungefir 46 procent. Innan 90-talskrisen dren 1989-90
var beldningsgraden 32 procent, dvs. betydligt ligre dn
idag.

Belaningsgraden beriknas som virdet av utestiende
bostadslén p& 2100 mdkr enligt finansmarknadsstatistiken
i relation till marknadsvirdet av egna hem och bostads-
ritter p&d 3400 respektive 1200 mdkr®. Alla hushall som
dger sina bostidder har inte sina bostider belanade. Enligt
beriakningar av SCB utgdende {rn statistiken for
hushéillens ekonomi (HEK) dr det 66 procent av hushéllen
(se tabell 1)som iger sin bostad som har bostaden beldnad
2009. Om vi tar hinsyn till detta far vi en belaningsgrad
for belinade bostider pd 69 procent. Detta ir en
belaningsgrad som ligger i linje med genomsnittet for
beldnade bostider under senare &r for andra lander.

Den totala beldningsgraden pa belinade bostider ir inte
alltid ett bra matt pa hur sarbara vi ir. En viktig faktor att
ta hinsyn till & om bostadsmarknaden ir ritt virderad i
ett langsiktigt perspektiv. Beldningsgraden underskattar
sdrbarheten om vi miter nir priserna kortsiktigt dr hoga,
t.ex. som de ir efter en lingre period av stark kredit-
tillvixt och stigande priser och Gverskattar sdrbarheten
ndr priserna ir ldga som efter en lingre period med
fallande priser. Marknadsvirdering av bostider ir cyklisk
till sin natur och for att f4 ett bra matt pa sirbarheten
maste vi ha en uppfattning om de l&ngsiktiga eller funda-
mentala virdena pi bostider. En &vervirderad bostads-
marknad maskerar sirbarheten om vi okritiskt ser till
enbart beldningsgraden.

Utvecklingen i USA och Danmark illustrerar att
beldningsgraden ir ett cykliskt métt. Den genomsnittliga
beldningsgraden pé bostider om vi ser till samtliga (med
och utan boldn) hush&ll i USA ir idag ca 60 procent att
jamféra med 40 procent innan krisen’. Uppgéngen
forklaras i sin helhet av de fallande bostadspriserna. Den
genomsnittliga beldningsgraden bland de hushall som har
14n i USA ir hogre, ca 90 procent. En betydande andel av
dessa hushéll har 1an som 6verstiger marknadsvirdet pa
bostidderna. Det andra kvartalet i ar hade knappt var fjirde

6 Bostadslinen uppgick enligt finansmarknadsstatistiken till 2085 mdkr i augusti
i ar. Det finns ungefir 1,7 miljoner egna hem och det genomsnittliga priset ir
2022 tkr, vilket ger ett totalt marknadsvirde pa 3383 mdkr fér egna hem.
Bostadsritterna virderas enligt SCB:s sparbarometer till 1211 mdkr.

7 Federal Reserve, Flow of Funds
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hush&ll med bostadslan i USA negativt eget kapital®. Vi
ser samma utveckling i Danmark som i USA sedan
priserna bérjade falla. Enligt berikningar av det danska
@konomi- och Erhvervsministeriet hade vart femte
hush&ll med bostadsldn negativt eget kapital 2009°. Idag
ir det, med tanke p3 att bostadsldnen har fortsatt att vixa
och pa att bostadspriserna har sjunkit ytterligare nigot,
fler boldntagare som har negativt eget kapital pi sin
bostad, kanske si mycket som vart fjirde hushall med
bolan.

Finns det anledning att tro att vi, av andra skil &n rent
cykliska, overskattar den nuvarande beldningsgraden i
Sverige? En moijlig felkilla dr den beriknade bostads-
formogenheten. Om vi istillet for SCB:s prisstatistik
viljer att utgd ifrin miklarstatistik fér perioden juli 2010
till juni 2011 och multiplicerar med antalet ligenheter
enligt SCB fir vi ett totalt formdgenhetsvirde pa bostider
4900 mdkr istillet for 4600 mdkr!?. Det ar svart att exakt
ange den exakta orsaken till skillnaden. Generellt giller
dock att priserna pd ligenheter som siljs via miklare ir
hogre dn genomsnittet. Vi har dock forsokt ta hinsyn till
detta. Det hogre formogenhetsvirdet utgdende ifrdn
miklarstatistik gor att beldningsgraden enligt véra
berikningar sjunker fran 69 till 65 procent.

