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Under hésten 2011 hojdes den rorliga boldnerintan och
bolanekunder fick radet att byta bank om de var miss-
nodjda med sin rinta. Nir Riksbanken sinkte styrrintan
i december valde ménga banker att 13ta den nyss héjda
rantan péd rorliga bolén ligga ordrd men efter pétryck-
ningar sinktes den, om #n forsiktigare an Riksbankens
25 punkter. Statsskuldsoron i Europa har lett till en
stressad banksektor (dven den svenska), som samtidigt har
fatt krav p4 sig att 6ka det egna kapitalet och likviditeten
enligt nya regler. Detta kostar och nigon méste betala
for det. Kan de svenska hushéllen forvinta sig fortsatt 13ga
rorliga bolénerantor i framtiden?

De svenska hushéllens skuldsittning 6kade "bara” med
drygt 5 procent 2011 och nistan hela 6kningen kan hir-
ledas till 6kade bolan. Sedan 2001 har hush&llens skulder
stigit pa grund av att hushillen okar sina bolin. I genom-
snitt har boldnen vuxit med 12 procent om &ret mellan
2001 och 2011. En del svenska hushill ir hogt skuldsatta,
vilket gér dem sarbara for eventuella husprisfall, sjukdom
eller arbetsloshet. Dirtill dr ungefir hilften av lane-
stocken belénad till rorlig rinta, varfor det finns anledning
att friga sig om inte hushéllen bir p en bekymmersamt
stor rinterisk? Genom att binda rintan kan hushéllen
forsikra sig mot plotsliga och kraftiga rintehdjningar.
Dock ir den bundna rintan oftast betydligt dyrare in
den rérliga, vilket leder till att manga viljer en rorlig
rinta. Men maste bunden bolinerinta vara dyrare in
rorlig? Finns det boldnemarknader i andra linder som
kan erbjuda hushéllen férménligare villkor for lingre
rantebindningstider pa bolin?

I denna rapport jimférs den svenska boldnemarknaden
med den danska och tyska. Vi har valt dessa marknader d&
de ir olika den svenska marknaden och har en tradition
med bundna rintor som foérsikrar hushéllen mot rinte-
héjningar. Den danska boldnemarknaden dr mer dn 200 ar
gammal och har trots inhemska och internationella
ekonomiska kriser' aldrig orsakat négra forluster av
betydelse for kreditgivarna. Man har dock valt att
liberalisera marknaden genom att introducera 13n med
kortare bindningstid samt amorteringsfria 1an. P4 sd sitt
kan vi observera vilka konsekvenser detta har fatt. Sarkilt
da det nya systemet dr mer likt det svenska d.v.s. korta
bindningstider och rérliga rintor. I Tyskland héller man
diremot fast vid sitt gamla system med langa bindnings-
tider. Och den totala kostnaden for ett bundet 14n ir ofta

1 De tva storsta idr den danska statskonkursen 1813 och den globala depressionen
under 1930-talet.
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ligre #n for ett rorligt. I Danmark kan hushll med
30-4riga bundna bolan l6sa in dessa i fortid utan att betala
rinteskillnadsersittning. [ Tyskland och Sverige kostar det
diremot att fortidsinlosa ett boldn. I Sverige kopplas
denna ersittning till statslnerintan, vilket kan ifrgasittas
dd denna har sjunkit mer #n rintan p3 bostads-
obligationer under senare tid. Dagens system ar dessutom
asymmetriskt i den mén att om  rinte-
skillnaden skulle vara negativ vid fortidsinlosen far
ldnekunden inte tillbaka pengar av banken. Detta visar att
rinteskillnadsersittningen ir tillrittalagd for att passa
bankerna snarare dn kunderna.

Lagre ranteborda trots ckade skulder

De svenska boldnen har vuxit med nirmare 400 procent
sedan 1990 och uppgér 2011 till drygt 120 procent av den
disponibla inkomsten. Trots den kraftiga 6kningen av
bolinestocken har rinteutgifterna som andel av
disponibel inkomst faktiskt minskat. Det betyder att
rintebordan ir mindre idag dn for 15 &r sedan.

Figur 1. Rantebetalningar och
utestaende bostadslani Sverige
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Kalla: SCB (sparbarometern och NR)

Om man jimfor rintebetalningarna i Sverige med dem
i Danmark kan vi faststilla att de dr hogre i Danmark.
Det kan forklaras av att boldnen som andel av disponibel
inkomst ir betydligt storre i Danmark dir de uppgick som
mest till drygt 240 procent av den disponibla inkomsten
2009.
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Figur 2. Rantebetalningar och
utestaende bostadslan
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Réntebetalningarna i Danmark och Sverige utgér réntebetalningar efter
skatt da skatten dr avdragsgill har, det &r den ddremot inte i Tyskland.
P& s4 sétt kan vi jamféra hushallens faktiska rantebetalningar.

Anledningen till den 6kade skuldbérdan i Danmark ar att
det 2003 blev tillatet for 1dngivarna att erbjuda 18n utan
krav pa amortering®. Dessutom sjonk rintorna och det
blev, kortsiktigt, mer formanligt att ha rorliga 1an istillet
for de traditionella boldnen med 30-drig bindningstid.
Miénga refinansierade sina gamla 1&n med hjilp av nya
rorliga 13n.

I Tyskland minskar diremot linen som andel av den
disponibla inkomsten. Detta kan forklaras av att bankerna
kriaver amortering och betydligt hogre kontantinsatser nir
de beviljar hushall 1an till ett hus- eller ligenhetskop.
Det finns dven en kulturell motvilja mot att skuldsitta sig,
vilket kan ha att géra med att rintebetalningar inte ir
avdragsgilla.

Rintebetalningarna som andel av disponibelinkomsten
har minskat i Tyskland. Och de varierar inte heller mellan
4ren sd som i Danmark och Sverige. I Sverige och Danmark
har rintebetalningarna fluktuerat i takt med att styrrintan
hojts eller sinkts d& en stor del av boldnen ir finansierade
med en rorlig rinta. I figur 3 ser vi att endast en brikdel
av de tyska bolinen har rorlig rinta. Den hoga skuld-
sittningen i Danmark gor att rintebetalningarna utgor en
storre del av den disponibla inkomsten i Danmark jimfort

2 Se BKN:s marknadsrapport, Kortsiktiga hushdll i riskzonen- lirdomar for fram-
tiden, oktober 2011 for vidare information.

med Sverige. Det som forklarar att belaningen ©kade
kraftigt i Danmark &r, som sagt, amorteringsfria 1an,
aggressiv utldning frin bankernas sida och att huspriserna
steg (det kindes mindre riskfyllt att lana eftersom hus-
priset ckade). Amorteringsfriheten gjorde att hushéllens
laneutgifter (amortering plus rinta) kunde minska trots
att rantan steg.

Kostnader for rorlig kontra bunden ranta i
Sverige, Danmark och Tyskland

Idag finansieras 51 procent av hushéllens boldn i Sverige
till en 3-manaders rinta s.k. rorlig rinta’. Andelen har
minskat kraftigt under de senaste tvi aren. I borjan av
2010 finansierades nirmare 70 procent av bolinestocken
med rorlig rinta. Aven om andelen rérliga l14n har minskat
innebir det, trots allt, att hilften av alla bostadsldn ir
forknippade med rinterisk. Riksbanken prognostiserar en
styrrinta pd 3 procent i slutet av 2014*. Om vi antar att
bankernas marginaler som just nu ligger pa drygt
2,6 procentenheter (februari, 2012) hélls konstanta,
hamnar boldnerintan p4 ca 5,6 procent. En s& hog boléne-
rinta har endast observerats ett fital gdnger sedan 1996.
Det intriffade senast under nigra manader i borjan av
hosten 2008 di den rorliga bolinerintan nidde nivier
kring 6 procent. Boldnerintan samt finanskrisen i
omvirlden fick effekt pd bostadspriserna som sjonk med
6,2 procent mellan juni 2008 och januari 2009. Detta
pavisar hur kinsliga de svenska hushillen #r for
rintehdjningar.

