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Om Fores

Den grona
och liberala
tankesmedjan

Fores - Forum for reformer och entreprendrskap - dr
den grona och liberala tankesmedjan. Vi vill férnya
debatten i Sverige med tro pé entreprendrskap och
ménniskors mdjligheter att sjilva forma sina liv.

Milj6 och marknad, migration, foretagandet i civil-
samhdllet, integritet, jamstilldhet, global demokrati-
sering och moderniserad vilfdrd - det &r négra av de
fragor vi jobbar med. Vi dr en Oppen och oberoende
motesplats for samhillsengagerade, debattorer, aka-
demiker och beslutsfattare.

Tillsammans med personer i hela Sverige ska vi
hitta 16sningar pa hur Sverige kan méta de utmaningar
som globaliseringen och klimathotet innebdr. Vi fung-
erar som en ldnk mellan nyfikna samhéllsmedborgare,
debattorer, entreprendrer, beslutsfattare och serios
forskning. Fores producerar bocker och arrangerar
seminarier och debatter.

Besdk girna var webbplats www.fores.se.



Om forfattaren

Peter Englund har varit verksam som professor i
nationalekonomi vid Uppsala universitet 1989-99 och
professor i bank- och forsdkringsekonomi vid Han-
delshogskolan 1999-2017. Hans forskning har framfor
allt berort bostads- och fastighetsekonomi och finan-
siell stabilitet och kriser.

Han har medverkat i ett stort antal utredningar,
senast utredningen om en ny riksbankslag, och dr
styrelseledamot i Finansinspektionen och Tredje AP-
fonden.
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Forord

I projektet Hitta hem har vi hittills tittat pa frdgor som
handlar om utbud och efterfragan, skatter och férdel-
ning. Det dr grundldggande fragor for varje marknad,
och dr férmodligen givna ingangar for alla som tittar
pé de problem som finns pa bostadsmarknaden. Den
hir rapporten tar sig an bostadsfragorna fran riskper-
spektivet, vilket kompletterar det vi har gjort tidigare
pa ett tankevickande sitt.

Resultaten av rapporten gar vil ihop med hur ana-
lyserna har landat ur andra perspektiv. En ordentlig
fastighetsskatt, lagre skatt vid forsdljningar och mer
marknadsanpassade hyror &dr kloka politiska refor-
mer dven om man ser till risk. Samtidigt finns hér helt
andra resonemang om lan- och sparprodukter och
derivat som skulle kunna fordela risker pd ett battre
sdtt, bade for den enskilde husdgaren och for sam-
hillsekonomin. Ddrmed vénder sig rapporten dven till
finansvérlden, ddr banker i samrad med Finansinspek-
tionen skulle kunna hitta nyalésningar.

Rapporten bjuder ocksd pa en bred genomgéng av
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bostadsmarknaden, med en rad resonemang och dia-
gram som bor vara virdefulla for den som vill sétta sig
inibostadsproblemen. Detta oavsett om man dr intres-
serad av risk eller nagot annat perspektiv. Rapportens
slutsatser dndras inte av coronakrisen. Snarare blir till
exempel avsnittet om amorteringskrav mer aktuellt.

I projektet har vi nu téckt in en lang rad perspek-
tiv. En helhet borjar utkristallisera sig ddr det finns
utrymme for ett antal reformer, som kompletterar
varandra i hur de bidrar till en bostadsmarknad dér
alla far mdjlighet till ett rimligt boende i ndrheten av
attraktiva arbetsmarknader.

Projektet Hitta hemhar en referensgrupp med repre-
sentanter fran Byggforetagen, Einar Mattsson, Fast-
ighetsidgarna, Méklarsamfundet, Rikshem, Sldtt6 och
Trd- och mdobelfdretagen. Ett tack till dem for deras
bidrag i form av bade kloka tankar och reda pengar. De
har haft méjlighet att komma med synpunkter under
arbetet med rapporten, men det dr forfattaren sjilv
som star for slutprodukten. Tack dven till de anonyma
granskarna av rapporten och till Hans Lind, som &r

vetenskaplig radgivare for projektet som helhet.

Stockholm, den 28 april 2020,
Andreas Bergstrom

Vice vd, Fores
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Sammanfattning

Val av bostad &r nagra av de storsta, mest langsiktiga
och riskfyllda beslut som vi fattar i livet. Att de &r risk-
fyllda beror i grund och botten pa bostadens karaktér.
Efterfragan pa bostidder kan skifta snabbt beroende pa
demografioch allmén ekonomisk utveckling samtidigt
som utbudet dr trogrorligt. Féljden dr aterkommande
obalanser mellan utbud och efterfragan som &r svara
att forutse och parera. Pa dgarmarknaden resulterar
de i fluktuationer i priser och boendekostnader. Pa
svensk hyresmarknad leder de framfor allt till varia-
tioner i kotid och andra indikationer pé tillgdnglighet.
Framsynt planering och effektiv konkurrens mellan
byggherrar skulle kunna motverka att obalanser byggs
upp, men de kommer aldrig att kunna elimineras och
bostadsvalet dr ddrfor oundvikligen férknippat med
stora risker for hushallen.
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Frégan dr da hur institutioner och kontraktsformer
kan utformas sé att riskerna inte blir alltfor besvi-
rande for enskilda hushall och att de bérs av de aktdrer
som har bést forutsittningar. Hur bra dr dagens insti-
tutioner? Vilka forbattringar dr mojliga? Hur vil fung-
erar spelreglerna pa dgar- och hyresmarknaden? Kan
man ténka sig nya mellanformer mellan dgande- och
hyresrdtt? Hur kan staten péaverka riskfordelningen?
Vilken roll spelar beskattningen av bostidder, penning-
politiken och makrotillsynen? Ger ldnekontrakten till-
rickliga majligheter for lantagaren att gardera sig mot
rédnte-, pris- och likviditetsrisker? Kan man utveckla
sparformer som underléttar for ungdomar att fi in en
forstafot pabostadsmarknaden? Formar de finansiella
marknaderna omfdrdelariskerna fran de enskilda hus-
hallen till pensionsfonder och andra investerare? Det
dr sadana fragor som denna skrift forséker besvara.

Kapitel 2 ger nagra basfakta och tecknar utveck-
lingen pa svensk bostadsmarknad med bred penna.
Bostadsbyggandet har fluktuerat kraftigt, vilket resul-
terat i ett bostadsbestdnd med ojimn aldersfordel-
ning. Av dagens bostéder (lagenheter och smahus) dr
endast 10 procent byggda efter 1990, att jimfora med
23 procent pa 1960- och 7o-talen. De reala hyrorna,
korrigerade for konsumentprisindex, har stigit trend-
méssigt sedan 1960-talet med sma variationer fran ar
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till &r. Obalanser pa hyresmarknaden har i stéllet kom-
mit till uttryck i att ldngden pé bostadskon varierat
med stora 6kningar pd senare ar.

Pa marknaderna for dgda bostédder har obalanserna
ddremot synts i priserna, som har fluktuerat kraftigt
med stora nedgangar under borjan av 198o-talet och
under 1990-talskrisen foljda av en i stort sett oavbru-
ten prisuppgang direfter. Det innebdr inte att boen-
dekostnaderna, som ocksa paverkas av kapitalkostna-
derna, har 6kat. Till f6ljd av fallande réntor har de reala
boendekostnaderna i sméhus i sjdlva verket minskat
sedan 1990-talet, dock med betydande svingningar
fran ar till ar.

Kapitel 3 anvinder sedan historiska data fran
svensk bostadsmarknad for att belysa och kvantifiera
riskerna fran individens perspektiv. Ett genomgaende
tema dr att riskbilden varierar fran individ till individ,
framfor allt beroende pa fas i bostadskarridren. For
hyresgdsten handlar det om osikerhet om tillgénglig-
het och mdjligheten att hitta en bostad som passar
de egna behoven och den egna pldnboken, medan ris-
kerna for den som #ger sin bostad i stéllet framfor allt
ror pris, boendekostnader och finansieringsvillkor.
De unga hushall som @nnu inte kopt sin férsta bostad
oroar sig for stigande priser, medan pensiondrer som
Overviger att byta fran en stor och dyr villa till en billi-
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gare bostadsritt dr bekymrade 6ver risken att bostads-
priserna ska falla.

Prisvariationerna pa dgda bostdder tenderar att
jimnas ut 6ver tiden. En genomgang av prisutveck-
lingen pd smahus frdn 1950-talet visar att prisnivan foll
med 15 procent det sdmsta aret (1992-93), men bara
med 1,7 procent i drstakt under den sdmsta 20-drs-
perioden (1976-96). Prisrisken beror alltsa pd hus-
dgarens planeringshorisont. FOr den som Overviger
att byta bostadsort &dr den relativa prisnivan mellan
olika bostadsmarknader mest relevant. Svingningar
i relativpriser kan vara vil sd stora. Exempelvis har
fluktuationerna i det relativa priset mellan regionen
med starkast prisutveckling (Stockholm) och den
med svagast prisutveckling (Mellersta Norrland) varit
ungefdr lika stora som svingningarna i den nationella
husprisnivan.

Mlustrativa berdkningar tyder pd att prisrisken ten-
derar att vara storre for hushall som flyttar ofta dn for
mer stationdra hushall. Variationer i bostadsprisernas
allm@nna utveckling slar igenom mer vid fler transak-
tioner. Dessutom medfor en rorlig bostadskarridr ett
storre antal kop och forsiljningar med de specifika
risker som &r kopplade till varje transaktion. Sirskilt
riskfyllt kan det vara vid kop av nybyggda bostdder
som ofta siljs ”pa ritning” med ett mer eller mindre
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bindande avtal om ett forutbestimt pris med tilltrdde
till bostaden forst nir huset dr fardigbyggt efter ett par
ar. Om forsiljningspriset for kdparens gamla bostad
da blir ldgre dn forvintat kan kdparens finansierings-
formaga sittas pa svara prov.

Det som i slutdndan har betydelse dr de samlade
boendekostnaderna 6ver en hel bostadskarridr. De
beror inte bara pa prisutvecklingen utan ocksad pa
flyttmonster och ridntans utveckling. Den realiserade
kapitalkostnaden fér smahuségare med hdnsyn tagen
till réntor, skatter och den faktiska prisutvecklingen
har varierat kraftigt och gatt fran positiv for 20-arspe-
rioder med start pa 1970-talet till negativ for 20-drs-
perioder fran 1990-talet och framét. Agaren har s8 att
sdga fatt "betalt for att bo” under senare ar.

Boende med hyresritt moter tvdhuvudsakliga risker.
For det forsta skapar bytes- och kdsystemet pa hyres-
marknaden en osdkerhet om méjligheten att anpassa
sitt boende pd hyresmarknaden efter hushallets varie-
rande behov &ver livscykeln. For det andra gor osdker-
heten om framtida priser pa dgda bostéder villkoren
for tilltrade till 4garmarknaden riskfyllda. Viillustrerar
hur tiden for att spara ihop till en given kontantinsats
varierat 6ver tiden i takt med prisutvecklingen.

Men det &r inte bara si att den allméinna ekono-
miska utvecklingen paverkar bostadsmarknaden
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och skapar risker for hushéllen. Utvecklingen pa
bostadsmarknaden kan ocksé skapa risker for samhiil-
let, vilka diskuteras i kapitel 4. Bostadskapitalet dr en
stor andel av det samlade kapitalet i samhaéllet och
dgs 1 stor utstrdckning av enskilda, oftast skuldsatta,
hushall. Sarskilt de som &r skuldsatta pa grénsen for
vad bankers kreditvirdering eller myndigheters reg-
leringar medger &r extra kinsliga for olika storningar.
Med stigande bostadspriser tenderar andelen kredit-
begriansade hushall att 6ka och ddrmed risken for att
storningar far aterverkningar pa konsumtionsefter-
fragan och konjunkturutveckling. Samtidigt Skar pen-
ningpolitikens genomslag, eftersom hogre skuldsatta
hushéll paverkas mer aven rintedndring.