For att f4 en uppfattning om hur sdrbara vi &r maste vi inte
bara ha en uppfattning 6ver fundamentala formogenhets-
virden och total bolaneskuld. Vi maste ocksd kinna till
hur skuldsittningen varierar mellan olika hush&ll. Det ir
av intresse att jaimfora bostadsrittsigare med egnahems-
dgare, gamla hushall med unga och storstad med 6vriga
landet.

Vi kan konstatera att det ir betydande skillnader i skuld-
sittning mellan bostadsrittsigare och egnahemsigare.
Enligt hushéllens ekonomi for 2009 ir 72 procent av
egnahemsigarna skuldsatta medan endast 55 procent av
bostadsrittsigarna dr skuldsatta. Men de skuldsatta
bostadsrittsigarna ir betydligt mera skuldsatta in egna-
hemsigarna. Beldningsgraden med bostadsritt som
sikerhet dr 81 procent och med eget hem som sikerhet

8 CoreLogic, september 2011.

9 @konomi- och Erhvervsministeriet, Bolimarkedet og boligejernes ekonomi,
@konomisk Tema, nr 9, april 2010, s 81.

10 Uppskattningen grundar sig pa en berikning av Valueguard som uppskattar
bostadsféormégenheten till 5000 mdkr. Justerat for den senaste tidens pris-
utveckling ir bostadsformdgenheten 4900 mdkr.

64 procent'!. Vi far ligre virden om vi utgar ifrdn de hogre
bostadspriserna enligt miklarstatistiken. For bostadsritter
75 procent och fér egna hem 60 procent. Med hinsyn till
att vi ser till genomsnittliga beléningsgrader ir dven de
ldgre siffrorna beriknade med priser frdn miklarstatistik
hoga och sirskilt hogt belinade ir de som bor i
bostadsritt.

Det ir intressant att jimfora med resultaten frin
Finansinspektionens boldneundersdkning'?. Svaren pi
Finansinspektionens frigor om férhallandena i september
2009 visade pd en beldningsgrad i nyutliningen for
bostadsritter och egna hem p4 75 respektive 68 procent.
Finansinspektionens siffror ar tvd &r gamla och hinfor sig
till beldningsgraden i nyutliningen och inte till den
genomsnittliga belaningsgraden.

Under de senaste tvd dren har utldningen till bostadsritter
och egna hem o6kat med 27 respektive 13 procent.
Samtidigt har priserna stigit med 8 respektive 1 procent'>.
Om vi justerar Finansinspektionens siffror med hinsyn till
l&ne- och prisutvecklingen under de senaste tva dren fér vi
en beldningsgrad i nyutléningen idag pa 84 procent till
bostadsritt och 76 procent till egna hem'*. Vi kan med
andra ord notera en betydande ckning under de senaste
tva aren.

Vi kan ocks3 notera en 6kning av beldningsgraderna sedan
bolénetaket inférdes i oktober i fjol. For ett &r sedan var
beldningsgraden 83 procent i nyutlaningen till bostadsritt
och 71 procent i nyutldningen till egna hem. Kalkylerna
ovan forutsitter for att vara korrekta bl.a. att nyutldningen
vuxit i samma takt som den totala utldningen till
hushéllen. Liksom att priserna pd bostider som ar
sikerhet for nya lan har utvecklats i linje med priserna pa
bostider i genomsnitt.

Den svenska boldnestocken ir ung dels beroende pé de
senaste 4rens starka lanetillvixt och dels pa att s& mycket
som en fjirdedel av boldnestocken i genomsnitt fornyas
varje 4r. Nya 14n i statistiken bestar dels av vad vi kan kalla
genuint nya 1&n men dven av befintliga 1dn som fornyas

11 Virdet av bolanen pa bostadsritt och egna hem var i augusti enligt finans-
marknadsstatistiken 538 mdkr respektive 1548 mdkr. FsSrmégenhetsvirdena
enliogt ovan, dvs 1211 mdkr respektive 3383 mdkr.