I Tyskland har endast en halv procent av bolinetagarna lan
med rorlig rinta®. Andelen danska bolin med rorlig rinta
har mer in fordubblats under de senaste &tta dren® di
ménga dvergav det traditionella systemet med bostadslan
bundna pa 30 ar. 30 &r ir mycket ldng tid, men systemet
gor det moijligt att fortidsinlosa ldnen utan att kunden
behover betala rinteskillnadsersittning (se avsnittet om
rinteskillnadsersittning). I Tyskland binds 26 procent av

3 Rorlig boldnerinta ér egentligen en rinta som dr bunden pa 3 méanader. Efter-
som detta dr en mycket kort bindningstid kallas dessa lén med rérlig rinta. I
Tyskland och Danmark betraktas, i denna rapport, lan som har en 16ptid pa
mindre én ett ar som rérliga och 6vriga bundna.

4 Riksbankens penningpolitiska rapport, februari 2012.

5 Enligt data fran Deutsche Bundesbank dec 2011 som exkluderar egen-
foretagare med bostadsldn. Egenforetagare utgér ca 20 procent av hushéllen med
bostadslan i Tyskland.

6 For att lisa mer om boldnemarknaderna i Tyskland, Nederlinderna,
Storbritannien och Danmark se BKN:s rapport, Boldnemarknader for vl
fungerande bostadsmarknader en internationell jimforelse, 2011.



lanen pé en 16ptid som dr langre 4n tio r, det gdr exempel-
vis att vilja pd 12 och 15 4r. Men precis som i Sverige
kraver tyska utlaningsinstitut rianteskillnadsersittning vid
fortidsinlosen. Efter tio &r kan tyska bolanekunder dock
fortidsinldsa sina 1an utan rinteskillnadsersittning.

Figur 3. Bolanestock och andel lan med
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Kéllor: Bundesbank, Danmark statistik, Macrobond och SCB.

Rérliga lan definieras hdr som lan med en bindningstid kortare &n
1 ar (dven i Sverige).

Cambell och Cocco (2011) har undersokt rorliga och
bundna 18n i USA under dren 1970 till 2005. De har
funnit att hushdll med rorlig rinta betydligt oftare far
problem med rintebetalningar pa sina bolin in de som
har fast rinta’. De som har rorlig rinta stiller huvud-
sakligen in betalningarna i samband med rintehdjningar
som ger dem en rintechock vilket i sin tur leder till
problem med kassaflddet. Denna observation kan vara
intressant for Sverige d& boldnestocken 6kar och andelen
14n med rorlig rinta dr hog om man jamfér med Tyskland
och Danmark.

Varfor valjer bolanetagare i Sverige helst rorlig
ranta?

En anledning till att manga viljer boldn med rérlig rinta
i Sverige beror pa att bankerna har erbjudit 14ntagare
rorliga 14n som har haft en visentligt ligre genomsnitts-
rinta dn fastrinteldn. Utan att g& in pd detaljer om

7 J.Y. Cambell och Cocco, J.F. (2011), “A Model of Mortgage Default”, NBER
Working Paper, No. 17516.
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penningpolitiken kan man observera att styrrintorna
i Sverige, Tyskland och Danmark trendmissigt har sinkts
sedan borjan av 1980-talet.

Figur 4. Styrréntor
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Kalla: Macrobond

Under denna period har lintagare med rorliga rintor
kunnat ta del av rintesinkningarna eftersom boléne-
rintorna har sjunkit i takt med styrrintan. I linder dir
fasta rintor och ldnga bindningstider ir vanliga har
ldntagarna inte gynnats av “ldgrinteklimatet” i samma
utstrickning som i exempelvis Sverige. Om man kopte ett
hus i Tyskland i januari 2003 och band rintan p4 tio r d&
den genomsnittliga bolénerintan 1&g pd 5,4 procent,
kunde man inte ta del av rintesinkningarna om man
inte var villig att betala rinteskillnadsersittning till
banken eller boldneinstitutet. De danska l&ntagarna kunde
diremot &terbetala sina bundna 1dn med nya 14n som var
rorliga och fick en lagre rinta utan att betala rinte-
skillnadsersittning, dd det danska boldnesystemet tillater
detta. T figur 3 kan vi se att detta dr just vad danska
lantagare valde att gora 2003-2006 och 2009. Amorterings-
fria 1an infordes 2003 vilket ytterligare ledde till en vilja
att 16sa in de traditionella lanen mot amorteringsfria 14n
med en ligre rorlig rinta. S& linge huspriserna 6kade, steg
det egna kapitalet i huset och det fanns lite eller inget
incitament fér hushallen att amortera. Detta beteende-
monster har vi dven sett i Sverige dir 30 &riga boldn med
fast rinta inte existerar. Den lingsta loptiden for svenska
bolan ir tio ar och rintan pa bundna 1&n har under en
lingre tid varit betydligt hogre dn den for rorliga bolén.
Skillnaden mellan bundna 1dn med en Ioptid p& fem
respektive tio ar dr diremot inte lika stor.
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Figur 5. Bolaneranta i Sverige

-
o

procent
o = N W H OO N 00 ©

jan-98

jan-00
jan-02
jan-04
jan-06
jan-08

jan-10
jan-12

== 3-man ranta 5-ars ranta  ==10-ars rénta

Kélla: Macrobond

Figur 5-8 visar bolanerénta fér nytagna lan.

Figur 5 visar att den rorliga rintan i genomsnitt har varit
ligre in de bdda bundna rintorna. I figurerna nedan
illustreras rantor pé 14n med liknande bindningstider® i de
olika linderna. For att kunna jaimféra rintesatserna mellan
linderna som har haft lite olika inflationsutveckling
anvinder vi oss av reala rintor i jimforelserna av rinte-
satserna och rikneexemplet nedan. De reala rintesatserna

ar beriknade som de nominella rintorna minus faktisk
inflation.

Figur 6. Rorlig real bolaneranta
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Kéllor: Eurostat och Marcobond

8 Tyvirr finns det inte data frdn 1997 pa boldnerintor fér Danmark och Tyskland
s& serien stricker sig endast tillbaka till 2003.

Rintesatsen for rorliga 1an har i genomsnitt varit hogst i
Tyskland och ligst i Sverige. Korta rorliga 1dn anses vara
dverbryggningsldn i Tyskland och anvinds endast till
mycket kortsiktig finansiering och det ir allmint kint att
detta inte dr den mest fordelaktiga typen av bolan.

Figur 7. 5-arig real bolaneranta
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Kallor: Eurostat och Macrobond

Rintor som ir bundna pa fem ar ir diremot som ligst
i Danmark och som hégst i Sverige. Vi ser dven att
inflationen ar hogre dn den nominella rintesatsen pé
5-8riga boldn i Danmark (realrintan ir negativ).