Med stigande skuldsdttning har bostadslan ocksa
kommit att utgdra en alltmer dominerande andel av
bankernas tillgdngar. Av det skilet kan de potenti-
ellt skapa problem for den finansiella stabiliteten.
Erfarenheter fran andra linder ger ocksa exempel
pa att bostadsskulder spelat en central roll i méanga
finansiella kriser. Da har upprinnelsen i allmédnhet
varit olika strukturskiften i form av avregleringar eller
finansiella innovationer, vilka paverkat utbudet avlan.
Sa var ocksa fallet ndr avregleringen av den svenska
kreditmarknaden pa 1980-talet f6ljdes av en bankkris
iborjan pad1990-talet.
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I kapitel 5 diskuteras hur olika sambhélleliga insti-
tutioner och kontraktsformer péverkar hushéllens
risker, och hur institutionerna skulle kunna reforme-
ras for att ge hushallen bdttre mdjlighet att hantera
riskerna. Den tidigare fastighetsskatten som var en
fast procent av taxeringsvirdet kom att kritiseras for
bristande forutsdgbarhet nir stigande smahuspriser
under 2000-talet slog igenom direkt i kraftigt hojd
skatt. Forutsdgbarheten skulle 6ka om skatten i stéllet
baserades pa en schablonintdkt som foljde rinteldget
sa som 4r fallet for medel pd investeringssparkonto.
En sadan skatt skulle ha stabiliserat skattebetalning-
arna och saledes minskat riskerna for skattebetalarna.

e Fastighetsbeskattningen bor utgd fran en
schablonintikt berdknad utifran fastighetens
marknadsvirde multiplicerad med en mark-
nadsrénta. Skatten kan gdras mer forutsdgbar
om den baseras pa ett glidande medelvirde

avrinta och taxeringsvirde.

Risken for bostadségaren paverkas ocksa av skatten pd
realiserade kapitalvinster, vilken innebdr att staten tar
en viss andel av vinsterna, men ocksa bir en viss andel

av eventuella forluster.
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e Kapitalvinstskatten borutga paavvikelser fran
normal virdestegring. Hirigenom begrédnsas
inlasningseffekter samtidigt som staten tar
over en del av prisrisken fran bostadségaren.

Olika uppldtelseformer har olika riskprofil. Agande
minskar ofta riskerna pa lang sikt, medan den kortsik-

tigarisken dr mindre med ett hyreskontrakt.

e Det behovs vil fungerande marknader for
bostidder bdde med dgande- och hyresritt.

Dagens system for hyressdttning skapar stor osidker-
het om tillgénglighet for ungdomar och utsocknes
liksom om framtida valméjligheter f6r dem som redan
sitter pa ett hyreskontrakt. En reformerad hyressitt-
ning med storre kontraktsfrihet vid nytecknande av
hyresavtal skulle transformera dagens osdkerhet om
tillginglighet till en hyresrisk. Samtidigt skulle ldnga
indexerade hyreskontrakt dven i fortsdttningen kunna
ge sittande hyresgéster gott skydd mot hyresrisker.

e Det behovs en friare hyressdttning byggd pa
kontraktsfrihet dér ett reellt besittnings-
skydd garanteras genom mdjlighet till ldnga
indexerade hyreskontrakt.
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Agandet skulle kunna utvecklas genom olika former
av samdgande dir riskerna delas mellan den boende
och en utomstdende dgare. Det gors idag intressanta
forsok med flexibla kontrakt for bostadsritter dir ett
rent hyresavtal respektive samigande kombineras
med en option om fullt 4gande inom en viss period.
Dessa kontrakt dr dock enbart avsedda for nyintrd-

dande pa bostadsmarknaden.

e Former for varaktigt samdgande av bostidder

behover utvecklas.

Risker kan ocksa delas genom ldmpligt utformade
ldnekontrakt. Dagens svenska boldnemarknad ger goda
mojligheter att hantera riinterisker genom val av rante-
bindningstid. Beroende périskaversion och inkomstris-
ker gor olika lantagare olika val. F&r ménga passar rorlig
rianta utmérkt. Den som véljer bunden rédnta kan dock
endast16salanet genom att betala rinteskillnadsersétt-

ning, vilket hdmmar rorligheten pa bostadsmarknaden.

e Reglerna for rdnteskillnadsersittning behdver
ses over for att gora det mer gynnsamt att
binda réntan pa lidngre tid. Lan med option
att kostnadsfritt fortidsldsa lanet skulle fylla
en viktig funktion.
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Bostadslan tas i grund och botten i syfte att omfor-
dela konsumtionsutrymme o&ver livscykeln. Den
som koper och lanefinansierar sin bostad har dérfor
normalt begrinsad likviditet och féredrar 1an med en
baktung profil med betalningarna pa lanet koncentre-
rade ldngre fram i livet. Amorteringskrav ger tvirtom
en framtung profil och skapar extra likviditetsrisker

genom att forskjuta betalningarna nirmare i tiden.

e Amorteringskraven behover hanteras flexi-
belt i ett annorlunda konjunkturlége eller en

finansiell kris.

En speciell typ av likviditetsrisk 16per pensiondrer
med en 1agt beldnad bostad som de vill beldna for att
skapa extra konsumtionsutrymme. Deras risk kan
hanteras genom sa kallade omvinda lan (kapitalfri-
goringskrediter), ddr negativ amortering &dr en del av

lanekontraktet.

e Marknaden for kapitalfrigbringskrediter
behover utvecklas.

I manga ldgen kan lantagare vara betjdnta av mdjlig-
heten att gardera sig mot prisrisker. Lanekontrakt
skulle kunna kopplas till utvecklingen av ett ldmpligt
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fastighetsprisindex. Ett problem dr dd att priset palan-
tagarens egen fastighet kan avvika avsevirt fran index,
sdrskilt om index ticker stora regioner. Ett alternativ
dr att koppla lanevillkoren till f6rséljningspriset pa en
individuell fastighet, till exempel genom att langivaren
tar en del av vinsten i utbyte mot ligre rénta. Sddana
dgarlan (participating mortgages) kan dock mota incita-
mentsproblem kopplade till skotsel och underhall av

fastigheten.

e Agarlén och 1an kopplade till prisindex skulle
kunna minska riskerna f&r manga hushall.

Prisrisker har ocksd betydelse for den som sparar till
kontantinsatsen for en bostad. Sparkontrakt knutna
till fastighetsprisindex har dérfor en viktig funktion
att fylla.

e Bosparande indexerat till bostadspriser
skulle kunna minska osidkerheten om villko-

ren for tilltrdde till dgarmarknaden.

Det dr ont om framgéangsrika exempel pa lan och spar-
produkter kopplade till prisindex. En anledning &r att
den bank som erbjuder sddana kontrakt kan vara ovil-
lig att ta pa sig alltfér mycket risk kopplad till bostads-
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priserna. Sadan risk skulle vara ldttare att hantera om
det funnes likvida finansiella instrument kopplade till
bostadsprisindex, till exempel i form av terminskon-
trakt eller optioner. Lika vél som banker regelméssigt
anvinder derivat for att matcha réntebindningen pa
sina lan med motsvarande finansiering skulle de fa
mojlighet att gardera sin exponering mot bostadspri-
ser. Riskerna skulle pa sd vis kunna flyttas frdn hushall
viabanker och andra finansinstitut till pensionsfonder

och andra langsiktiga slutplacerare.

e Nya finansiella instrument skulle underldtta
for banker att erbjuda lan och sparande kopp-
lade till bostadsprisindex samtidigt som de
skulle kunna vara attraktiva for investerare.
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Kapitel 1
Introduktion

Bostadspolitiken diskuteras fran olika perspektiv.
Ofta dr frdgor om segregation, inkomstférdelning
och miljo centrala. Den hir skriften anldgger ett annat
perspektiv och fokuserar pa bostadsmarknadens eko-
nomiska risker. Hur stora dr riskerna, och vilka &r det
som bér dem? Vissa risker dr oundvikliga konsekven-
ser av bostdders natur, medan andra kan undvikas
eller omfordelas. Hur hanterar bostadsmarknadens
institutioner riskerna idag? Hur kan nya institutioner
utvecklas sa att riskerna blir mindre kinnbara?

Beslut pa bostadsmarknaden far konsekvenser
langt in i framtiden. Bostdder byggs for att sta ett sekel
eller mer. Varje ars nybyggande motsvarar sillan mer
dn en eller ett par procent av det totala bestdndet.
Bostdder dr ocksa bundna i rummet. De star, med fa
undantag, kvar ddr de en gang byggdes. Nér den geo-
grafiska utvecklingen dr obalanserad och arbetsplat-
ser alltmer koncentreras till ett fital storstdder far

bostadsbestandet svart att hinga med.
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En bostad efterfragas normalt for att bli familjens
hem for en lang tid framat. Bostadsvalet binder upp en
stor andel av hushéllets resurser, och att képa en egen
bostad eller att teckna ett hyreskontrakt tillhor de
beslut i livet som har allra storst betydelse, bade snévt
ekonomiskt och for familjens vilfdrd i vidare mening.
Men det handlar om beslut forenade med risker.
Bostadspriser och hyror kan stiga eller falla. Rénteut-
vecklingen &r osédker. Skatter och avgifter kan dndras.
Bostadsomraden kan bli mer eller mindre attraktiva.
Service och transporter liksom den sociala och fysiska
miljon kan férsdmras eller forbéttras. Riskerna kan
forstérkas av att beslut att kopa en bostad eller teckna
ett hyreskontrakt ofta stéller stora krav pd kunskaper,
och att den enskilde 4r i informationsunderldge mot
sdljare, méklare och hyresvérd.

Hur vél hanterar institutioner och kontraktsfor-
mer pa bostadsmarknaden dessa risker? Birs riskerna
av dem som 4r bést dgnade? Hur stor risk bérs av det
allmédnna? Hur fordelas riskerna mellan hyresvird
och hyresgist, mellan villadgare och ldngivare, mellan
bostadsutvecklare och kdpare etcetera? Hur paverkar
samhillet genom lagar och regleringar riskfordel-
ningen?

Inslaget av regleringar &r tydligast pd hyresmark-
naden dér hyrorna enligt lag sitts i forhandlingar
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mellan hyresgéster och fastighetsédgare. Detta system
har resulterat i hyror som visserligen &r relativt stabila
over tid, men som pa attraktiva ldgen i expanderande
orter sedan manga ar ligger pa en niva dér efterfragan
vida Overstiger utbudet och dir nya hyreskontrakt
fordelas genom kontakter eller efter kétid och andra
administrativa principer. Systemet har omvandlat en
osdkerhet om boendekostnader for dem som sitter pa
ett hyreskontrakt till en osékerhet om kétid och till-
ganglighet for dem som stdr utanfor hyresmarknaden.
Men det har langt ifran eliminerat osékerheten om den
langsiktiga hyresutvecklingen, inte minst i samband
med framtida renoveringar. Den har heller inte elimi-
nerat osdkerheten om mdjligheten att anpassa hushal-
lens boende efter framtida behov.

For den som &ger sin bostad 4r situationen annor-
lunda. Hér dr mojligheten att vélja ett boende anpas-
sat efter behov och planbok i princip obegrinsad pa
en vl fungerande dgarmarknad, i skarp kontrast mot
den reglerade hyresmarknaden. Boendekostnaden
bestdms frdn dr till &r pa marknaden dér bostadspri-
ser och réantor fluktuerar. Den boende kan sjdlv delvis
gardera sig mot en del av kostnadsrisken genom att
vidlja fast i stillet f6r rorlig rdnta, men har ddremot
liten méjlighet att skydda sig mot prisvariationer eller
dndrade skatteregler. Vidare begréinsas tilltrdde till
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dgarmarknaden av mdjligheten till finansiering, vilken
utdver gangse kreditprovning ocksa paverkas av regle-
ringar i form avldnetak och amorteringskrav.

I kapitel 2 ges en bakgrundsbeskrivning av utveck-
lingen pa svensk bostadsmarknad pd senare decen-
nier. Kapitel 3 illustrerar sedan osdkerheten for olika
kategorier av hushall i olika situationer. Férst behand-
las hushall som &ger sin bostad. Vi betonar att risken
for ett enskilt hushall beror pa var det befinner sig i
bostadskarridren och skiljer pé risker pa kort och lang
sikt och pa prisrisker och finansieringsrisker. Darefter
tittar vi pd hyresgéstens situation. Hir handlar osdker-
heten framfor allt om mojligheten att anpassa boendet
efter hushallets behov pa en marknad med férhand-
lade hyror och ldnga kder. Pris- och finansieringsris-
kerna vid en eventuell framtida flytt till dganderétt
dr ocksa betydande. Just byte av bostad dr forknippat
med sérskilda risker och ett kort avsnitt dgnas at flytt-
risker. Direfter lyfter vi i kapitel 4 blicken fran det
enskilda hushallet till samhaéllet och riskerna for den
ekonomiska stabiliteten, ndgot som préglat debatten
efter finanskrisen och paverkat den ekonomiska poli-
tiken pé senare ar.