12 Den svenska boldnemarknaden och bankernas kreditgivning, februari 2010.
13 Priser Hoxindex.

14 Vi justerar for prisutvecklingen pa bostider enligt HOX-index mellan
september 2009 och september 2011. Vi miter boldnestockens utveckling
mellan september 2009 och augusti 2011.



och av 14n som flyttas mellan 14ngivare. Detta framgir av
figur 11 som visar aldersstrukturen pd den nuvarande
bolénestocken som i augusti hade en genomsnittlig alder
pa endast 2,7 &r.

Figur 10. Nya lan och aldersstruktur
pa bolanestocken, Sverige
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Kallor: SCB, egna berakningar

En konsekvens av att boldnestocken ir ung ir att vi inte
ska foérvinta oss att skillnaden mellan beldningsgraden pa
nya lan och den genomsnittliga belaningsgraden ska vara
alltfor stor. En stor andel av boldnestocken bestar av 1an
som tagits under de allra senaste dren. For bostadsritter ir
detta tydligast. For tvd &r sedan var beldningsgraden i
nyutldningen 75 procent enligt Finansinspektionens
stickprovsundersokning. Idag 4r den genomsnittliga
beldningsgraden i belanade bostadsritter 75 procent enligt
vara berikningar. Linen till egna hem omsitts inte lika
snabbt och den genomsnittliga beldningsgraden ir idag
60 procent och fortfarande ligre #n beldningsgraden i
nyutldningen som var 68 procent for tvd ar sedan enligt
Finansinspektionens undersdkning.

I Finansinspektionens stickprov frin september 2009
framgick att 12 procent av lintagarna hade en belinings-
grad 6ver 90 procent och en tredjedel av ldntagarna en
beldningsgrad 6ver 80 procent. Den genomsnittliga
beldningsgraden i den totala nyutldningen var 70 procent
i september 2009 att jimfora med en genomsnittlig
beléningsgrad i hela portf6ljen pa 65 procent idag. En grov
uppskattning visar att ett bostadsprisfall pd 15 procent
idag skulle leda till att 12 procent av bolantagarna eller
drygt 200 tusen svenska hushall skulle 3 se sina bostider
vara virda mindre in linen. Vi utgdr d& ifrdn att
spridningen i Finansinspektionens stickprov dven giller
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for bestindet i sin helhet idag, och tar hinsyn till att
skillnaden i  genomsnittlig  beldningsgrad  pi
5 procentenheter.

De svenska hushéllen amorterar i mycket liten
utstrickning. Enligt de uppgifter som beriknats av SCB
utifrdin uppgifter om hushéillens ekonomi fér 2009
framgér det att bostadsrittsdgarna amorterar 0,8 procent
av l&nestocken &rligen och egnahemsigarna 1,4 procent
(tabell 1). De effektiva amorteringstiderna skulle med
andra ord vara 125 &r pa bostadsritten och 71 &r pd egna
hem. I genomsnitt amorterar de svenska hushéllen
1,2 procent av ldnen vilket ir ndgot ldgre dn vad de danska
hushéallen amorterar. For att hushéllens sirbarhet ska
minska méste amorteringarna ¢ka och sirskilt giller det
de som bor i bostadsritt.

Vi kan ocksd visa hur de svenska hushillens skulder har
utvecklats ver tiden genom att relatera till utvecklingen
av disponibel inkomst. Okningen #r stor, sedan 2000
nistan 60 procentenheter. Vi kan jimféra med kningen
mellan 1980 och 1990 som var knappt 40 procentenheter
(figur 11).

Figur 11. Hushallens skulderi forhallande
till disponibel inkomst, Sverige
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Konsekvensen av de senaste arens lanefest innebir att hus-
héllen ir sdrbara for ligre bostadspriser. Kombinationen av
ldga rintor, stigande bostadspriser och uttag av eget
kapital leder ofta till en snabb Ianetillvixt som gor att vi
fir en Overrepresentation av "nya” hogt skuldsatta hushall.
Detta ar de faktorer som Kandani, Lo och Merton pekar
pa som leder till att systemrisker byggs upp.
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Hushallen maste 6ka det egna kapitalet

De fallande bostadspriserna och hushéllens héga skuld-
sittning har lagt en tung himsko p4 den ekonomiska dter-
himtningen i manga linder. Den ekonomiska aktiviteten
ir fortfarande idag ligre 4n innan finanskrisen brét ut.
Men vissa linder har drabbats hardare in andra och
péfallande ofta dr dessa linder de linder dir bostads-
priserna har fallit som mest och dir hushéllen ir hogt
skuldsatta. Vilkinda exempel ir utvecklingen i Danmark,
Irland, Storbritannien, Spanien och USA.