Figur 8. 10-arig real bolaneranta
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Kallor: Eurostat och Macrobond

Den reala boldnerintan for 10-ariga bostadslan ir dterigen
som hogst i Sverige. Rintan i Danmark och Tyskland ir



mycket lika. Det ir med andra ord betydligt dyrare att

binda rintorna pa lang sikt i Sverige jamfért med Danmark
och Tyskland.

Figur 9. 10-arig bolaneranta minus <1-ars ranta
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Kallor: Eurostat och Macrobond

Den 10-3riga bundna bolanerintan ir visentligt hogre
in 3-manadersrintan i Sverige. Endast nir finanskrisen
rasade som virst under hosten 2008 kom 10-rsrintan att
bli billigare an 3-ménadersrintan. Detta har varit fallet
under linga perioder i Danmark och Tyskland, vilket
ger en indikation pd att nigot méiste vara annorlunda pa
boldnemarknaderna i dessa linder.

Ett rakneexempel

Om en svensk ldntagare valde att képa ett hus och binda
sitt 1an pé tio &r i januari 2003 hade han/hon fatt betala
en real arlig boldnerinta pd 4,8 procent medan den som
valde rorligt vid samma tidpunkt hade betalat en arlig real
rinta som i genomsnitt hade uppgatt till 2,1 procent fram
till idag. Vi fortsitter att anvinda oss av reala priser och
rintor for att kunna jimfora kostnaden mellan linderna
pa ett korrekt sitt.

Anta att ett hushill l&nade 1,5 miljoner kronor for att
kopa ett hus i januari 2003. Hushéllet kunde da vilja att
antingen finansiera ldnet med en rorlig rinta, att binda
lanet p& fem &r eller binda ldnet pd tio &r. Vi antar att
det bundna 5-arsldnet rullades 6ver i ett nytt 5-&rs 1an i
januari 2008 till den rinta som gillde d4. Den samman-
lagda reala rintekostnaden mellan januari 2003 och
december 2011 blev, i reala termer, 451 000 kronor om

BKN:s Marknadsrapport februari 2012 7

hushéllet hade valt att ha rorlig rinta. Om hushillet
istillet hade valt att binda rintan pid fem &r hade
kostnaden blivit 685 000 kronor, medan hushallet hade
fatt betala 771 000 kronor om det hade valt en bunden
rianta for hela perioden d.v.s. tio &r. Detta vet hushéllet
dock inte nir det ska bestimma sig for vilket slags 14n det
ska forbinda sig till i januari 2003. Det hushéllet kan ta
reda pd dr hur hég den langa statslanerintan dr jamfort
med den korta, d.v.s. lutningen pa avkastningskurvan. Om
kurvan ir brant indikerar det att den korta rintan ir lag
jamfort med den ldnga och férvintas stiga framéver.
[ figuren nedan illustreras den drliga kostnaden beroende
pa vilket val hushéllet gjorde i januari 2003. Kostnaden
for de bundna ldnen minskar och detta beror pi
inflationen som minskar 14nets storlek éver tid.

Figur 10. Arlig rantekostnad for ett1an pa 1,5 mnkr
- tre olika bindningstider - Sverige.
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Kalla: Macrobond

Den genomshnittliga lutningen pa avkastningskurvan pa statslanerédntan
(10ar - 3man) dr markerad med gréna kryss. Nér den ér lag (exempel
2008) betyder det att 10-drsréntan &r lag jamfért med dagens réanta.

I figuren ovan blir det tydligt att under atta ar var det
endast 2008 som hushillet hade ©nskat att de hade
bunden rinta framfor rorlig. Men pd det hela taget har
den som band sin rinta pa tio 4r 2003 betalat mest under
perioden.

Om vi forflyttar oss till Danmark och antar att ett danskt
hush&ll 18nar 1,5 miljoner kronor i januari 2003 for att
kopa ett hus® och fir samma méjlighet att vilja hur de vill
finansiera sitt boldn. Den rorliga reala rintan har i genom-
snitt uppgatt till 2,4 procent mellan januari 2003 och
december 2011. Om hushéllet hade valt att ha en bunden

9 For att géra exemplet enkelt antar vi att alla linder anvinder svenska kronor.
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rinta pa fem ar hade den genomsnittliga reala rintan varit
2,9 procent per &r och den 10-iriga 3,6 procent. Med
andra ord har skillnaden pi kort och ling rinta varit
mindre #n i Sverige. Det danska hushéllet skulle fatt
en sammanlagd rintekostnad pa 559 000 kronor om det
hade valt rorlig rinta. Om det istillet hade valt att binda
rinta pd fem eller tio &r hade kostnaden blivit 579 000
respektive 663 000 kronor. Rintekostnaderna mellan
bunden och rorlig rinta skiljer alltsd mindre 4t dn i Sverige.
Skillnaden ir heller inte si stor om man tittar pa rinte-
kostnaden per ar jamfort med Sverige. Av periodens 4tta
ar hade hushéllet vunnit p4 att ha en bunden 5-4rs rinta
under fyra av dren.

Figur 11. Arlig rantekostnad for ett 1an pa 1,5 mnkr
- tre olika bindningstider - Danmark.
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Under finanskrisen 2008 var lutningen pa avkastningskurvan negativ i
Danmark, vilket betyder att den korta rantenivan var hégre dn den langa.
Under 2011 har avkastningskurvan varit betydligt brantare i Danmark och
Tyskland én i Sverige. Det som gér att den svenska dr mindre brant &r att
den korta statslanerdntan &r hégre i Sverige jamfért med de bada andra
ldnderna. Den 10-ariga dr ddremot néstan lika hég i de tre ldnderna.

Samma rikneexempel for Tyskland ger en bild liknande
den i Danmark. Det hade varit dyrare om hushillet hade
bundit bolénet pa tio och fem &r jaimfért med att ha en
rorlig rinta'®, men skillnaden mellan 14n med rérlig riinta,
lang och kort bindningstid var betydligt mindre #n i
Sverige. I reala termer uppgick den totala rintekostnaden
for ett rorligt 18n, mellan 2003 och 2011, till 563 000 kr
i Tyskland. Om det tyska hushéllet hade valt att binda
rintan pd fem 4r hade rintekostnaden istillet varit
626 000 kr. Hade hushéllet bundit lanet p4 tio &r hade
den totala kostnaden blivit 670 000 kr.

10 Rérliga rintor anvinds som sagt inte for finansiering av vanliga bostadslan
utan endast for kortsiktigt 6verbryggningsfinansiering. Men i detta exempel antar
vi att det vore méijligt for att kunna visa pa skillnaderna mellan de olika rinte-
kostnaderna.

Figur 12. Arlig rantekostnad for ett 1an pa 1,5 mnkr
- tre olika bindningstider - Tyskland.

100 35 §

= 80 X 5

f X 2,5 8’)

g 0 £

T 60 2 c

c »

2 50 15 g

o 40 1 ©
g

c 30 °®

1 0,5 Q

e 20 =2

£

10 0 c

5

0 2003 2005 2007 2009 20m 0% 3

m<1-4r 5-&r ®10-a4r =10ar-3man (hoger axel)

Kéllor: Eurostat och Macrobond

Rikneexemplet visar att rintekostnaderna i Danmark och
Tyskland dr mycket lika for rorliga respektive bundna
10-4rs 18n. De som valde att binda sin rinta pa tio ar i
januari 2003 har 2011 betalat 19 procent mer in om
de hade valt rérlig rinta. I Sverige har den som valde att
binda sin rinta p4 tio ar fitt betala 71 procent mer under
samma tidsperiod. Man ska naturligtvis inte glémma bort
att den totala rintekostnaden for den som valde ett rorligt
l1&n dr betydligt lagre i Sverige dn i bdde Tyskland och
Danmark. I Sverige uppgick de reala rintekostnaderna for
ett rorligt 1an till 451 000 kr och i Danmark 559 000 kr
for hela perioden.