Nér vi sd har identifierat de risker som hushall
moter i olika skeden av sin bostadskarridr stiller vi
i kapitel 5 frdgan hur samhdlleliga institutioner och
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kontraktsformer péverkar dessa risker och hur de
skulle kunna reformeras for att ge hushallen béttre
mojlighet att hantera riskerna. Forst tittar vi pd sddant
som den ekonomiska politiken direkt rar Gver: skatter,
penningpolitik och makrotillsyn. Direfter behandlas
kontrakt for olika upplatelseformer och mdjligheten
att utveckla intressanta mellanformer mellan dgan-
derdtt och hyresritt. Slutligen diskuterar vi finan-
siella kontrakt kopplade till boende: olika former av
bostadslan, bosparande och finansiella instrument.
Kapitel 6 presenterar en reformagenda i punktform.



Kapitel 2

Utbud och
efterfragan —
priser och kder

Pa marknader for vanliga varor brukar vi tdnka i ter-
mer av utbud och efterfrigan. Nir balansen mellan
utbud och efterfragan rubbas paverkas priserna, och
produktion och konsumtion anpassar sig for att ater-
skapa jamvikt. Det speciellamed bostidder jamfért med
de flesta andra varor &r att utbudet dr sd trogrorligt,
och att en bostad for all framtid &r fixerad i geografin
och delvis ocksa till yta och andra viktiga egenskaper.
Varje ars nybyggande motsvarar bara ndgon enstaka
procent av det totala bestandet, och nir bostaden vil
dr byggd sd ligger den dér den ligger och har en given
storlek och karaktdr. Foljden dr att det kan krévas
relativt stora pris- och hyresdndringar for att bibehalla
jamvikt pd marknaden.

I Sverige finns idag 4,9 miljoner bostadsldgenheter
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i smahus och flerfamiljshus. Mot det ska stillas ett
nybyggande pd mindre &n 100 ooo ldgenheter om éret.
Som framgar av diagram 1 fluktuerar visserligen byg-
gandet kraftigt fran ar till ar. Ett rekordar som 2018
byggdes fem ganger sa manga ldgenheter som botten-
aren pd 1990-talet. Men inte ens detta ars rekordbyg-
gande resulterade i en 6kning av bestandet med mer
dn 1,3 procent. Eftersom bostédder har en livslingd pa
manga decennier och tar tid att fa pa plats, inte minst
om planeringsfasen inkluderas, mdste byggandet
anpassas efter langsiktiga forvdntningar om bostads-
behoven snarare dn efter kortsiktiga fluktuationer i
efterfragan. Foljden &r att sjdlva bestandet dr trogror-
ligt. Sedan 1990 har det totala antalet ligenheter Skat
med 22 procent, ett tillskott som &r ndgot i underkant
pa befolkningsdkningen. Under samma period 6kade
den vuxna befolkningen (&ver 25 ar) med 25 procent,
det vill sdga tre procentenheter mer #n antalet l4gen-
heter. Skillnaden kan tyckas liten, men 4ven en sddan
bristande balans mellan efterfragan, mitt med antal
hushall, och utbud, métt med antal bostidder, kan fa
dramatiska konsekvenser pa tillgdnglighet och priser.
I praktiken maste hushdllsbildningen anpassas. Det
kan resultera i att fler ungdomar stannar i foréldra-
hemmet, delat boende blir vanligare och att inslaget av
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Diagram 1: Antal fardigstéllda ligenheter i smahus och
flerbostadshus, tusental, 1975-2018
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Kalla: SCB statistikdatabasen, fardigstéllda lagenheter i nybyggda hus.

dubbla bostdder minskar.

Jamfort med utbudet dr efterfragan pa bostidder mer
rorlig. I botten ligger den demografiska utvecklingen.
Fodelse- och dddstal och hushallsbildning &r relativt
stabila och forutsdgbara, men migrationsstrom-
mar, bade 6ver nationsgrdnserna och inom landet,
kan svinga kraftigt fran ett ar till ett annat. Eftersom
utbudet av bostédder dr bundet till sin lokalisering har

migrationen sarskilt stor betydelse for balansen pa de

1 Sadanaanpassningar har dock inte satt nagot tydligt avtryck i statistiken. Enligt SCB:s
statistik 6ver antal personer per hushall har den genomsnittliga hushallsstorleken varit of6r-
dndrad pa 2,2 personer sedan 2012. Enligt Hyresgéstforeningen (2019) har dock den andel
avunga mellan 20-27 ar som bor hemma hos sina forildrar dkat fran 15 procent 1997 till 27
procent 2019. Det dr ocksa vért att notera att Sverige enligt OECD Family Data Base har den
ldgsta genomsnittliga hushallsstorleken av samtliga linder, 1,80 jamfort med EU-genomsnitt
Ppa 2,36 personer per hushall. Siffrorna avser 2015.
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regionala bostadsmarknaderna. Utdver pa demografi
beror bostadsefterfragan ocksd pa inkomstutveck-
lingen och, vad giller &gt boende, finansieringsvillko-
ren, vilka ocksa varierar mycket 6ver tiden. Dessa fak-
torer har kanske inte sa stor betydelse for hur manga
bostdder som efterfragas, men diremot for efterfragan
pa olika egenskaper hos bostaden som storlek, kvalitet
och ldge. Med stigande inkomster riktas efterfragan
mot stdrre och béttre beldgna bostidder av hogre kva-
litet. Och med olikheter i regional utveckling férskjuts
bostadsefterfragan fran orter med svag arbetsmark-
nad till regioner med béttre tillgdng pa attraktiva jobb.

Balansen pa marknaden handlar saledes inte bara
omdettotalaantaletbostidder per capitautan ocksd om
bostiddernas storlek och kvalitet och var de dr beldgna.
En konsekvens av att nybyggandet star for en sa liten
del av bestandet dr att de flesta av dagens bostédder &r
byggda for flera decennier sedan och belidgna ddr de
svarade mot en gangen tids befolkningsmdnster. Som
framgar av diagram 2 dr hilften av dagens ldgenheter
i flerbostadshus byggda under de forsta efterkrigsde-
cennierna mellan 1950 och 1980, och av smahusen &r
sd manga som 20 procent byggda fore 1930. Det kan
dérfor leda fel att soka anpassa nybyggandet efter
efterfragan fran de grupper som just for dagen star for
tillskottet till efterfrdgan. Nybyggda bostdder dr ju i
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allménhet dyrare och darfér mindre lampliga for unga
och invandrare, just de grupper som svarar for den
storsta delen av den Skade efterfragan. For balansen
pa marknaden &r det dérfor viktigt att dessa ocksa far
tillgdng till det dldre bestandet.

Diagram 2. Antal ligenheter 2018 férdelat pa byggnadsar
(vardear), tusental
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Kélla: SCB, statistikdatabasen, bostadsbesténdet.

Bostédders langa livsldngd begrédnsar saledes utbudet
pa kort och medellang sikt. I kombination med en
rorlig efterfragan leder det oundvikligen till aterkom-
mande obalanser. Beroende pa hur bostadsmarkna-
den dr organiserad avspeglar sig obalanserna i priser
eller tillgénglighet pd bostéder. P4 lingre sikt anpassar
sig rimligen utbudet till efterfragan, ndgot som stabi-
liserar priserna, vilka pa sé vis foljer produktionskost-

nadernainybyggnationen.
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Anpassningsprocessen paverkas av att ldget tende-
rat att {4 en allt storre betydelse i moderna véixande
ekonomier. Mer én hélften av jordens befolkning bor
numeraistidder, och i Sverige har befolkningen i de tre
storstadsregionerna vixt med 40 procent sedan 1990,
att jamfora med 9 procent i resten av landet under
samma period. I sd gott som varannan kommun (143 av
290) har befolkningen minskat. Drivkrafterna bakom
denna ”stddernas triumf” (Glaeser, 2011) dr kompli-
cerade, men oavsett orsakssamband &r foljden att
efterfragetrycket pa centralt beldgen storstadsmark,
som inte kan nyproduceras, har 6kat under ldng tid. En
allt storre efterfragan har riktat sig mot en begrénsad
markyta. I expanderande storstadsregioner har darfér
markpriserna, och ddrmed priserna pa bostdder och
andra fastigheter, 6kat trendmissigt under efterkrigs-
tiden.?

Paenvil fungerande marknad for en varavilken som
helst - sdg gronsaker — anpassar sig priser i varje dgon-
blick sa att utbud hela tiden &r lika med efterfragan.
Priserna fluktuerar fran dag till dag i takt med skdrde-
utfall och andra faktorer. Pa bostadsmarknaden, och i

all synnerhet den svenska hyresmarknaden, fungerar

2 Hur mycket markpriserna stiger beror pa utbudselasticiteten, vilken i sin tur beror pa
transportsystem, geografi, stadsplanering med mera. Enligt en studie pa langa nationella
tidsserier fran 14 industrilander (Knoll, Schularick och Steger, 2017) var de reala huspriserna
iallmdnhet relativt konstanta fram till mitten av1950-talet, nér tillgdngen pa centralt beld-
gen obebyggd mark dnnu var god. Dérefter har priserna stigit trendméssigt.
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det inte pd samma sitt. For hyresldgenheter sitts pri-
set pa boende - hyran - i férhandlingar pd kommunal
niva som bestdmmer hyran inte bara fér den som bor
ildgenheten idag utan dven for den som ska teckna ett
nytt kontrakt. Férdndringar i balansen mellan utbud
och efterfrigan far ddrfor begrénsat genomslag pa
hyran, utan paverkar i forstahand kélangder och andra
indikatorer pd tillgdnglighet. Att hyrorna dr trogror-
liga medan koldngden varierar desto mer framgar av
diagram 3 och 4. Vi ser att hyresnivan trendméssigt har
stigit snabbare &n priser i allménhet, sannolikt mest
till f6ljd av urbaniseringen. Men bortsett fran i borjan
av 1990-talet, nér de statliga rdntebidragen for nypro-

Diagram 3: Realt hyresindex, 1969-2018
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Anm: Hyreskomponenten i konsumentprisindex (KPI) dividerad med KPI.
Kalla: SCB
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ducerade bostdder avvecklades, har det rort sig om en
ganska jamn utveckling med sma hack fran dr till 4r
utan tydlig koppling till det aktuella efterfragetrycket.
Till skillnad fran hyrorna har kétiderna fluktuerat
kraftigt. Som framgar av diagram 4, som avser Stor-
stockholm och Stockholms innerstad, vixte kderna
sdrskilt snabbt under hdgkonjunkturaren omkring
millennieskiftet och under de allra senaste aren, i
ingetdera fallet utan nagon tendens till snabbare
hyresh6jningar. I stort sett inga ldgenheter férmedlas
numera till sékande med en kotid kortare dn tva ar.
Utanfor storstdderna och vissa regionala centra dr
bostadskderna ddremot korta eller obefintliga.

Diagram 4. Genomsnittlig kdtid i &r for ligenheter tilldelade
genom Stockholms bostadsférmedling, 1997-2019
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Kalla: Storstockholms bostadsférmedling. ©® Innerstaden @ Totalt
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P4 dgarmarknaden for smahus och bostadsritter
dr det annorlunda. Dér bestdms hela tiden - efter for-
handlingar eller budgivning pa bostdder som dr ute pa
marknaden - priser som tillfredsstiller bade kopare
och séljare och skapar en 6vergripande balans mellan
utbud och efterfragan. Den som &r villig att betala gil-
lande priskan alltid finna en passande bostad.*Foljden
dr att det kan bli stora svingningar i priserna pa sma-
hus och bostadsritter.