Av figur 12 framgdr utvecklingen av beldningsgraden pa
bostider i Danmark, Sverige och USA.

Figur 12. Hushallens belaningsgrad
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Kallor: Danmarks statistik, Danmarks Nationalbank, SCB, Macrobond

Danmark ir sirskilt intressant att flja eftersom det ir ett
land med ett regelsystem som sedan 2003 i mangt och
mycket kommit att pdminna om det svenska med korta
bindningstider och en stor andel amorteringsfria [an. De
danska hushéllens boléneskulder ir personliga liksom de
svenska och kan inte skrivas av som i USA. Virt att notera
ir att de danska bankerna hittills klarat finanskrisen
mycket bittre dn bankerna i Irland, Storbritannien och
USA, dven om ett par mindre banker har gitt i konkurs.
Antalet bankkonkurser i Danmark ar fortfarande fa. En
annan skillnad mellan Danmark och 6vriga krislinder ir
att arbetslosheten fortfarande ar 1dg i Danmark.

Trots detta ir den makroekonomiska utvecklingen i
Danmark inte bittre 4n i 6vriga krislinder. Utvecklingen i
Danmark ir t.o.m. nigot simre 4n i Spanien dtminstone
om vi ser till dkningen i BNP och privat konsumtion
jamfort med innan finanskrisen brot ut. Om vi jamfoér den

danska utvecklingen med den svenska sedan det fjirde
kvartalet 2007 har t.ex. privat konsumtion 6kat med realt
4 procent i Sverige medan konsumtionen i Danmark har
minskat med hela 5 procent under samma period.

Den viktigaste forklaringen till skillnaden i konsumtions-
utveckling mellan de bada linderna #r utvecklingen av
hushillens skulder och prisutvecklingen pa bostider

Det finns anledning att utgd ifrin en betydande
formogenhetseffekt av  bostadskapital pa  privat
konsumtion. Empiriska studier pekar pd en formogehets-
effekt pad mellan 4 till 10 procent!®. Case m.fl. (2011)
finner att effekten ir inom intervallet 3 till 18 procent!'c.
Om vi utgr ifrn att effekten dr nirmare 10 procent kan
vi férklara ungefir hilften av skillnaden i konsumtions-
utveckling mellan Danmark och Sverige med skillnaden i
bostadsférmogenhetens utveckling sedan 2007.1 Danmark
har formdgenheten minskat med 25 procent och i Sverige
har den 6kat med 15 procent.

Hushallens balansrikningar spelar stor roll for hushéallens
vilja att konsumera. Det finns ett tydligt samband mellan
bostadspriser, skuldsittning och ekonomisk utveckling.
Ligkonjunkturer som foregis av en stark kredittillvixt
och stigande bostadspriser ir bide djupare och
ldngvarigare dn andra kriser. Stigande bostadspriser och en
stark kredittillvixt gir hand i hand och ofta stiger priserna
mer in vad som kan motiveras av ekonomiska
fundamenta i form av stigande boendekostnader och
hushéllsinkomster. Aktérerna agerar kortsiktigt och ir
bakatblickande nir de bildar sina framtidsforvintningar.
Och s3 linge som hushéllen blir rikare och ldngivarna
tjinar pengar #r alla ndjda och glada. Problemen
uppkommer nir bostadspriserna slutar stiga och bérjar
falla. Hushallens tillgdngar faller i virde medan skulderna
dtminstone p4 kort sikt finns kvar ograverade. Skuldtyngda
hushall ir otrygga hushill nir det egna kapitalet minskar
och de reagerar genom att dra it svingremmen och spara
for att aterstilla balanserna. Ju mer skuldsatta hushéllen ir
desto storre blir de negativa effekterna nir bostads-
priserna faller.