Billigt med rorliga lan i Sverige

Varfor har det varit s3 mycket mer 16nsamt att vilja en
rorlig rinta istillet for en bunden i Sverige? En del kanske
skulle siga att det kan bero p3 att bostadsfinansiering ir
olika riskfyllt i olika linder och kriver olika hoga risk-
premier. Om man antar att interbankrintan ger ett matt
pa bankernas motpartsrisk, vilken naturligtvis kan skilja
mellan linder, kan vi eliminera denna faktor genom att
subtrahera interbankrintan frin den rérliga bolénerintan.
D3 foljer nedanstiende figur som visar att Sverige har den
ligsta genomsnittliga marginalen pi rorliga boldn. De
tyska och danska bankerna tar ut en hogre marginal av
de kunder som viljer rorlig rinta, vilket skulle kunna
forklara varfor framforallt tyska lintagare viljer att inte
finansiera sina huskép med hjilp av rorliga 1an.



Figur 13. Rorlig bolaneranta minus interbankranta
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Mellan oktober 2008 och maj 2009 sjonk interbankrédntorna (nominellt)
med néra 4 procentenheter i Tyskland och Sverige (Danmark 2,6 procent-
enheter) pa grund av centralbankernas krisatgérder. Den rérliga bolane-
rdantan paverkades direkt och sjénk med 3,8 procentenheter i Sverige.
ITyskland féll bolanerdntan endast med 2,5 procentenheter och det
férklarar varfér marginalerna ékar sa dramatiskt i figuren ovan.

Figur 13 visar att rintan pa tyska rorliga boldn ir nirmre
3 procentenheter hogre in interbankrintan'!. Detta ir
betydligt hogre dn i Sverige. 1 genomsnitt ligger
marginalen i Sverige, Danmark och Tyskland p4 0,81; 1,17
respektive 1,89 procentenheter. Det betyder att de
svenska bankerna erbjuder korta bolinerintor som ir
ligre #n kollegorna i bidde Danmark och Tyskland.
Diremot ir boldnerintor pi 14n med lingre bindnings-
tider relativt dyra i Sverige. L4n med lingre bindningstider
finansieras till storsta del med hjilp av bostadsobligationer
och dirfoér riknar vi ut skillnaden i rinta p& bostads-
obligationer med en 16ptid pd fem &r jimfort med en
5-3rig boldnerinta.

11 Figur 13 visar dven hur marginalen trendmissigt har minskat fram till 2008 i
alla linder men bérjar 6ka under 2000 - kraftigast i Danmark och Tyskland.
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Figur 14. 5-arig bolanerénta minus
5-arig bostadsobligationsranta
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For Danmark finns tyvirr inte statistik pd 5-ariga bostads-
obligationer. Det finns heller ingen statistik pa svenska
10-8riga bostadsobligationer. Vi viljer darfor att illustrera
marginalen mellan 10-driga boldn och 10-3riga bostads-
obligationer for Danmark istillet. Marginalen for 5-ars
boldn ir nigot hogre i Sverige an i Tyskland. Over
perioden ir differensen i genomsnitt 0,79 procentenheter
i Tyskland medan den 4r 0,84 procentenheter i Sverige.
Detta visar att marginalerna ir ganska lika och forklarar
inte varfor de bundna lanen ir betydligt dyrare i Sverige
in i Tyskland. Det kan diremot bero pi att svenska
langivare har hogre finansieringskostnader. Om vi bara
tittar pd den 5-driga bostadsobligationsrintan s& har den
svenska i genomsnitt varit 3,9 procent medan den tyska
har legat nigot ligre, 3,5 procent. Detta visar att svenska
langivare har hogre finansieringskostnader och forklarar
varfor de svenska 5-3riga bostadsldnen har kostat mer
in tyska med samma 16ptid.

Gemensamt for de tre lainderna ar att hushéllet i exemplet
hade vunnit pa att ha en rérlig rinta oavsett land. Denna
slutsats ska dock tolkas med forsiktighet. Anledningen till
att det hade varit billigare med en rorlig rinta ir att styr-
rintorna kontinuerligt sinktes under denna period.
Penningpolitiken har fokuserat pa att stimulera tillvixt
genom att sinka rintorna sen borjan av 2000-talet. Om vi
hade genomfért samma rikneexempel med januari 2005
som startér hade bilden varit foljande (d.v.s. precis innan
ECB och Danska Nationalbanken startade en rad rinte-
hojningar, Riksbanken startade sina hojningar 1,5 &r
senare).
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Tabell 1. Total reala utgifter for rantebetalning fran 2005
till 2011.

Land Bindningstid

(SEK) <1ar 1-5 ar 5-10 ar
Sverige 332575 432 313 509 419
Danmark 443 996 339 261 393 388
Tyskland 463 595 434 544 471 790

Killor: Eurostat och Macrobond

Tabellen visar att kostnadsskillnaden mellan rérlig och fast
rinta dterigen ar storst i Sverige. Riantekostnaden for ett
rorligt 1an 4r mycket ligre i Sverige dn i Danmark och
Tyskland. Diremot ir den visentligt hogre om hushallet
viljer att binda sitt bolan pa tio ar. I bade Tyskland och
Danmark hade det varit billigare att binda l14nen pa fem &r
jamfort med att ha dem rorliga.

Kraftigt varierande boendekostnader for hushall
med rorliga bolan

Om vi gér tillbaka och tittar pé rintekostnaderna i Sverige
mellan 2003 och idag ir det tydligt att hushall med rorlig
rinta maste kunna absorbera kraftiga rintefluktuationer.
I rikneexemplet ovan uppgick den &rliga kostnaden for
rinta till 45 000 kronor 2006. Tvd &r senare var den
74 000 kronor (rensat for inflation) det innebir en 6kning
pd 64 procent. Om hushéllen klarar av detta finns det
naturligtvis ingen anledning att binda l&nen vid en fast
rinta, speciellt inte i Sverige som har en hogre marginal pa
lingre bindningstider. Men det visar att relativt sm& rante-
forandringar kan fi ett vildigt utslag pd hushallens
boendekostnader d& skulderna ar stora och rintorna ar
rorliga.

For att relatera till andra boendeformer kan det nimnas
att personer som bor i hyresritt faktiskt skyddas fran
kraftiga hyreshéjningar. Det finns ingen hyresvird som
skulle f& lov att kompensera sig for eventuellt 6kade rinte-
kostnader genom att dka hyran i samma utstrickning.
Detta visar att det finns en uppfattning om att det ir
onskvirt och inger en trygghet i att veta hur stora boende-
kostnaderna blir framéver. Det finns givetvis en viss nytta
med att veta att rantebetalningarna hélls inom vissa ramar
eller att rintenivin ligger pd en konstant nivd
framover. Och man ska inte glomma att rikneexemplet
ovan ir hogst kortsiktigt, sex eller tta ar ir en kort tid
om man jaimfér med hur linge 1&ngivarna riknar med att

ldnen kommer att std ute. Det speglar ocksd hur utveck-
lingen blev under den gingna perioden men inte hur
utvecklingen férvintas att bli under kommande perioder.
Enligt Finansinspektionen dr amorteringstiden 10-50 &r
for topplén och 40-100 ar for bottenldn'? bland de
langivare som o©verhuvudtaget vill att lintagaren ska
amortera pa sitt bottenldn. Uppgifter frin Hushéllens
ekonomi 2009 (SCB) visar att amorteringstiden i genom-
snitt uppgar till 125 &r for bostadsritter och 71 &r for
smahus. Vi kan dock konstatera att rorliga korta bolén har
varit billigare dn bundna, vilket har gjort att de flesta
svenska hushéllen har valt dessa. Det finns dven en annan
anledning till varfor det kan anses férdelaktigt med korta
14n; man slipper att betala rinteskillnadsersittning om
man léser in 13net i fortid.