Diagram § visar prisindex for smahus i hela Sverige
respektive Stockholm fran 1957 och framat. Indexen
dr reala och bygger pa SCB:s fastighetsprisindex divi-
derade med konsumentprisindex. I genomsnitt har de
reala priserna under perioden stigit med 1,89 procent
per ar for hela Sverige och med 2,62 procent per ar i
Stockholm. Diagrammet ger bilden av tre perioder:
relativt jamn prisokning fram till slutet av 1970-talet,
volatil utveckling aren dérefter med stora nedgangar i
bdrjan av 1980-talet och under 1990-talskrisen, samt
en uthdllig och kraftig prisuppgidng fran mitten av
1990-talet. Fram till slutet avi98o-talet foljde priserna

iStockholmlandeti6vrigt nira. Dérefter har prisnivan

3 Denna beskrivning av prisbildningen pa bostadsmarknaden &r forstas forenklad.
Framfor allt bortser den fran det faktum att bostdder dr heterogena objekt och att varken
kopare eller séljare har fullstindig 6verblick 6ver marknaden. Bostadsmarknaden ér ett
typiskt exempel pa en sokmarknad ddr transaktionspriser for identiska objekt vid en och
samma tidpunkt mycket vél kan skilja sig at. Beskrivningen bortser ocksa fran att endast en
liten del av bestandet ér ute pa marknaden vid en viss tidpunkt. Se vidare diskussionen om
flyttkostnader i kapitel 3.
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Diagram 5: Index éver reala smahuspriser, 1957-2018
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Anm: Fastighetsprisindex fér smahus dividerat med konsumentprisindex.
Siffrorna avser drsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken, Historisk monetar statistik for Sverige, samt SCB

i Stockholmsomradet stigit ungefér 50 procent jim-
fort med landet i Gvrigt.*

Priset pa en bostad med &dganderdtt dr dock inte
direkt jamforbart med hyran pa en ligenhet. Medan
hyran dr priset pd sjdlva boendet - ritten att bo i
bostaden - dr priset pa ett sméahus eller en bostadsritt
priset pa en kapitaltillgdng, som ger &garen tillgang
till boende. Priset pé sjdlva boendet i en dgd bostad
- det som motsvarar hyran i en hyrd bostad - utgors
i stéllet av summan av kapitalkostnaden for att dga
bostaden och kostnaderna for drift och underhall, vad
som brukar bendmnas brukarkostnaden (user cost).

4 Sambandet mellan befolknings- och bostadsprisutveckling ér generellt mycket starkt.
Se Emanuelsson (2015), diagram 6 for en illustration pa svenska kommundata for perioden
1993-2013.
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I brukarkostnaden bor ocksd inkluderas skattekon-
sekvenserna av dgandet. Brukarkostnaden for en fullt
belanad’ fastighet kan da uttryckas som:

brukarkostnad = bostadspris e kapitalkostnad +
kostnad for drift och underhall (1)

dér
kapitalkostnad = rinta efter skatt + fastighets-
skatt - forvintad virdestegring efter skatt. (2)

Det dr viktigt att skilja brukarkostnad frdn boendeut-
gift. Den senare avser bara kassaflodet i form av réntor
och amorteringar. Boendeutgiften kan vara storre dn
brukarkostnaden for den som amorterar pa sitt lan,
men den kan ocksa vara mindre @n brukarkostnaden
f6r den som har en liten skuld och stort eget kapital i
sin bostad.

Utvecklingen av kapitalkostnaden for sméahus
berdknad enligt uttryck (2) framgar av den streckade
grafenidiagram 6.° Den kostnaden har fluktuerat kraf-
tigt, i huvudsak beroende pd variationer i realrintan

5 Eftersom full belaning séllan dr majlig eller 6nskvird ska brukarkostnaden dven inklu-
derakostnaden for eget kapital. Berdkningarna kan tolkas som att kostnaden for eget kapital
dr densamma som laneréntan. Kostnaden for eget kapital kan dock skilja sig kraftigt at mel-
lan olika hushall beroende pa alternativkostnaden for att finansiera en kontantinsats.

6 Kalkylen bygger pa antagandet att forvintad vérdestegring under hela perioden har varit
lika med den férvintade allménna inflationen fér nastkommande ar. Med tanke pa att de
reala huspriserna har stigit trendméssigt kan detta antagande ifragaséttas. Med en forvintan
om realt stigande huspriser skulle kapitalkostnaden bli i motsvarande grad légre.
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vilken steg kraftigt i upptakten till 1990-talskrisen och
som sedan fallit mer eller mindre kontinuerligt sedan
mitten av 1990-talet med avbrott for en liten uppgang
omkring den internationella finanskrisen 2008. Den
heldragna linjen visar kapitalkostnaden multiplicerad
med smahusprisindex, det vill sdga brukarkostnaden
exklusive drift och underhdll. Den har ocksa fluktu-
erat, men inte fallit lika kraftigt pa senare dr, vilket dr
naturligt eftersom réntan &r en viktig forklaringsfak-
tor till husprisernas utveckling; ju ldgre rénta desto
hogre huspriser. Brukarkostnaden (exklusive drift och
underhall) dr jui princip proportionell mot bostadens
pris, och en rintefdrandring borde darfor i sig fa fullt
genomslag pa priset sa att brukarkostnaden halls ofor-
dndrad pa den nivad som skapar jaimvikt. En halverad
kapitalkostnad per krona motiverar ju i sig ndrmast en
fordubbling av priset for att aterstilla brukarkostna-
den. Sedan mitten pa 1990-talet har ju ocksa de reala
smahuspriserna stigit kraftigt, med cirka 200 procent,
samtidigt som realrdntan har mer 4n halverats. Folj-
den #r att kapitalkostnaden minskat med négon pro-
centenhet av fastighetsvirdet under samma period.
Det dr sldende hur stora obalanserna pa dagens
bostadsmarknad #r i ett historiskt perspektiv.
Bostadskderna i storstdderna &r lingre 4n nagonsin.

Samtidigt dr de reala sméhuspriserna mer dn dubbelt
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Diagram 6: Kapitalkostnad fér smahus, 1987-2018
(procent)
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Anm: Kapitalkostnaden &r berdknad enligt uttryck (2). Rantan &r baserad pa
SBAB:s femériga bostadsrénta. Skattesatserna &r fran Skattestatistisk Arsbok
och Stenkula (2015). Den effektiva fastighetsskatten ar beraknad med hansyn
till den arliga genomsnittliga kvoten mellan férsaljningspris och taxerings-
varde (kélla: SCB) och avser efter 2007 fastigheter med taxeringsvarden
under brytpunkten fér maximal fastighetsavgift. Den effektiva skattesatsen
pé vardestegring ar satt till gallande skattesats pa kapitalvinster multiplicerad
med 2/3 av den férvantade nominella vardestegringen i syfte att ta hansyn till
att skatten tas ut forst vid forséaljning. Forvantad vardestegring ar satt lika med
foretagens ettariga inflationsférvantningar (kélla: Konjunkturbarometern).

sa hoga som under boomen i slutet av 1980-talet och
hyresnivan har ndra nog fordubblats under samma
period. Man kan mot den bakgrunden stilla sig fra-
gande till att byggandet reagerat sa mattligt. Detta
har méanga och komplicerade forklaringar som bland
annat hinger samman med tillgdngen pd byggbar
mark, de kommunala planprocesserna och konkurren-
sen i byggsektorn. En orsak dr ocksd att den otillfreds-

stillda efterfragan till viss del finns hos grupper som
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inte har rad att bo i nyproducerade hyresritter eller
inte klarar de krav pa kreditvirdighet som behdvs for
att teckna ett hyreskontrakt eller for att finansiera kop
aven dgd bostad.” Deras problem kan inte 16sas genom
att det byggs mer bostdder utan krédver ocksa att bil-
ligare bostdder i bestandet blir tillgdngliga. Utover
”normal” osidkerhet om balansen pa bostadsmarkna-
den, som 4r en naturlig konsekvens av att efterfragan
ar mer volatil dn utbudet, tillkommer saledes en osi-
kerhet om bostadspolitik och samhéllsplanering i vid
bemirkelse.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det finns
starka fundamentala skél till att balansen pa bostads-
marknaden kan skifta snabbt 6ver tiden. Pa dgarmark-
naden resulterar detta i fluktuationer i bostadspriser
och boendekostnader. P4 dagens svenska hyresmark-
nader avspeglas det framfor allt i variationer i k&tid
och andra indikationer pa tillgdnglighet.

7 Enfirsk studie av Berg och Lind (2019) visar dock att det finns billig nyproduktion pa
marknaden som medger en sa mattlig hyra att hushall med légsta avtalsenlig 16n klarar en
skilig levnadsstandard enligt Konsumentverkets normer.
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Kapitel 3
Risker for hushallen

Av skal som diskuterats kan det vara svért att undvika
snabba skiftenibalansen mellan utbud och efterfragan
pa bostadsmarknaden. Detta skapar risker som maste
fordelas bland ekonomins aktorer: hushall, fastig-
hetsigare, byggare, finansidrer och det allmédnna (det
vill sdga skattebetalarna). Vi ska férsoka bena ut och ge
enkla matt pa de risker som hushall méter till 6ljd av
att priser, hyror, tillgdnglighet och finansieringskost-
nader varierar &ver tiden. Hur utsatt en viss individ dr
for dessa risker beror pa livssituationen: alder, uppla-
telseform, inkomst, formodgenhet och sa vidare. Indsta
delavsnitt diskuterar vi forst riskerna f6r den som dger
sin bostad, for att ddrpa se pa risker ur hyresgéstens
perspektiv. Uppdelningen mellan dgare och hyresgds-
ter dr lite konstlad eftersom de flesta dr hyresgéster
under enviss period och dgare under andra faseri livet.
En typisk bostadskarridr kan ga fran en liten hyresla-
genhetiungdomen till ett gt smdhus som barnfamilj i
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mitten av livet till en bostadsridttsldgenhet nédr barnen
flyttat hemifrdn. Manga av de storsta riskerna hanger
samman med 6vergangen fran ett boende till ett annat.
Vi diskuterar flyttrisker i ett tredje delavsnitt.

Risker foér bostadsagare

Prisrisker

Den kanske mest uppenbara risken fér den som dger
sin bostad kan tyckas vara att priset varierar. Men det
kan vara forledande att bara se prisvariationer som
ndgot negativt. Anledningen &r att bostaden inte &r ett
kapitalféremal vilket som helst, utan en tillgdng som
genererar en konsumtionstjanst (boende). Varierande
huspriser behover dédrfor inte i sig vara nagot problem.
Om priserna faller kan ju dgaren 4nda bo kvar i samma
bostad utan att behova dra ned pa annan konsumtion,
och hen har ocksd rdd att byta till en likvdrdig bostad
inom samma bostadsomrade eftersom priserna pa
grannars hus normalt foljer en likartad utveckling.
Omviént skapar inte stigande huspriser i sig nigot
extra konsumtionsutrymme. Om #garen vill bo kvar
har hen sa att sidga mest blivit ”rikare pa papperet”,
nagot som visserligen kan forbattra kreditvardigheten

och mojligheten att beldna bostaden men annars inte
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ar till mycket glddje. Det dr forst for den som i fram-
tiden vill byta till en dyrare eller billigare bostad eller
flytta till ett annat omrade som prisutvecklingen verk-
ligen far betydelse.

Hur dndrade bostadspriser slar, beror da pa ivilken
fas av bostadskarridren som hushéllet befinner sig.®
De som &r unga och avser att i framtiden byta till en
storre och dyrare bostad 4r sd att sdga underinves-
terade i bostadskapital i forhallande till sin framtida
bostadskonsumtion. Stigande priser utgér da daliga
nyheter. Sdrskilt uppenbart dr detta f&r dem som dnnu
inte kopt sin forsta bostad. Underinvesterade hushall
skulle vilja minska sin prisrisk genom att 6ka sin for-
mogenhets kénslighet mot bostadspriser, det vill séga
investera i (finansiella) tillgdngar som stiger i vdrde
nir bostadspriser stiger. Det omvénda giller f6r dem
som kommit léngre i bostadskarridren och dr 6verin-
vesterade i bostadskapital, ddrfor att de planerar att
byta till en mindre och billigare bostad och kanske
senare i livet ta ut ytterligare pengar ur sitt boende,
exempelvis vid flytt utomlands eller till servicehus
som pensiondr. Sett ur ett sddant hushalls perspektiv
utgdr den dgda bostaden en sorts pensionsforsik-
ring, dér dgaren skulle vilja minska osdkerheten om
sin framtida levnadsstandard genom att dra ned sin

8 SeBanks m fl (2017) for en mikroekonometrisk studie av hur sambandet mellan huspris
och konsumtion varierar 6ver livscykeln.
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exponering mot bostadsprisernas utveckling. Oavsett
fortecken kan man ocksé konstatera att den storakort-
siktiga prisosdkerheten dr mest relevant fér dem som
avser att flytta inom en ndra framtid, kanske frimst
ungdomar, internationell arbetskraft och barnfamiljer
med utflugna barn.