Figur 13 illustrerar detta. Det framgir av den negativt
lutande linjen att de linder som haft stora prisdkningar

15 Carrol, Christopher D., Misuzu Otsuka och Jiri Slacalek, (2010), "How
Large are Housing Wealth Effects? A new Approach”, ECB, arbetsrapport 1283,
december 2010.

16 Case, Karl Ee., John M. Quigley och Robert J. Shiller, (2011) “Wealth Effects
Revisited 1978-2009”, NBER, arbetsrapport nr.16848,.



ocksd dr de linder dir hushillens konsumtion minskar
mest nir priserna faller. Dessutom visar koncentrationen
av de stora bollarna att ju storre skuldskning ett land haft
desto hogre blir kostnaden av en bostadsbubbla.
Ligkonjunkturer som foregds av bade stigande bostads-
priser och en kraftig kredittillvixt ir de djupaste.

Figur 13. Forandring av konsumtion, huspriser och
bolan/disponibel inkomst
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Slutsatser

En hog skuldsittning gor oss sirbara for sjunkande
bostadspriser. Erfarenheterna av finans- och skuldkrisen
visar pé att det ir bittre att ingripa med olika styrmedel
och férhindra att prisbubblor och en alltfér stor skuld-
sittning byggs upp #n att stida i efterhand och dimpa
effekterna pa ekonomin av spruckna bubblor.

Ekonomierna vill inte vixa trots ldga rintor. Och trots att
det gitt ca fem &r sedan finanskrisen ir den ekonomiska
aktiviteten i manga linder idag ligre 4n innan krisen brot
ut. Sirskilt délig har utvecklingen varit i linder med
fallande bostadspriser och hogt skuldsatta hushall.
Skuldsatta och otrygga hushill med lin stoérre in
bostadens virde konsumerar inte utan viljer att spara for
att 3 balans i tillvaron.

Frigan dr di vilka verktyg som stir till buds for att
forhindra en 6verdriven skuldsittning och vad som kan
goras for att minska risken for detta.
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Ett verktyg ir penningpolitiken, som visserligen ir ett
trubbigt instrument, men verkningsfullt for att piverka
bostadspriser och hushéllens skuldsittning via rintan. Om
penningpolitiken anvinds for att hindra att omotiverad
optimism leder till en ohéllbar kreditgivning och kredit-
efterfrigan leder det till jimnare ekonomisk utveckling
och 6kad vilfird pa sikt. Alltfor 13ga rintor under lang tid
riskerar attleda till ett 6verdrivet risktagande!”. Svarigheten
ligger i att identifiera bubblor och att agera nir obalanser
byggs upp. Erfarenheterna frin olika centralbankers
agerande fore krisen tyder pa att det i praktiken &r svart
att komma till skott.

Finanspolitiken ir ett annat verktyg. Mboiligheten att dra
av riantor, fastighetsskatt, realisationsvinstskatt, lagfarts-
avgift och pantbrevsavgift ir alla variabler inom ramen for
finanspolitiken. Avdragsritten for rintor gor att hushallen
inte paverkas i si stor utstrickning av forindrade bostads-
priser, vi fir en mindre effekt dn annars pd boende-
kostnaderna. Berikningar av ekonomer pd Danmarks
Nationalbank visar att Danmark och Nederlinderna som
haft de storsta skattesubventionerna pi boendet ocks3 ir
de linderna som historiskt haft de storsta variationerna i
bostadspriserna'®. Fastighetsskatten har motsatt effekt och
gor hushéllen kinsliga for svingningarna i bostadspriserna.
Det kan finnas goda strukturella argument fér minskade
rinteavdrag men som metod for att hantera cykliska
bostadsbubblor finns det andra och bittre verktyg. Den
politiska processen gor det dessutom svirt att dndra
skatter eftersom de berér vissa hushill till skillnad fran
penningpolitiken som berér nistan alla hushall.

For att férhindra bostadsbubblor och alltfér stor skuld-
sittning hos hushéllen finns det andra, mer direkta och
effektivare verktyg anvinda. Vi méste hitta verktyg som
tar hinsyn till att bdde langivare och lintagare ir otiliga
och kortsiktiga och som mera direkt paverkar kredit-
givningen och viljan att ta 14n. Vi méste ha robusta system
som gor att bide banker och hushéll har tillrickligt med
eget kapital for att tila pafrestningar i form av fallande
bostadspriser.