Villkor for ranteskillnadsersattning varierar
mellan lander

I USA ir det precis som i Danmark méjligt att 16sa in
bundna 14n utan att betala rinteskillnadsersittning, vilket
ménga gjorde nir rintorna sjonk (se figur 3). Lea och
Sanders (2011)"3 ar kritiska till detta system. De menar att
det leder till osikerhet for 14ngivare och kan forstirka hus-
prisuppgdngar samtidigt som alla ldntagare blir tvungna
att indirekt betala for mojligheten att kunna 16sa sina 1an i
fortid. Rent generellt ir det dyrare att finansiera 1in pa
lingre sikt. Enligt ekonomisk analys av en banks kassa-
flode foljer att nir en ldntagare binder sitt 18n pa tio ar,
méste banken finansiera detta pa tio 4&r. Om lantagaren
bestimmer sig for att betala tillbaka lanet tidigare har
banken betalat for mycket for sin 14ngsiktiga finansiering
di den inte blev si ldng som den skulle ha varit. Detta
innebir extrakostnader fér banken och dirfor far banker i
exempelvis Sverige, Tyskland, Kanada och Frankrike ta ut
rinteskillnadsersittning for att ticka dessa kostnader.
Eftersom banker i USA inte fir gora detta kan de fi stora
forluster nir kunder viljer att dterbetala eller refinansiera
sina 14n vid tidpunkter d& den korta rintan ir ligre dn den
ldnga (vanligtvis). Bankerna kompenserar dirfor sig sjilva
for denna kostnad genom att ge samtliga lintagare en

12 Finansinspektionen (2010), Den svenska boldnemarknaden och bankernas
kreditgivning.

13 M. Lea och Sanders, A. (2011), "Do we need the 30-year fixed-rate
mortgage?”, Working Paper, No. 11-15, Mercatus Center at Georg Mason
University.



hogre rinta'#. Vidare har det visat sig att 13ga rintor kan
leda till 6kade beldningsgrader och snabbt stigande
huspriser. Och detta var fallet i Danmark! och USA innan
huspriserna foll kraftigt. Det stora problemet i USA efter
att husprisbubblan sprack, ir att staten och centralbanken
finansierar en stor del av boldnen som Freddie Mac och
Fannie Mae har tagit 6ver (bundna 1an med lig rinta).
Detta innebir, nigot forenklat, att amerikanska hushall
under husprisuppgingen kunde 6ka sin beldning genom
att refinansiera sina gamla ldn och ta ut eget kapital som
numera finansieras av de amerikanska skattebetalarna.

Rinteskillnadsersittning existerar i manga linder men ar
begrinsad i vissa lander, exempelvis Frankrike, Italien och
Spanien'®. T Tyskland 4r den begrinsad i den méin att
banken absolut inte fir gora en vinst pi rinteskillnads-
ersittningen. Den fir bara ticka bankens extrakostnad
som uppkommer da kunden betalar tillbaka lanet i fortid.
Men som vi tidigare nimnt f&r bundna 1an diremot sigas
upp utan rinteskillnadsersittning efter tio &r forutsatt att
de har en 16ptid pa mer an tio ar. Lan tagna hos Bauspar-
kassen!'” kan ocksd fortidsinlosas utan att betala rinte-
skillnadsersittning. Darmed finns det en mgjlighet for
tyska bostadsképare vilja bundna 18n och pd si sitt
forsikra sig mot rinterisk utan att behova betala rinte-
skillnadsersittning om de onskar att betala tillbaka lénet
tidigare. Detta gdr inte i Sverige eftersom hela utbudet av
bundna 13n ir forknippade med rinteskillnadsersittning.

Vid forsiljning av en bostad gir det dock att "16sa” bundna
ldn utan att betala rinteskillnadsersittning om den nya
bostadsigaren gir med pi att dverta ldnen'®. Man kan
dven ta med sig sitt bostadslin om man képer en ny
bostad. Det méste dock vara ett hus eller en bostadsritt.
Om man képer ett fritidshus eller jordbruksfastighet kan

14 En rapport skriven av en expertgrupp pa uppdrag av Europakommissionen
finner att just detta ir fallet i USA d.v.s. att de amerikanska bol&nerintorna ir
hogre p.g.a. bankerna kompenserar kostnaderna for fértidsinlésen genom att ta ut
en hogre rinta vid bostadsutlining (Report of the Mortgage Funding Expert Group,
Europakommissionen, december 2006, Bryssel).

15 Danske Research (2010) har funnit att minga ldntagare valde att refinansiera
sina bolan nir den ldnga rintan minskade i Danmark (Danish Covered Bond
Handbook, 2010, Danske Bank).

16 For mer information se tabell 3,5.21 i Lea, M. (2010), International
Comparison of Mortgage Product Offerings, Research Institute for Housing
America.

17 Det finns ingen motsvarighet till Bausparkassen i Sverige. Det ir ett slutet och
sjalvforsérjande system dir manga sparar for att i framtiden kunna képa ett hus,
P4 sa sitt finansierar spararna utlaningen till husképare. Det krivs en kapitalinsats
pa minst 20 procent for att kunna f3 ett 1an frin Bausparkassen.

18 Detta kan dock leda till att forsiljningspriset pa huset i motsvarande man blir
ligre.
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man inte ta med sig bostadslinet eftersom 1in pa sidana
fastigheter inte klassas som bostadslan.

I Sverige riknas rinteskillnadsersittningen ut genom:

Rinteskillnadsersittning=(rintan pa bolanet-(siljrinta pa
ett statspapper med motsvarande bindningtid+1 procent-
enhet) )*storlek pd kvarvarande skuld*kvarvarande tid.

Om rintesatsen pa de bundna bostadsldnen skulle vara
ldgre #n siljrintan pa statspapper (plus en procentenhet)
och dirmed ge en negativ rinteersittning fir inte
ldntagaren tillbaka pengar frin banken. Rinteersittningen
ir, med andra ord, inte symmetriskt fordelad mellan
langivare och lintagare. P4 s sitt missgynnar systemet
hushéllen framfor bankerna. Det som pé senare tid ytter-
ligare har kommit att missgynna bolénekunder som
fortidsinldser sina 13n ér att statsldnerintan har sjunkit.