Diagram § visar den genomsnittliga prisutveck-
lingen, for helalandetrespektive Stockholmsregionen.
Skillnaderna 4r stora och illustrerar att bostadspriser
utvecklas olika i olika omraden. Den regionala utveck-
lingen &r obalanserad och det existerande bostadsbe-
standet dr geografiskt fixerat samtidigt som tillgdngen
pa centralt beldgen mark &dr begridnsad i vixande
storstéider. Aven inom ett visst geografiskt omréde #r
varje hus unikt och fastighetsmarknaden &r dérfor en
sokmarknad dér ingen kan ha en fullstdndig 6verblick.
Transaktionspriset for ett enskilt objekt paverkas
darfor av tillfilligheter, till exempel hur otaliga kdpare
och siljare dr och hur vil de unika egenskaperna hos
ett visst hus matchar potentiella kdpares 6nskemal
och behov. Av alla dessa skil avviker priset pd en
enskild fastighet frén ett fastighetsprisindex, d&ven om
indexet berdknats for en snivt avgransad region. Vari-
ationer i prisindex underskattar saledes den verkliga
osdkerheten om priset pa en enskild fastighet, och det

drjudet senare som dr relevant f6r den som kdper eller



Risker for hushéllen ‘ ﬁ

sdljer sin bostad.® Enligt en studie pa svenska data fran
1990-talet av Englund, Quigley och Redfearn (2002)
var variansen for prisdkningen pa ett enskilt hus
ungefdr dubbelt sa stor som variansen i fordndringen
av index sett 6ver en horisont pa 2-5 ar.'° Med denna
reservation i dtanke, lat oss nu titta pa indexdata over
prisutvecklingen.

De reala prisfluktuationerna fran ett ar till ett
annat, métta med smahusprisindex for hela Sverige
fran diagram s, har varit stora, fran som mest en 6kning
med 12 procent mellan 1987 och 1988 ned till en minsk-
ning med 15 procent mellan krisdren 1992 och 1993.
For de flesta hushall kanske inte upp- och nedgangar
i pris mellan enskilda ar spelar s stor roll, men dven
sett Over langre perioder har variationerna varit stora.
Om vi jamfor olika 20-drsperioder noteras det storsta
reala prisfallet mellan 1976 och 1996 med 29 procent
(1,7 procent i arstakt), medan priset steg med hela 211
procent mellan 1996 och 2016 (5,8 procent i arstakt).

Diagram 7 och 8 illustrerar hur avkastningen,
uttryckt i drsavkastning, har fluktuerat 6ver tiden sett
over tva olika horisonter. I diagram 7 visas utveck-
lingen for perioder om 1 respektive 20 dr med olika

9 Pamotsvarande sdtt fangar inte data 6ver kapitalkostnaden baserade pa genomsnittliga
bolaneréntor upp olikheter i enskilda lantagares kreditvirdighet och tillgang till eget kapital
eller deras forméga att vilja langivare och forhandla sig till goda lanevillkor.

10  Seocksa Peng och Thibodeau (2017) for en mer aktuell studie med liknande resultat pa
amerikanska data.
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sluttidpunkt. Vi ser hur fluktuationerna fran period till
period minskar med periodens lingd. Det finns alltsa
en tendens for huspriser att atergd mot en langsiktig
trend, och prisrisken ter sig mindre allvarlig for en
dgare utan planer att flytta inom de nirmaste aren.
Att denna skillnad mellan kort och lang sikt géller i
allmédnhet &r vl belagt.” En forklaring &r att priserna
pa lang sikt tenderar att forankras av kostnaderna for
nybyggda bostider. Aven om dessa paverkas av mark-

priserna, vilka stiger pa lang sikt i expanderande regio-

Diagram 7. Real prisforédndring pa smahus dver 1respektive
20 ar, arstakt, procent

®lar e20ar

Anm: Diagrammet illustrerar den procentuella reala prisstegringen pd smahus
under aktuellt &r respektive féregdende 20-arsperiod, allt uttryck i rstakt.
Kalla: Diagram 5.

11 Detér dock omstritt hur rationell prisbildningen pa bostéder dr dven pa liangre sikt; se
till exempel Glaeser och Nathanson (2017).



Risker for hushéllen ‘ g

ner, sitter kopplingen till byggkostnaderna en viss
grins for hur mycket bostadspriser kan variera.

I syfte att tydligare illustrera hur variabiliteten i
prisutveckling sammanhinger med horisonten visar
diagram 8 avkastningarna fran diagram 7, for alla perio-
der med slutdatum efter 1977, rangordnade fran ldgsta
till hégsta. For bada horisonterna uppvisar ungefér en
tredjedel av alla observationer ett prisfall. Det mest
sldende monstret dr att det rader en asymmetri mel-
lan upp- och nedgingar. De mest extrema prisfallen
under ett enskilt dr har varit nistan tio gdnger sd stora
som de storsta nedgangarna &ver ldngre perioder,
medan de storsta prisstegringarna under ett enskilt ar
bara har varit ungefdr dubbelt sa stora som de storsta
langvariga uppgangarna, allt riknatiarstakt. Prisfallen
har sédledes ofta varit korta och branta, medan upp-
gangarna i allménhet varit jimnare och uthélligare.
Skillnaden i arsavkastning mellan sdmsta enskilda ar
och sd@msta 20-drsperiod dr 13 procentenheter, medan
skillnaden mellan bista ar och bésta 20-arsperiod &r 6
procentenheter. En bostadsdgare med kort horisont
har alltsé sirskild anledning att oroa sig 6ver risken for
plotsliga prisfall.
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Diagram 8. Rangordnade arliga prisfordandringar éver 1resp. 20 ar
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Anm: Diagrammet presenterar ett histogram dver de rangordnade annualise-
rade prisférandringarna fér olika horisonter, tagna frdn diagram 7. Vertikalax-
eln anger prisférandringens storlek och horisontalaxeln dess rangordning.

Variationer i pris, @ven 6ver lite ldngre horisonter, kan
ha mindre betydelse f6r den som planerar att bo kvar
inom samma omrade. Om priserna pa det egna huset
har fallit ndr det dr dags att flytta géller detsamma san-
nolikt for andra hus i omradet; huségaren har blivit
fattigare pa papperet, men har fortfarande rdad med
en lika stor bostad. Annorlunda kan det vara for den
som vill byta bostadsort. Da &dr det den relativa prisut-
vecklingen mellan de bada orterna som har betydelse.
Det giller i all synnerhet eftersom bendgenheten att
flytta normalt hdnger samman med ldget pa de lokala
arbetsmarknaderna, som i sin tur paverkar de relativa
bostadspriserna. Prisriskerna &r sirskilt stora for den
som dger en bostad pd en ort dominerad av en arbets-
givare eller en bransch, dir plotsligt 6kad arbetsloshet
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kan fa dramatiska effekter pa huspriserna och dérige-
nom himma rorligheten f6r den som &ger sin bostad.

Som ett grovt exempel pa relativprisrisker visar dia-
gram 9 ettrelativt prisindex mellan regionen med star-
kast prisutveckling (Stockholm) och den med svagast
prisutveckling (mellersta Norrland) enligt SCB:s sma-
husprisindex. Aven denna relativa prisutveckling har
varit mycket variabel och fluktuerat mellan -11 procent
(1992) och +18 procent (2000). Skillnaden mellan de
bdda extremvirdena dr i sjdlva verket ndgot storre dn
motsvarande skillnad for hela Sverige. Sett 6ver alla
10-arsperioder har det relativa Stockholmspriset okat
i varje period med variationer mellan 0,3 procent per
ar (2008-18) och 6,7 procent per ar (1993-2003).

Diagram 9: Relativt smahusprisindex Stockholm/Mellersta
Norrland, 1975-2018

35

3
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Anm: Diagrammet anger kvoten mellan sméhusprisindex fér Stockholm och
smahusprisindex for Mellersta Norrland. Kélla: SCB.
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Fér manga hushill dr det inte byte av bostadsort
som dr mest relevant utan byte mellan olika bostéder,
exempelvis mellan ligenhet och hus. Om vi héller oss
till gt boende, kan en vanlig bostadskarridr starta med
en liten ldgenhet i bostadsritt som sedan byts till ett
sméhus for att sedan dter bytas mot en ldgenhet. Det
dr da prisforhallandet mellan sméhus och bostadsritt
som har betydelse. Tyvérr kan detta endast belysas
for en relativt kort tidsperiod, eftersom det inte
finns nagot index 6ver bostadsrittspriser fore 200s.
Utvecklingen ddrefter framgar av diagram 10 som
visar att priserna under denna period Skat langsam-
mare pa smahus 4n pa bostadsritter. I forhallande till
bostadsritter foll prisindex pd smahus med 30 procent
fram till 2016 for att dédrefter vinda upp ndgot under
de senaste dren' De drsvisa variationerna har varit
stora dven under denna ganska korta period sérskilt
omkring finanskrisen, dd relativpriset foll med 8,9
procent mellan juni 2006 och juni 2007 och sedan steg
med 6,7 procent mellan juni 2007 och juni 2018.

Avenbortsett frén byte av bostadsort eller upplétel-
seform beror risken med varierande bostadspriser pa
dgarens alder och var i bostadskarridren hen befinner

12 Utvecklingen kan delvis avspegla att bostadsritter foretradesvis dr beldgna i storstéder,
ddr bostadspriserna i gemen 6kat snabbare, samtidigt som smahusandelen ér stérre i landet
i 6vrigt, dér priserna inte stigit lika mycket. Fr Storstockholm minskade kvoten mellan
smahus och bostadsritter nagot langsammare &n for landet som helhet, ned till som légst
0,751 slutet av 2015 for att ddrefter vinda svagt uppat.
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Diagram 10: Relativt prisindex fér smahus i férhallande
till bostadsrétter, manadsdata, januari 2005—september
2019.

1,05

Anm: Grafen anger kvoten mellan HOXHOUSE:SWE och HOXFLAT:SE.
Kalla: Valueguard.

sig. Bostadskonsumtionen varierar 6ver livscykeln,
och de allra flesta hushall byter bostad flera ganger
under livet. Schablonmissigt kan man ténka sig att
bostadskarridren i manga fall bestar av tre faser: en
liten forsta bostad foljd av en storre familjebostad och
dérefter en mindre pensiondrsbostad. Vinnare over
en sadan livscykel blir de hushéll som méter laga och
fallande priser i bérjan av bostadskarridren och hoga
priser nér de avvecklar sitt boende.

Lat oss nu forscka mita de ekonomiska utfallen
over bostadskarridren for tva typhushall och se hur
de varierat beroende pa under vilket ar hushallen gatt
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in pd sméhusmarknaden. Vi tdnker oss dels ett rorligt
hushall vars bostadsinnehav &ver tiden foljer den sti-
liserade bostadskarridren som illustreras i diagram 11.
Detta hushall kdper sitt forsta hus ar noll, sdg vid 25
ars alder, séljer huset 10 ar senare och kdper samtidigt
ett dubbelt sé stort och dyrt hus, vilket behélls i 20 &r
varefter det byts mot ett som 4r hélften sa dyrt, vilket
slutligen siljs efter ytterligare 10 dr. Som vart andra
typhushall tar vi ett helt orérligt hushall som behéller
ett och samma husunder en hel 40-drsperiod. For jam-
forbarhetens skull tinker vi oss att bada hushallen vill
ha en lika stor och dyr bostad i genomsnitt &ver livet,
det vill sédga att det ordrliga hushéllets hus &r 50 pro-
cent storre dn det rérliga hushallets forsta hus.