Den stora frigan ir naturligtvis hur vi kan undvika att
stora obalanser, systemrisker byggs upp? Internationellt
pagdr nu ett intensivt arbete hur den sk. makrotillsynen

17 Franklin Allen och Kenneth Rogoff (2011), "Tillgdngspriser, finansiell
stabilitet och penningpolitik”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden, Sveriges Riksbank, s 200.

18 Dam, Niels Arne, Tina Saaby Hvolbel och Peter Birch Serensen (2011), Kan
udsvingene i boligpriserne dempes?, Kvartalsoversikt, kv. 1, del 2, ss 91-95.
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bor skotas for att vi ska undvika framtida finanskriser. I
Sverige  ska  finanskriskommitten = utreda  hur
myndigheterna ska forebygga och hantera kommande
finansiella kriser'®. Fokus ligger i férsta hand pa bankerna.

Basel Il innebir ckade reservkrav fér bankerna vilket dkar
deras mojligheter att bira forluster och skyddar skatte-
betalarna. P4 motsvarande sitt méste vi vidta atgirder for
att minska hushéllens sérbarhet. De danska och
amerikanska erfarenheterna visar att det inte tillrickligt
att enbart se till stabiliteten av det finansiella systemet.
Skuldtyngda hushéll ar en viktig om inte den viktigaste
forklaringen till att dterhimtningen ir trog i dessa linder.

Boldnetak dr en metod som diémpar hushéllens
skuldsittning. En svaghet med boldnetak #r att de ir
relativt litta att kringgd, t.ex. genom att ta blancoldn. En
annan svaghet ar att det kan inge en falsk trygghet i tider
nir bostadspriserna dkar pi ett sitt som inte idr héllbart.
Hushéllens genomsnittliga beléningsgrad har fortsatt att
6ka och det egna kapitalet har fortsatt att minska.
Blancolén ir inte boldn si det méste finnas en annan
forklaring till de stigande beldningsgraderna.  En
forklaring kan vara att bankernas virdering av léne-
objekten vid uttag av eget kapital ir for generds.

Amorteringsfria [an och méjligheten att ta ut eget kapital
ar viktiga forklaringar till att hushéllen fatt problem med
bolénen. Amorteringskrav dr sannolikt den bista
l6sningen for att undvika att systemrisker byggs upp. Om
hush&llen amorterar dven pa bottenlin betyder det att det
i lanestocken bide finns gamla, till stor del nedamorterade
14n, och nya ldn. Det innebir att inte alla hushall samtidigt
drabbas hart om bostadspriserna faller. Att ateruppritta
amorteringskulturen i Sverige dirfor angeliget. En
buffert i form av eget kapital gér bdde hushéllen och
ekonomin i sin helhet motstindskraftiga mot ekonomiska
chocker. Vi kan se att linder som Finland och Tyskland
med en amorteringskultur och bosparande ocksé ar lander
som klarat den nuvarande krisen bra.

Den traditionella danska modellen med 30-8riga 1an kan
ocksd vara av intresse for Sverige. Den traditionella danska
modellen r unik genom att den kopplar hushéllens bolén
till obligationsmarknaden. Den sk. balansprincipen
innebir att hushillet kan kopa tillbaka sitt bolin pi
obligationsmarknaden. Det innebir att rinterisken birs av
obligationsmarknaden och inte av hushallen. Normalt bor

19 Finanskriskommittén (Fi 2011:02)

investerarna i bostadsobligationer vara bittre pd att
bedéma risk dn hushéllen.

Det ir ingen enkel uppgift att bestimma om nir och
varfor systemrisker byggs upp. Vi har tidigare
argumenterat for att en oberoende institution med ansvar
att analysera systemrisker etableras?®. En oberoende
institution med ordentliga analysresurser som bevakar
skuldsittning och tillgdngspriser och som signalerar nir
systemrisker byggs upp skulle kunna gora nytta genom att
vara ett stdd fér de myndigheter som ansvarar for
krishanteringen. En sidan institution skulle ha till uppgift
att varna nir det ir fara och firde.

20 BKN, Hushillens skuldsittning i sparen av finanskrisen, Marknadsrapport,
Februari 2011
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