Figur 15. Bostadsobligations- och bolaneranta
minus statslaneranta

procent

==2ar -~ bar ==boldnerdanta minus statslaneranta 5 ar

Kalla: Macrobond

P4 senare tid har statsldnerintan sjunkit och differensen
mellan den och boldnerintan och bostadsobligations-
rintan har okat visentligt, speciellt pd 5-arsloptid. Vi kan
dven jamfora rintan pa bostadsobligationer med stats-
lanerdntan i Danmark och Tyskland. Skillnaden mellan
bostadsobligationsrintan och statsldnerintan ir ett matt
pa bostadskreditrisk.
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Figur 16. Kreditrisk: bostadsobligationsranta
minus statslaneranta
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Kalla: Macrobond

Hir ser vi tydligt att kreditrisken pa bostadsobligationer
ir som hogst i Sverige sedan 2007. Detta beror huvud-
sakligen pa att statsldnerintan har sjunkit snarare in
att bostadsobligationsrantan har héjts. Mellan 2002 och
2009 lig statsldnerintan i genomsnitt pd 3,8 procent,
2009-2011 13g den pa 2,4 procent. Detta kan jimforas
med rintan pi bostadsobligationer som i genomsnitt var
4,3 procent resp. 3,5 procent. Med andra ord har stats-
lanerintan sjunkit mer in rintan pa bostadsobligationer.
Darfor kan det vara lige att diskutera om rianteskillnads-
ersittningen ska beriknas med hjilp av statslnerintan.
Men ocksd om rintan pa statspapper ir det bista mattet
pa bankernas mdjlighet att dterinvestera pengarna fran
fortidsinlosta bolén.

Ar tiden med billiga rérliga bolén éver?

Detta ir en hogst relevant frdga om man funderar pd om
man ska binda sina 14n eller 1ta dem vara rorliga. Svenska
medier har under hésten och vintern rapporterat att
bankernas boldnekunder fir okade kostnader p& grund
av okade kapitalkrav. Marginalen mellan den genom-
snittliga boldnerintan och STIBOR 3-ménader har 6kat
kraftigt under det senaste &ret och nir nu nivier som
inte skddats sedan 1996. Det dr dock virt att notera att
marginalen fortfarande ar ligre in den i Tyskland och
Danmark (se figur 13).

Figur 17. Marginal 3-man bolaneranta
minus interbankranta, Sverige
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Kalla: Macrobond

Frigan ir dock om de senaste arens 13ga marginaler kan ses
som langsiktigt hallbara eller exceptionella och passé?
I december antydde vissa bankchefer att reporintan
och den rorliga bolinerintan inte ir sammankopplade.
I figuren nedan redovisas férhillandet mellan rintesatsen
pa rorliga bolan, STIBOR 3-mén och styrrintan. Precis
som ovan ser vi att marginalen mellan boldnerintan och
STIBOR just nu ir nigot hogre in genomsnittet sedan
1989 (snitt: 1,35, jan 2012: 1,83). Diremot ir skillnaden
mellan boldnerintan och styrrintan fortfarande ligre in
genomsnittet (snitt: 2,76, jan 2012: 2,6). Den sniva
sammankoppling mellan styr- och bolinerintan som
rddde 2002 till 2009 verkar utgdra en unik situation
snarare in ett normaltillstdnd.

Figur 18. Rantori Sverige
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Vi kan dirmed konstatera att bolanerintan oftast ror sig
likt styrrintan, men detta behoéver inte vara fallet och
marginalen mellan dem har varit osedvanligt liten under
de senaste tio &ren. Vi ser nu ett strukturellt skift dir
den rorliga boldnerintan inte lingre ir s snivt samman-
kopplad med styrrintan som tidigare.

Vi kan dven jimfora forhallandet mellan de olika rintorna
med de i Tyskland och Danmark. Vi jaimfor iterigen data
mellan 2003 och idag.

Figur 19. Rantor Sverige 2003-2011
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Kalla: Macrobond

Har ser vi aterigen data som beskriver rdnta vid nyutlaning. Observera
att samma skala rader pa y-axlarna i figur 19-21. | Sverige motsvarar
den rérliga rdntan 3-manaders bolan medan i Tyskland och Danmark &r
det réntor pa lan som &r bundna pa mindre &n ett ar.

Ovan kan man observera det sniva forhallandet mellan
2003 och 2009. I Tyskland ser det lite annorlunda ut.
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Figur 20. Rantori Tyskland 2003-2011
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Kallor: Eurostat och Macrobond

Hir dr det tydligt att styrrintan ir betydligt ligre dn den
rorliga boldnerintan dven om korrelationen ar hog. 1
Danmark ir forhallandet mer likt det i Tyskland.

Figur 21. Rantori Danmark 2003-2011
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Kallor: Eurostat och Macrobond

I bdde Danmark och Tyskland dr marginalen mellan den
rorliga boldnerintan och styrrintan stérre @n i Sverige.
Det tyder pd att Sveriges banker snarare har bérjat
anpassa marginalerna till en nivd som ir mer lik den i
andra linder dn att héja den till orimliga nivder. For
att forstd skillnaden och rorelsen mellan styrrintan och
bolénerintan bor man underséka hur bankerna finansierar
utldningen till bolan. De svenska bankerna har fram tills
nu kunnat erbjuda bolinetagare mycket fordelaktiga
rintesatser. Nya regler tvingar bankerna att finansiera sin
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utldning mer lingsiktigt varfér bankerna inte kommer
kunna erbjuda lantagarna lika billiga korta 1an langre.

Hur finansieras svenska bolan?

Bankerna finansierar sin verksamhet med hjilp av eget
kapital (bl.a. aktier) och 14n (inlining, forsiljning
av bostadsobligationer och bankobligationer). Det ar
billigare fér bankerna att finansiera sin verksamhet med
hjilp av 18n dn eget kapital eftersom langivarna prioriteras
fore aktiedgarna vid en eventuell konkurs. Aktieigarna
kriver dirfér en hogre riskpremie dn langivarna. Bankers
l4n anses dessutom vara garanterade av staten. Ett
exempel pi statliga garantier ir insittningsgarantin och
det faktum att staten kan tvingas att gi i borgen for
bankerna pa grund av att de ir systemviktiga och behovs
for att uppehélla det finansiella systemet i stressade
situationer. De statliga garantierna gor att lngivarna
kriver en ligre riskpremie for att lina ut till bankerna.
Detta kommer dock att dndra sig ndgot di rating-
instituten (S&P, Moody’s och Fitch) har bérjat att sirskilja
den indirekta statliga garantin nir de beriknar bankers
kreditbetyg. Detta har inneburit nedgraderade betyg for i
princip hela banksektorn, vilket innebir dyrare
finansiering for bankerna. Dessutom har Riksbankens och
Riksgildens stodldin som erbjod bankerna mycket
formanliga 14n till 13g kostnad i princip 16pt ut!?.

Svenska bostadslan finansieras i huvudsak med hjilp av
bostadsobligationer?’. Sedan 2008 kvalificeras i princip
alla svenska bostadsobligationer som sikerstillda
obligationer. I figur 16 illustreras hur spreadarna p4 dessa
har vidgats jimfort med statslinerintan och visar att
kreditrisken for bostadslan har okat.  Sikerstillda
obligationer emitteras (siljs) av bostadsinstitut och
banker?!.

Lagen om utgivning av sikerstillda obligationer
(2003:1223) beskriver hur detta fir goras och vilka regler
som giller. Finansinspektionen ir den myndighet som
ansvarar for att lagen foljs. Sikerstillda obligationer ir
precis som namnet antyder, sikerstillda genom en

19 BKN (2009) beskrev detta i "Varifrin kommer pengarna?”, Marknadsrapport,
Maj 2009. Hir papekade vi dven att de korta rintorna kommer att stiga och att
"Den forsiktige planerar for hogre borintor” (s. 7).