Diagram 11. Stiliserade bostadskarriérer

2,5

0 5 10 15 20 25 30 35 40

© Rorlig @ Stationar



Risker for hushéllen ‘ §

Om vi betecknar prisnivén innehavsar ¢ med p,
investerar vart rorliga hushdll séledes p_ ér noll och
ytterligare p ar 10 for att sedan fa en nettoforsilj-
ningsintdkt pap, 4ar3osamtp ar40.Samtidigt inves-
terar det ordrliga hushallet 1,5 gnger p_ar noll och far
enintdkt pa 1,5 ganger p, 4ar 40. Fragan dr dé hur stort
nettot av dessa kop och forsiljningar blir. Hur stort
belopp, positivt eller negativt, kan hushallen ta ut till
konsumtion, eller ldmna i arv, efter den slutliga for-
sdljningen efter 40 ar? Eftersom kassaflédena intréiffar
vid olika tidpunkter beror svaret pa rinteldget under
perioden: den reala lanerdntan efter skatt, eller den
reala avkastningen pa sparmedel om kopen finan-
sierats med eget kapital. Lat oss for att hir renodla
prisrisken anta att den reala rdntan (eller kapitalav-
kastningen) efter skatt varit konstant lika med noll
under hela perioden.” Det innebér att om huspriserna
varit realt konstanta skulle kalkylen sluta pa noll obe-
roende av starttidpunkt. I sjdlva verket har ju huspri-
serna stigit, och det hushall som bodde kvar i samma
hus under hela 40-drsperioder mellan 1957 och 2018
gjorde i genomsnitt en real prisvinst pa 65 procent av

ink&pspriset.

13 Denuppmirksamme ldsaren tycker kanske att detta dr ett vél orealistiskt antagande
eftersom réntan dr en central férklaringsfaktor till huspriserna. Vi aterkommer senare i
diagram 15 till en mer komplett kalkyl som integrerar pris- och ranterisk.
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Ekonomiska utfall fér sddana 4o-ariga bostadskar-
ridrer, enligt diagram 11, med olika startdatum fran
1957 och framat redovisas i diagram 12. Siffrorna for
hushéll som gick in pd marknaden under 1980-talet
och vilkas bostadskarridrer alltsd kommer att sluta
forst pa 2020-talet dr delvis hypotetiska. De bygger
pé antagandet att huspriserna kommer att forbli realt
ofordndrade fran 2018 och framat. Variationerna i
utfall mellan olika startar &r betydande. De hushall
som kopte sitt forsta hus pa slutet av 1950-talet och
ldimnade marknaden framat millennieskiftet fick inte
mer 4n sina pengar tillbaka. Over tiden har utfallet
sedan forbéttrats i stort sett trendmaissigt. De hushall
som gick in pa marknaden pa 1970-talet har fatt ut mer
dn det fulla vérdet av sin forsta bostad 40 ar senare,
och utfallet fér de hypotetiska, dnnu oavslutade,
bostadskarridrerna som borjade pd 1980-talet ser ut
att bli dnnu béttre.

Vi ser ocksa betydande skillnader mellan hushall
som flyttar och hushéll som bor kvar i samma hus. Ror-
ligahushall som kopte sina forstahus pa1960-talet och
bytte ned sig efter prisfallet pa 1990-talet kommer att
raka illa ut jamfort med de hushéll som behdll samma
hus i 40 dr och gick ur marknaden pa 2000-talet. For
hushall som kopte sitt forsta hus pa 1980-talet giller
det omvidnda. Dessa hushéll gynnades av att kunna
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byta upp sig billigt pa 1990-talet och far dérfor ett
bittre utfall 4n hushall som behdll samma hus en hel
4o-arsperiod. Variationerna mellan olika startar &r
ocksa storre for vart rorliga typhushéll, som kom ut
sdmre @n det stationdra hushallet under de ”daliga”
startaren pa 1960-talet, men desto bittre under den
goda perioden med start pa 198o-talet. Sammanfatt-
ningsvis har alltsé osékerheten om det ekonomiska
utfallet for en typisk husdgarkarridr varit stor histo-
riskt, och det finns all anledning att tro att osdkerhe-
ten for de ungdomar som pabdrjar sin bostadskarridr
idagdr lika stor.

Diagram 12. Utfallet fér 40-ariga bostadskarridarer med
olika startar, procent av startvirde

500
450
400 JaN
350 /- \
300 4\
250 /. \
200 a4

100

50 7/—/ /

o ,/\/J

501957 1960 1963 1966 1969 1972 1975 1978 1981 1984 1987

©® Rorlig @ Stationar

Anm: Vdrdena ér berdknade som (p,, +p, - p,,~p,)[p, for denrorliga karridren och 1,5¢(p,, - p ) /p,, déir
p,avser prisnivan dr t av en bostadskarrigr.
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Aven en bostadskarriir pd 40 &r kan vara ett alltfor
kort perspektiv for att utvirdera riskerna. I manga fall
kanske fordldrar inte utnyttjar intdkterna frén den
salda bostaden f6r egen konsumtion utan i stéllet later
dem tillfalla barnen exempelvis som en grundplat for
deras forsta bostadskop. Den relevanta fragan blir da
hur stort slutvirdet &r i férhéllande till prisnivan vid
forsaljningstidpunkten snarare 4n vid inkdpstidpunk-
ten. Detta visas i diagram 13, ddr samma slutvdrde som
ligger till grund for diagram 12 relaterats till prisnivan
i slutet av bostadskarriiren. For den som kopte sitt
forsta hus pa 1960-talet och silde det 40 ar senare
rickte slutvidrdet till en handpenning pa 20-50 procent
av kostnaden for ett nytt hus, medan den som kdpte
sitt forsta hus pd 1980-talet skulle ha rad att ge bort
ett likadant hus i stort sett obeldnat till sina barn 40 ar
senare. For den generation som idag nidrmar sig pen-
sionen har dgande med andra ord sékrat en grundplat
for barnens intrdde pa bostadsmarknaden, till skillnad
fran fallet for tidigare generationer.

Ettannat sdtt att fa ett grepp om storleksordningen
pd kapitalvinsterna dr att jimfora med hushallens
inkomster. For en bostadskarridr som paborjades 1977
och avslutades 2017 var enligt diagram 13 det genom-
snittliga slutvdrdet 92 procent av husets virde. Med

ett genomsnittligt férsiljningspris pd 3 miljoner kro-
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nor 2017 motsvarar det 2,7 miljoner. Samma ar var den
genomsnittliga disponibla drsinkomsten for ett hus-
héll med tva vuxna utan barn mellan 30 och 49 ar 607
ooo kronor. Den potentiella kapitaloverforingen fran
fordldrar till barn motsvarar alltsa 4-5 arsinkomster.

Diagram 13 Utfallet fér en 40-3rig bostadskarridr med olika
startdr, procent av slutvirde
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Anm: Vérdena ér berdknade som (p,, +p,, - p,, - P,)/p,, fr den rérliga karridren och 1,50(p - p,)/p

40"
dér p, avser prisnivan dr ¢ av en bostadskarridr.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det finns
starka fundamentala skl till att balansen pa bostads-
marknaden kan skifta snabbt &ver tiden. Pa dgarmark-
naden resulterar det i fluktuationer i bostadspriser.
Boendekostnaderna beror dock inte bara pa bostads-
priserna utan ocksd pa kapitalkostnaderna enligt
uttryck (2) i avsnitt 2. Osdkerhet om tillgang och kost-
nad for finansiering dr dérfor en central risk.
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Finansieringsrisker

Agda bostider finansieras i huvudsak med 1a4n. Som
framgar av diagram 14 har variationerna i bolaneréntor
varit stora dven under den period fran slutet av 1990-
talet ndr Riksbankens tvaprocentiga inflationsmal
varit vél etablerat. Sdrskilt under tider av interna-
tionell finansiell oro har rdntorna fluktuerat. Under
2007/08 respektive 2011/12 fordubblades den rorliga
rdntan inom loppet av ett 4r.

Den kortsiktiga rinterisken kan enkelt elimineras
genom att binda rdntan. Som framgér av diagrammet
har detta varit foérknippat med en viss rdntepremie.
Med undantag for hdsten 2008, mitt under den inter-
nationella finanskrisen, har den rorliga tremanaders-
rdntan genomgaende varit 1dgre dn den fasta tiodrsrian-
tan. Loptidspremien har dock varierat kraftigt, mest
dramatiskt fran svagt negativ i oktober 2008 till nira
4 procentenheter i juli dret dirpd. I genomsnitt har
rianteskillnaden under perioden fran 1997 uppgatt till
1,6 procentenheter. Med tanke pa att den korta rantan
trendmadssigt fallit under denna tid har den realise-
rade rinteskillnaden varit dnnu storre. Exempelvis
betalade den som I6pande omsatte lan till rorlig rinta
var tredje ménad mellan 1997 och 2007 en effektiv ars-
rdnta under perioden pd 4,3 procent, att jimfora med
en bunden tiodrsrdnta 1997 pa 8,1 procent.
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Diagram 14: Bolaneréntor, olika rintebindningstid
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Kélla: SBAB ® 3manader @ 10&r

For en bostadsdgare dr det inte sa mycket den nomi-
nella réntan i sig som den reala kapitalkostnaden
med hinsyn till bostadsprisernas utveckling som har
betydelse. Fran den nominella rintan ska da dras vir-
destegringen under innehavsperioden. Det dr sdledes
kombinationen av rinterisk och prisrisk som har bety-
delse. For att illustrera detta kan vi berdkna den reali-
serade kapitalkostnaden efter 20 ar f6r en fullt beldnad
investering i ett smahus riknad per krona fastighets-
vdrde under forsdljningsaret.'* Kalkylen bygger pa ett
amorteringsfritt bolan som loper med rorlig ridnta

14 Vihartidigare i avsnitt 2 tittat pa den reala kapitalkostnaden. Siffrorna i diagram 6 avser
kapitalkostnaden ex ante berdknad under antagande om att huspriserna forvéntas stiga i takt
med den allménna inflationen. I detta avsnitt tittar vi i stéllet pa utfallet ex post baserat pa
den realiserade prisutvecklingen.
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och amorteras i sin helhet efter 20 ar, ndr huset siljs.
Hiénsyn tas till fastighetsskatt (schablonintdkt fore
1991) och att den nominella kapitalvinsten beskattas
vid forsiljning.

Som vi ser i diagram 15 har utfallet varierat kraftigt
beroende pa startdr. Fér den som kdpte ett hus aren
fore 1990-talskrisen uppgick den slutliga kapitalkost-
naden efter 20 4r till nira 60 procent av forsdljnings-
priset, vilket motsvarar en drlig real kapitalkostnad
pa 2,3 procent. For senare ar, i takt med fallande bola-
nerintor och kraftigare husprisstegringar, noterar vi
gradvis sjunkande kostnader. For 20-drsperioder med
start 1992 och senare blir kapitalkostnaden negativ.
For den som kopte sitt hus i slutet av 1990-talet var
den realiserade kapitalkostnaden -2,6 procent per ar.
Bostadsdgarna har sd att siga fatt “betalt for att bo”
for att Iana ett uttryck fran en bok om en tidigare epok
pa svensk bostadsmarknad; Sandelin och Sodersten
(1978).

Full [&nefinansiering &r forstas ett ndgot artificiellt
antagande. Banken krédver ju normalt nagon form av
kontantinsats, och sedan 2010 finns i Sverige ett lag-
stadgat bolanetak pa 85 procent av bostadens virde.
Boldnekostnaden méste dirfor inkludera kostnaden
for ett toppldn, for den som alls fir lana, eller kostna-

den for eget kapital for den som har eget sparande att
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Diagram 15. Kapitalkostnad efter skatt fér en fullt beldnad
20-arig bostadsinvestering, andel av férséljningspris,
startar1987-98
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Anm: Grafen anger kapltalkostnaden netto efter skatt for 20 rs &gande av ett
fullt beldnat hus inképt angivet &r. Summan av rliga ranteutgifter (SBAB:s
ettdrs rantor) efter skatt och effektiv fastighetsskatt &r framréknade till
forsaljningstidpunkten med en ldng ranta (SBAB:s tiodrsréanta). Lanet betalasi
sin helhet vid férsaljningstidpunkten och den nominella kapitalvinsten beskat-
tas med géllande kapitalvinstskattesats.

ta ifran. For hushall med eget sparande utover bosta-
denkandetvararimligt att tdnka sig att alternativkost-
naden for eget kapital ligger nira bolanerédntan, varfor
kalkylen i diagram 15 fortfarande skulle vara relevant.
Men manga hushall kan behdva spara ihop till
kontantinsatsen over ett antal dr. Fragan blir d4 hur
mycket man behdver spara. Den fragan dr hogst rele-
vant inte minst f&r unga hushall som forsoker planera
sin bostadskarridr och vill bedéma hur mycket spa-
rande som krévs for att kunna kdpa en bostad inom
rimlig tid. Men fragan gar inte att besvara med séker-
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het i forvdg eftersom framtida bostadsprisnivd och
ddrmed kontantinsatsens storlek inte dr kéind. Ett sétt
att illustrera osékerheten 4r att tidnka sig ett hushall
som planerar att spara ihop till kontantinsatsen pa fem
ar och gor antagandet att bostadspriserna kommer att
vara oférdndrade under denna period. Fragan dr da hur
osdkert det dr att hushallet verkligen nér sitt sparmal
i tid. Diagram 16 visar hur lang tid det har tagit att nd
sparmalet vid olika starttidpunkter. Som framgar har
den tiden varierat avsevirt, fran avsedda fem ér i bor-
jan av 1990-talet till som mest tolv dr nédr huspriserna

bdrjade accelerera omkring millennieskiftet.