20 Se Riksbanken (2011), Den svenska finansmarknaden 2011.

21 Det finns olika sorters sikerstillda obligationer, i andra linder finns det
exempelvis sikerstillda obligationer for fartyg och offentlig sektor. I Sverige
emitteras hitintills endast sikerstillda bostadsobligationer

sikerhetsmassa. Det betyder att om banken eller boldne-
institutet skulle g& i konkurs sd finns sikerhetsmassan
kvar. Och de som har investerat i de sikerstillda
obligationerna har d& ansprdk pd sikerhetsmassan och
inte pad banken eller boldneinstitutet. Detta gor att
sikerstillda obligationer ir sikrare #n osikrade bank-
obligationer dir investeraren riskerar att férlora en del av
sin investering om emittenten (banken eller boléne-
institutet) gér i konkurs. Sakerhetsmassan bestdr av olika
slags 1an och far innehalla upp till:

1. 75 procent av marknadsvirdet for fast egendom,
tomtritt och bostadsritt som #dr avsedd for
bostadsindamal,

2. 70 procent av marknadsvirdet, for fast egendom som
ir avsedd for jordbruksindamal och

3. 60 procent av marknadsvirdet, for fast egendom,
tomtritt och bostadsritt som #r avsedd for affirs-
eller kontorsindamal.

Marknadsvirdet for egendom som utgdr sikerhet for
hypotekskrediterna i sikerhetsmassan kontrolleras regel-
bundet. Den del av bostadsldnen som inte kan siker-
stillas genom sikerhetsmassan finansieras med hjilp
av bankinlining och emittering av bankobligationer.
D4 sikerhetsmassan dr kopplad till marknadsvirdet
kan den komma att minska om bostadspriserna skulle
minska. Enligt Janzén, Jonsson och Nordberg (2011)%
har de svenska bankerna diversifierat sin sikerhetsmassa
och alla bolinen uppgir inte till max-grinsen pa
75 procent, vilket gor att prisfall inte paverkar sikerhets-
massan i forsta taget. Men stora prisfall pd bostider kan
komma att paverka sirskilt utlindska investerares vilja att
kopa sikerstillda obligationer i Sverige dd mycket kraftiga
prisfall minskar sikerheten.

[ Sverige finansieras som sagt den storsta delen av bostads-
14n med hjilp av sikerstillda obligationer. I Danmark ar
bilden liknande men i Tyskland annorlunda. Tysklands
bolénemarknad ar mer diversifierad @n den svenska och
den danska. Bausparkassen har t.ex. en stor betydelse
och de finansierar sig endast med hjilp av inldning och
inte genom sikerstillda obligationer?®. Figurerna nedan
illustrerar forhallandet mellan storleken pd utestiende
bolén och sikerstillda bostadsobligationer (SO) i

22 Janzén, H. Jénsson, K. och Nordberg, A. (2011), "Husprisfall - konsekvenser
for finansiell stabilitet” i Riksbankens utredning om risker pd den svenska bostads-
marknaden, Sverige Riksbank, Stockholm.

23 For mer information se: BKN (2011), Boldnemarknader for vl fungerande
bostadsmarknader, En internationell jimforelse.



nominell inhemsk valuta samt sikerstillda obligationer
som andel av BNP.

Figur 22. Bolanestock och utestaende sakerstallda
obligationeri Sverige
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Kallor: Bankféreningen, Macrobond och SCB.

Figur 23. Bolanestock och utestaende sakerstallda
obligationer i Danmark
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Kallor: Danmarks nationalbank, Danmark statistik och Macrobond.
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Figur 24. Bolanestock och utestaende sakerstallda
obligationeri Tyskland
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Kallor: Association of German Pfandbrief Banks,
Deutsche Bundesbank, ECBC och Macrobond.

Under Basel III kommer sikerstillda obligationer och
statsobligationer bli mer atrdvirda for bankerna*. Och
utgivningen av sikerstillda obligationer vixer mycket
riktigt i Sverige.

Basel III medfor att bankerna maste halla mer eget kapital
och ha hogre likviditet fr.o.m. juni 2012. Men Riksbanken
och Finansinspektionen gir dnnu lingre och vill se dnnu
hogre krav for Sveriges fyra storbanker. De tycker att
bankerna ska ha 10 procent eget kiarnprimarkapital som
andel av bankernas riskvigda tillgdngar® fran och med
2013 och 12 procent 2015%°. Detta innebir att banken
maste halla storre sikerheter for varje utldnad krona,
vilket gor att de formodligen kommer att bli mer aterhall-
samma i sin utldning.

Bankernas intjaning pd utlaning till bostadsképare har
varit omdebatterad i media under hosten 2011. Vi har
med hjilp av data fran SCB uppskattat att svenska kredit-
givare totalt har tjdnat ca 72 miljarder kronor efter skatt
mellan 2001 och 2010 pa marginalen mellan rinteintikt
och rintekostnad pa bolan?’.

24 Deutsche Bank Research (2011), Solvency II and Basel 111, Reciprocal effects
should not be ignored, Frankfurt am Main.

25 Riskvigda tillgdngar innebir att risken p4 tillgdngarna bedéms utifrdn gillande
kapitaltickningskrav.

26 Finansinspektionen (2011), FI vill se higre kapitalkrav for svenska banker,
meddelande 2011-11-25, www.fi.se.

27 Vi antar att alla kreditgivare har haft ssmma marginal pa sina bolan som
bolaneinstituten har haft.
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Figur 25. Berdknade vinster pa bolan
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Kallor: Egna berdkningar och SCB

BKN har beriknat vinsten i bostadsinstituten med hjilp
av rintenettot och storleken pid de utstdende bostads-
ldnen. Vinsterna sjonk mellan 2006 och 2008 d&
marginalen mellan boldne- och interbankrintan var som
lagst (se figur 17). Riksbanken och Riksgildens kris-
dtgirder 2009 minskade finansieringskostnaderna for
bolan, vilket ledde till rekordvinster fér boldneinstituten
och bankerna som samtidigt ckade sin utldning med
narmare 10 procent.

Vem sitter pa ranterisken?

I Sverige biar hushillen uteslutande pd rinterisken om
de har rorliga bolan. Boldnen ir dessutom personliga,
vilket gor att du som boldnekund inte bara kan limna
tillbaka huset till banken och bli av med 1&net och de
hoga rintebetalningarna. I exemplet pa sidan 7 sdg vi
att relativt sma rintehéjningar kan leda till kraftigt
stigande rintekostnader for ett bol&n som uppgir till
1,5 miljoner kronor. Dir finns en stor rinterisk. Ponera
att rintorna hojs. Detta leder till ©kade rinte-
betalningarna hos hushéll med rérliga bolan. Huspriserna
som ir kinsliga for rinterérelse kommer att sjunka®.
Hushallet far efter en tid svért att betala de hoga rintorna
och beslutar sig for att silja huset. Priset p&d huset har
da sjunkit och hushéllet fir silja med forlust. Forlusten
blir tyvirr sé stor att kopeskillingen inte ricker till for att
betala tillbaka hela lineskulden. Eftersom boldn ir
personliga kommer hushillet bli skyldigt att betala

28 Leonhard, A. (2011), Inflation targeting and monetary policy, an econometric
analysis of 7 OECD countries and the Eurozone, Universitit Duisburg-Essen,
stencil.

tillbaka den resterande delen av skulden inkl. rinta. Detta
hinde en del hushall vid finanskrisen 1992. Med andra
ord ir det hushillen som sitter pa risken i Sverige.
Bindningstiderna uppgér som mest till tio ar vilket kan
jamforas med Danmarks traditionella system som har
bindningstider pd 30 &r. Under det traditionella danska
systemet finansieras bolénet direkt pa kreditmarknaden
med hjilp av bostadsobligationer. Om hushallet skulle bli
tvunget att silja huset kops bostadsobligationen tillbaks
till det pris som rader pad marknaden. Darmed féljer priset
pa obligationen priset pa huset bittre. Om rintan gir upp
sjunker priset pa huset och priset p4 obligationen. Med
andra ord bir kapitalmarknaden p4 rinterisken.