Diagram 16. Spartid till kontantinsats, startar 1987-2011

o /AN
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Anm: Grafen anger antalet &r det tar att nd upp till ett sparmalom 15
procent av en bostads pris med ett arligt sparande om 3 procent av
huspriset vid starttidpunkten for sparandet. Bostadspriset &r matt med
SCB:s fastighetsprisindex fér smahus.
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Osidkerheten om mojligheten att finansiera ett
bostadskop forstdrks av osdkerheten om framtida
lanevillkor. Pa senare ar har rintorna ju fallit mer eller
mindre kontinuerligt, men den trenden kommer rim-
ligen forr eller senare att vindas i sin motsats. Likavil
som den langa rdntan i stort sett halverades mellan
2014 och 2019 finns mojligheten att den férdubblas
under den tid det kan ta for ett hushall att spara ihop
till kontantinsatsen for ett lan. For att gardera sig mot
denna rénterisk skulle hushallet behova kunna sluta
ett terminskontrakt med banken om ett laneldfte om
ett framtida 14n till idag given rinta, kontrakt som
knappast forekommer idag. Till osdkerheten om rén-
teldget kommer osdkerheten om bankernas framtida
kreditprévning. P4 senare &r har den paverkats bland
annat av atgirder fran Finansinspektionen i form av
lanetak och amorteringskrav; se vidare avsnitt 4.

Risker for hyresgaster

For den som hyr sin bostad med forstahandskontrakt
dr osdkerheten om boendekostnaderna i stort sett
obefintlig i det korta perspektivet. Hyran dr normalt
bestdmd ett dr i taget och utfallet av de arliga hyresfor-

15 Ettundantag fran det pastdendet dr att renoveringar kan leda till stora hyreshdjningar
dven pa kort sikt.
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handlingarna resulterar sillan i hyreshdjningar som
avviker ndmnvirt frén den allménna inflationstakten.
Sett 6ver langre horisont ter det sig dock ndgot annor-
lunda. Som framgétt av diagram 3 har hyror trend-
madssigt 6kat snabbare &n priser i allmdnhet under
flera decennier. De drsvisa avvikelserna fran trenden
har dock i allménhet inte varit stérre 4n ett par pro-
cent upp eller ned. Undantaget 4r 1991 och 1992 nir
den reala hyran 6kade med 14 respektive 6 procent.
Anledningen var att reducerade rintesubventioner till
nyproducerade bostidder tilldts sld igenom direkt pa
hyrorna. Den enda storre trendavvikelsen hade séle-
des inte med marknadsutvecklingen att gora.

Diagram 17: Procentuell hyreshéjning jamfért med

féregaende tioarsperiod
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Kalla: diagram 3.
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Sett &ver lidngre perioder dr dock osdkerheten om
den reala hyresutvecklingen langt ifran férsumbar.
Diagram 17 visar den procentuella reala hyresokningen
over tiodrsperioder med olika slutdr. Variationerna
har varit betydande mellan en 6kning pa upp till 40
procent under 1990-talet och ned till omkring 10 pro-
cent under 2010-talet. For ett genomsnittshushall tar
hyran idag i ansprak omkring 25 procent av den dis-
ponibla inkomsten. Det innebdr att osdkerheten om
boendekostnaden, métt med skillnaden mellan 10 och
40 procents 6kad arshyra under en tiodrsperiod, mot-
svarar en skillnad pa mellan 25 och 100 procent av ett
ars disponibel inkomst.

For innehavaren av ett hyreskontrakt kan dndd
hyresrdtten framsta som ett bostadsval forknippat
med mattlig risk. Denna syn dr dock i viss mén en chi-
mir, eftersom den bortser fran osidkerheten om att
kunna bo i en ligenhet som passar det egna hushéllets
behov &ven framdver. Hyresforhandlingarna resul-
terar ju sedan ldnge i hyror pd nivder dér efterfragan
overstiger utbudet. Denna ojamvikt manifesterar sig i
kder avvarierande langd. Av diagram 4 framgar hur den
genomsnittliga kotiden bland dem som fatt ldgenhet
genom Stockholms bostadsférmedling har fluktuerat
med det ekonomiska ldget: relativt kort kotid efter
1990-talskrisen, ldngre kotider under IT-boomen
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kring millennieskiftet, ater kortare kotider omkring
den internationella finanskrisen och sedan snabbt
Okande kotid pd senare ar.

Bristen pa tillgdnglighet 4r naturligtvis framst ett
problem for dem som star utanfor bostadsmarknaden,
i forsta hand ungdomar och migranter. For dem som
dr inne pa marknaden ger ett forstahandskontrakt en
viss rétt att byta ldgenhet genom interna byteskder,
men tillgdngen pd attraktiva bytesobjekt varierar med
marknadsldget och mellan olika hyresvédrdar, omraden
och typer av ligenheter. Ju mer hyresgisten kan tinka
sig att kompromissa med sina 6nskemal, desto snab-
bare kan en ldgenhet bli tillginglig. Den observerade
kotiden i den kommunala bostadskén kan dérfor ses
som en hygglig indikator pa mdjligheten att anpassa
boendet; ju lingre ko desto férre alternativinom rim-
lig tid och desto svarare att realisera en bostadskarridr
som svarar mot familjens nskemal.® P4 hyresmark-
naden far bostadsvalet dérfor ett inslag av lotteri, dir
manga hushall bor i bostidder som illa svarar mot deras
behov. En enkel 6verslagskalkyli Finanspolitiska rddet
(2019), férdjupningsruta 3.1, visar att vélfirdskostna-
den av den bristande anpassningen efter hushallets

preferenser kan vara betydande.”

16  Mattet dr forvisso inte oproblematiskt eftersom manga stéller sig i bostadsko enbart i
avvaktan pa framtida bostadsbehov. Den andelen har sannolikt 6kat, vilket kan forklara en
delavden 6kning som illustreras i diagram 4.

17 Se ocksa Glaeser och Luttmer (2003) fér mer detaljerade berdkningar av felallokerings-
kostnaden for hyresregleringeniNew York.
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Sammantaget moter de boende pa den svenska
hyresmarknaden tvd huvudsakliga risker som béada
handlar om md&jligheten att hitta en bostad som svarar
mot hushallets behov. For det forsta skapar osdkerhe-
ten om prisutvecklingen pa dgarmarknaden en oséker-
het om mdjligheten att 6verhuvudtaget komma in pé
den marknaden och dér hitta en passande bostad. For
det andra skapar bytes- och kdsystemet pd hyresmark-
naden en osdkerhet om mdjligheten att hitta en ldmp-
lighyresldgenhet.

Flyttrisker

Som vi betonat maste hushallens risker ses i relation
till deras planeringshorisont och var de befinner sig
i sin boendekarridr. Sjdlva bytet fran en bostad till en
annan rymmer sérskilda risker. Eftersom alla bost-
der dr olika och endast en liten andel 4r tillgdngliga
vid varje tidpunkt, dr det svart for den enskilde att
overblicka valmdjligheterna. Detta géller inte bara
for hyresldgenheter utan ocksa for dgda bostédder.
Det dr dérfor svért for kdpare och séljare att f4 en god
overblick 6ver marknaden och att gora en korrekt
beddmning av det ”riktiga” marknadspriset for en viss
bostad. Det handlar ju om tvd priser som ska vérderas

mer eller mindre samtidigt, bade priset pa den bostad



Risker fér hushéllen ‘ f,

som ska siljas och pa den som ska kdpas.

Bostadsmarknaden &r vad som brukar kallas en
sOk- eller matchningsmarknad dédr ofullstidndigt
informerade kdpare och siljare soker sig fram till
6verenskommelser som dr émsesidigt attraktiva. Hur
transaktionspriser bestims i praktiken beror pa vilka
spelregler som giller pd marknaden, ndgot som skiljer
sigat mellan olika ldnder. I Sverige gér affdren vanligen
genom en mdklare som &r anlitad av séljaren, varfor
kdparen kan hamna i ett informationsunderldge. Pa
senare ar har det i allmédnhet fungerat sd att miklaren
annonserar ett pris som séljaren dr villig att acceptera,
men som i praktiken &r att uppfatta som ett utgangs-
pris for budgivning. Spekulanter avger sedan stegvis
hogre bud tills endast en budgivare dterstar. Priset
bestdms saledes avden ndst hdgste budgivarens virde-
ring av bostaden plus det som den vinnande budgiva-
ren lagger pd i sitt sista bud.

Det &r forstas ingen naturlag att priset ska bestdm-
mas just pa detta sétt. Utannonserade priser kan vara
fasta eller sdttas sa hogt att sédljaren rdknar med att
gradvis fa lov att sénka priset tills bostaden finner en
kopare. I praktiken tenderar forsdljningsprocessen
att variera med marknadslédget. Pa en vikande mark-
nad Okar risken att inte finna nagon enda kopare till

utannonserat pris. D4 tvingas siljaren antingen vénta
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eller sénka priset tills bostaden finner en intresserad
spekulant. Alternativt kan bostaden dras tillbaka fran
marknaden. Det dr sdledes inte bara en osékerhet om
pris utan ocksd om tidsutdrakt.

Hir dr inte platsen att ga in i detalj pa prisbild-
ningen pa bostadsmarknaden och hur den eventuellt
skulle kunna reformeras. Podngen r att varje byte av
bostad innehéller flera riskmoment. Det handlar om
tva kontrakt, ett kdp- och ett forséljningskontrakt.
Om kontrakten sluts samtidigt avspeglar de samma
underliggande marknadsprisnivé, den som méts med
ett prisindex, och prisrisken utgors da av risken for
avvikelser fran marknadspriset, vad som ibland kallas
den ”idiosynkratiska” prisrisken. Denna risk dr sirskilt
viktig eftersom kdp och forsdljning séllan sker alldeles
samtidigt. Pa nagra manader hinner visserligen inte
marknadsprisnivén dndras sdrskilt mycket. Men som
vi konstaterat i kapitel 3 motsvarar den idiosynkra-
tiska risken flera drs indexprisrisk.