Tabell 2. Matris 6ver ranterisk

Aktor Rorlig réanta  Fast ranta
Hushall SE, DK (nytt)
Kreditmarknad DK (trad.)
Bank/bolaneinstitut DE, SE

Under det nya bolanesystemet i Danmark bar hushallet pa
risken om rintan hojs kraftigt. Tyskland har, precis som
Danmark, en gammal tradition dir bostadslan finansieras
med hjilp av bostadsobligationer - Pfandbriefe. Hir ir
dock obligationen inte si nidra sammankopplad med
bolédnet som i Danmark och det dr banken som star for
eventuella forluster inom detta system.

Utvidga bolanemenyn

Bolédnekunder har olika behov och olika méjlighet att
klara av bl.a. rinteuppgéngar, husprisfall och krav pé
kontantinsats. Innan Finansinspektionens krav pé
15 procent kontantinsats inférdes i Sverige diskuterades
maénga olika mojligheter att bromsa utlaningsokningen.
Denna diskussion pagér just nu i Storbritannien och hir
finns det en motvilja mot bolénetak. Detta motiveras av
att det finns manga unga personer som innu inte har
hunnit spara ihop till en hog kontantinsats men de har bra
jobb och léner och kan dirmed klara av relativt hoga
boendekostnader (rianta och amortering) men inte att
betala en hog kontantinsats. Bolanetaket kan pa si sitt
hindra unga med god inkomst att kdpa sitt eget boende.
Lea och Sanders (2011) foresprdkar en bred meny av
valmoiligheter pd bolénemarknaden just med tanke pa
att hushall har vildigt olika mojligheter och behov.

BKN:s senaste marknadsrapport (okt 2011) visar att
hushall agerar kortsiktigt. SBAB Bank har funnit att



mellan 2000 och 2011 har rérliga 14n i genomsnitt utgjort
67 procent av SBAB:s nyutldning, 25 procent bundna lan
med l6ptider p&d 1-4 ar och 8 procent till en 16ptid pa
tio ar®. Detta ger en indikation pd att l&ntagare mycket
sillan blickar mer &n fyra &r framat och endast grundar sitt
beslut pé skillnaden mellan bunden och rérlig rinta vid
den tidpunkt da lanen tas. En brittisk undersckning visar
ytterligare att majoriteten av brittiska lantagare fokuserar
endast pd de direkta och kortsiktiga kostnaderna for ett
14n och inte pa de 14ngsiktiga kostnaderna®’. Dirmed gor
de inte en langsiktig kalkyl som jimfér olika bolane-
produkter och alternativ nir de tar ett husldn. Det ska
iven tilliggas att nir ett hushall blir beviljade ett bostads-
14n dr det banken som bestimmer om kunden fir ett 1n
eller inte. Det innebir att kunden kan komma att kiinna
sig i underlidge och kanske godtar banktjinstemannens
forslag pa hur boldnet ska finansieras for att inte sitta
beviljandet av linet pd spel. Det kortsiktiga beteendet
verkar dven gilla i Sverige och det har lett till en hog
skuldsittning da rantorna har varit laga. Den héga skuld-
sittningen gor de svenska hushéllen och bankerna sirbara.
For att minska sirbarheten ir det onskvirt med fler
valméijligheter for hushéllen. Hushall med stora skulder
paverkas snabbt av tillsynes smd rintehéjningar. Om
rinte- och amorteringsbetalningar dessutom utgér en
relativt stor del av inkomsten ir hushallet mycket sarbart
mot rintehéjningar. [ detta fall kan det vara tryggt for hus-
héllet att binda sina 18n och p4 si sitt forsikra sig mot
rintehdjningar. Som vi nimnde tidigare finns det rorliga
14n med "rintetak” i Danmark. Detta skulle sikert ocksd
vara intressant for svenska hushall med stora skulder. Ett
antal svenska banker erbjuder bolin med rintetak.
Rintetaken har som lingst en 16ptid pa fem &r. Premien pé
dessa ir dock relativt hég och nivan p4 rintetaken varierar

kraftigt mellan bankerna.

Det finns dven idéer om att EU skulle ha en grinséver-
skridande boldnemarknad®!. Men det kommer att dréja
maénga ar innan detta kan bli verklighet.

29 SBAB Bank (2012), “Val av bindningstid 2011”, SBAB Bank Specialstudie.

30 Financial Service Authority (2001), "Choosing a mortgage, Report of a
research review and qualitative research on the mortgage buying process”,
Consumer Research 8, Storbritannien.

31 Se appendix I, "En Europeisk boldnemarknad”, i BKN:s rapport Boldne-
marknader for vil fungerande bostadsmarknader En internationell jimforelse (2011).
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Slutsatser

Att vara hogt skuldsatt ir riskfyllt, de "evigt stigande” hus-
priserna och l3ga rorliga rintor har gjort att manga har
kint sig sikra. Nir rintorna borjar stiga pid grund av
faktorer pa kreditmarknaden som Riksbanken inte kan
kontrollera fullt ut kan det vara lige att ifrigasitta boline-
marknaden och bredda utbudet av 1dneprodukter som kan
minska hushillens rinterisk till en rimlig kostnad. Den
danska och tyska boldnemarknaden erbjuder 1&n med
ldnga bindningstider som har ligre rintekostnader in den
svenska. I Sverige saknas det 1dn som har en bindningstid
over tio ar, dessutom ir det dyrt att fortidsinlosa bundna
14n. Rinteskillnadsersittning beror pd skillnaden mellan
bolénerintan och statsldnerintan. D3 statsldnerintan har
minskat i forhallande till boldnerintan under senare tid
kommer de som vill fortidsinldsa sina 14n att f3 betala en
hogre rinteskillnadsersittning #n tidigare. Om rintan pa
ett bundet 1an, som ska fortidsinlosas, ir ligre 4n statsldne-
rintan fir lintagaren inte tillbaka pengar av banken. Med
andra ord ir systemet asymmetriskt och gynnar banken.

I Sverige skulle ett system likt det danska kunna skydda
hushéllen mot rintehéjningar. Det finurliga med detta
system ir att det dven skyddar hushillen mot prisfall.
Aven det tyska systemet med langa l6ptider minskar
rinterisken for skuldsatta hushall.

Tiden med billiga rorliga bolan ir 6ver dd bankernas
finansieringskostnader okar till foljd av regler och krav p
lingre finansiering och mer eget kapital. Kreditrisken
inom banksystemet och p& bostadsobligationer har gitt
upp vilket ytterligare leder till dyrare bolin. De korta
billiga boldnen som har varit snivt sammankopplade
med styrrintan mellan 2002 och 2009 har snarare varit
en exceptionell foreteelse dn ett normaltillstind. Varken
danska eller tyska banker och bolaneinstitut har klarat av
att erbjuda sina kunder s 13ga marginaler pa rorliga rintor
som de svenska har gjort.
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