Sdrskilt riskfyllt kan det bli om kdpet av bostad
krdver hog beldning. I vérsta fall dr faran att ett kop
inte kan fullféljas om forséljningspriset pa den gamla
bostaden skulle visa sig bli ldgre 4n forvintat. Det kan
dérfor vara rationellt att forst sélja sin bostad for att
veta hur langt ett lanelofte fran banken ricker. Alter-

nativt krdvs kontrakt som gor det mojligt att hédva ett
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kopeavtal och dirigenom Overfora risken pa mot-
parten. Sadana risker dr normalt hanterbara genom
kontraktsklausuler, sdrskilt eftersom tiden mellan kdp
och forsdljning normalt dr liten. Mer problematiskt
kan det vara ndr det géller kop av nybyggda bostider.
Nybyggda bostéder siljs ofta ”pa ritning”, det vill
sdga genom en sorts terminskontrakt ddr kdparen
tecknar ett mer eller mindre bindande avtal om ett
forutbestdmt pris med tilltridde till bostaden forst nér
huset dr fardigbyggt efter ett par ar. For en byggherre
kan detta vara ett bekvdmt sitt att avhénda sig pris-
risk, ndgot som kan vara extra viktigt om byggherren
dr hogt beldnad.” Det dr dock léngt ifran uppenbart
att kdparna dr de som &r bést dgnade att bdra denna
prisrisk. En kopare riskerar forvisso att uppticka att
hen gjort en dalig affir om marknadspriserna skulle ha
gatt ner fram till tilltrdde, men terminskontraktet kan
ju @nda ses som en forsikring vérd att betala i analogi
med att ta ett 1an till fast rinta. Mer komplicerat dr det
om k&paren rdknar med att finansiera kopet med en
forsdljning av sin nuvarande bostad, eftersom motsva-

rande typ av terminskontrakt inte dr vanliga pd mark-

18 Denandel som salts genom férhandsavtal varierar mellan olika foretag och med mark-
nadsléget. Enligt Blom, Frykstrom och G. Kalinic (2019), som studerar bostadsutvecklarnas
affarsmodell, dr andelen stérre bland mindre och mer specialiserade bostadsutvecklare
dnbland stérre bolag, och den var storre under en stark marknad 2017 @n ndr marknaden
borjade vika 2018. Byggarnas risker och finansieringsproblem ligger dock utanfor amnet for
denna skrift.
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naden utanfor nyproduktion. Om forsdljningspriset
da blir ldgre &n forvintat, ddrfor att marknaden vikt
nedat eller avandra skil, kan mellanskillnaden behéva
tickas med extra 1an, i extrema situationer bortom
lantagarens kreditvirdighet.



51

Kapitel 4
Risker for samhallet

Riskerna for de enskilda hushallen beror i grunden
pa den makroekonomiska utvecklingen och olika
politiska beslut. Efterfragan pa bostdder paverkas
av demografi, inkomster, skatter, rdntor och andra
faktorer. Som vi diskuterat kan dven mattliga sving-
ningar i efterfragan fa stort genomslag pa priser och
kder pd grund av trégheter i byggprocessen, trogheter
som bade hdnger samman med byggféretagens och
bostadsutvecklarnas agerande och villighet att ta ris-
ker och med politiska beslut, inte minst den kommu-
nala planprocessen.

Men kausaliteten gar inte bara fran osékerhet om
makroekonomi och politik till risker f6r hushéllen pd
bostadsmarknaden. Den kan ocksa ga i motsatt rikt-
ning, frdn bostadsmarknaden till risker fér det ekono-
miska systemet. Utvecklingen pa bostadsmarknaden
har en direkt paverkan pa den aggregerade efterfragan
i ekonomin och dirmed pa konjunkturutvecklingen.
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Den kan ocksd i forldngningen inverka pd stabiliteten
idet finansiella systemet.

Den aggregerade efterfragan utgdrs visentligen
av hushéllens konsumtion och niringslivets inves-
teringar. Bostadsbyggandet svarar for en stor andel
av investeringarna, och byggindustrin sysselsdtter en
betydande del av arbetskraften. Sedan mitten av199o-
talet har bostadsinvesteringarna fluktuerat mellan 2
och 6 procent av BNP.” En stérning pa bostadsmark-
naden, som péverkar byggbranschens 1énsamhet och
ddrmed byggandets omfattning, har dérfor en direkt
effekt pd aggregerad efterfrdgan och konjunkturut-
vecklingen. En ryckig byggmarknad, som vi sett pd
senare ar, skapar problem for finans- och penning-
politiken. Omvént kan ekonomisk-politiska atgdrder
- exempelvis amorteringskrav och fastighetsskatt - fa
aterverkningar pa bostadsbyggandet och didrmed pa
den samlade efterfragan i ekonomin.

Agda bostider #r hushallens viktigaste tillgdngar,
och variationer i bostadspriser slar dédrfor direkt pa
hushéllens formdgenhet med mdjliga foljdverkningar
pa hushéllens konsumtion. Ar 2015 var det samlade
virdet av de svenska hushallens innehav av smahus,
bostadsritter och fritidshus drygt 8 ooo miljarder
kronor.*® Samtidigt var hushéllens disponibla inkomst

19  Konjunkturinstitutet (2019), diagram 48.
20 Riksbankens stabilitetsrapport 2015:2, figur 2.8.
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drygt 2 ooo miljarder. Varje procentenhets extra
avkastning pa bostadskapitalet motsvarar saledes
cirka 4 procent hogre inkomst. Rimligen far dirfor
fluktuationer i huspriser genomslag pa hushéllens
konsumtion. Storleken &r dock svar att bedoma efter-
som bostaden samtidigt 4r en konsumtionsvara. Nér
bostadspriser och bostadsidgarnas formogenheter
stiger, sa Okar samtidigt deras boendekostnader med
hinsyn tagen till avkastningskravet pa eget kapital.”
Den huvudsakliga formogenhetseffekten av dndrade
bostadspriser dr ddrfor en omférdelning av kdpkraft, i
forstahand mellan yngre hushall som dnnuinte tréttin
pa bostadsmarknaden eller dr i borjan av sin bostads-
karridr, vilka i allm@nhet missgynnas av stigande
bostadspriser, och hushall lingre fram i bostadskar-
ridren, som gynnas av stigande priser.

Empiriska studier fran olika ldnder tyder pa att den
aggregerade marginella konsumtionsbendgenheten
till f6ljd av stigande bostadspriser dr positiv.** Det
sambandet beror sannolikt inte bara pa rena formo-
genhetseffekter utan ocksa pa méjligheten att anvinda
bostaden som sédkerhet for beldning. Stigande priser
ldttar pd kreditrestriktioner och skapar dérigenom

21 Dethar uttryckts slagkraftigt av Buiter (2010) som att bostadsformogenheten inte &r
nagon nettoférmdogenhet.

22 Se Case, Quigley och Shiller (2005), Campbell och Cocco (2007) och Berger m fl
(2018) for USA, Andersen och Leth-Petersen (2019) for Danmark och Kessel, Tyrefors och
Vestman (2019) for Sverige.
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utrymme for 6kad konsumtion. Omvént kan fallande
priser begridnsa ldnemojligheterna och dérigenom
hélla nere konsumtionen.

Den som #ger sin bostad 4r normalt skuldsatt. Den
egna bostaden r flertalet hushalls viktigaste tillgang
och de flesta kdper sin forsta bostad tidigt i livet, langt
innan de haft mojlighet att spara ihop pengar till mer
dn en begriansad kontantinsats. Det géller inte minst i
dagens Sverige, ddr hyresmarknaden blivit allt mindre
tillgénglig for unga hushall. Bostadskop finansieras
ddrfor i huvudsak med ldn. Som andel av bostadens
vérde var den genomsnittliga belaningsgraden ar 2018
68 procent for nya boldn och 58 procent sett dver alla
befintliga bolan. Bland hushall under 30 ar lag genom-
snittet for nya lan nédra 8o procent.”® Beldningsgra-
derna har varit relativt konstanta &ver tiden samtidigt
som bostadspriserna stigit kraftigt. Detta har innebu-
rit att skuldkvoten, uttryckt som andel av hushallens
disponibla inkomster, har okat i stort sett kontinu-
erligt fran omkring 100 procent pa 1990-talet till 187
procent 2019.** Dessa siffror avser genomsnittet av
alla hushall, inklusive dem som inte &dger sin bostad.
Den genomsnittliga skuldkvoten for nya boldnetagare
var cirka 400 procent ar 2018.%

23 Finansinspektionen (2019a).
24 Finansinspektionen (2019b).
25 Finansinspektionen (2019a).
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Stora och ¢kande skulder behéver inte i sig vara
nagon allvarlig riskfaktor. Tvdrtom kan det i manga fall
vara tecken pa en vil fungerande kreditmarknad som
gor det mojligt for hushallen att utjdgmna sin konsum-
tion over livscykeln. Ofta har ocksa skulddkningen
varit kopplad till fallande réntor vilket inneburit att
den inte atfdljts av stigande rénteutgifter. I Sverige
har rintekvoten, definierad som kvoten mellan hus-
héllens rinteutgifter fore skatt och deras disponibla
inkomster, i sjdlva verket gatt i motsatt riktning mot
skuldkvoten och fallit kraftigt, fran &ver 10 procent i
mitten av 1990-talet till omkring 6 procent pa 2000-
talet och ned till under 4 procent 2019.” Idag har dér-
for det stora flertalet lantagare goda sdkerhetsmargi-
naler for framtida stigande réntor eller andra negativa
overraskningar.

Det dr inte sjédlvklart att hogre skulder gor hushal-
lens konsumtion mer kinslig for storningar. Kinslig-
heten for riintedndringar 6kar visserligen, men det inne-
bir samtidigt att penningpolitiken far 6kad effekt. For
lan med rorlig rdnta far sénkta rantor i syfte att stimu-
lera konjunkturen ett direkt genomslag pd hushallens
16pande utgifter, den sd kallade kassaflodeskanalen.
Dennakoppling talar saledes i sig snarast for att en hog
skuldséttning skulle kunna 6ka den makroekonomiska

26 Finansinspektionen (2019b).
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stabiliteten, under forutsittning av en vil anpassad
penningpolitik med tillrickligt utrymme att vid behov
sdnka rdntorna. Samtidigt Skar forstds kdnsligheten
f6r penningpolitiska missgrepp.

Skuldbetalningar - rdntor och amorteringar - &r
fasta dtaganden som binder upp en del av hushalls-
budgeten. Hogt skuldsatta hushall tenderar dérfor, allt
annat lika, att vara extra kéinsliga for inkomstbortfall och
arbetsloshet. Den kinsligheten beror dock pa hur fast
atagandet mot langivaren dr. Om inkomstbortfallet
inte skadat lantagarens kreditvdrdighet, kan det fin-
nas ytterligare belaningsmdijligheter, eller &tminstone
mojlighet for banken att ge avkall pa eventuella amor-
teringar.

Hogre skuldsdttning kan ocksd forstirka konsum-
tionens kdnslighet for dndrade bostadspriser. Exempel
pé en sadan koppling finns fran USA under mitten av
2000-talet och Danmark nagra ar senare. Bakgrunden
var dd en alltfor ldttvindig tillgdng till bolan, dér 6ver-
beldnade hushall kom att driva pd boomen i ekonomin
under uppgangsfasen och direfter forstirka kon-
sumtionsfallet nir huspriserna bérjade vika.”” I bada
linderna kan rotterna till problemen spéras i institu-
tionella férdndringar som paverkade utbudet av bolan.
I Danmark handlade det om en lagindring som slidppte

27 SeMian. Rao och Sufi (2013) och Baker (2018) fér USA och Andersen, Duus och Laerk-
holm Jensen (2016) fér Danmark.
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fram amorteringsfria lan. I USA var det nya mdjlighe-
ter for langivarna att paketera och silja av sina portfol-
jer av bostadslan i form av nya sorters bostadsobliga-
tioner, sa kallade mortgage-backed securities.

For amerikanska langivare blev det nu attraktivt
att specialisera sig pa att stilla ut bolan och samtidigt
forflytta kreditrisken till utomstdende investerare.
Hérigenom forsvagades langivarnas incitament till en
noggrann kreditprévning, och Ian gavs med hogre bela-
ningsgrader och till hushall som tidigare inte bedémts
vara kreditvdrdiga. Nya grupper av hushall fick m&jlig-
het att dga sin bostad, vilket bidrog till att driva upp
huspriserna och ytterligare spd pa efterfragan pa lan.
Pantvirdet hade ju okat, varfor skulderna kunde f6lja
med uppat utan att belaningsgraderna okade ytterli-
gare. Ndr den positiva prisutvecklingen klingade av
omkring 2005 byttes den positiva spiralen mellan hus-
priser och skulder snabbt i sin motsats. Det gick inte
ldngre att lanefinansiera en 6kande konsumtion.

Erfarenheterna fran Danmark och USA dr inte
direkt verforbara till dagens Sverige. Det finns veter-
ligen inga tecken pa att de senare arens skulddkning
skulle vara utbudsdriven pa ett motsvarande sitt.
Didremot gar det forstas inte att utesluta att nagot lik-
nande skulle kunna intréffa i en framtid. Den svenska

laneboomen pé 1980-talet &r ju ett gott exempel pd en
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utbudsdriven kreditexpansion f6ljd av en finansiell
kris; se Englund (2015).

Variationer i bostadspriser paverkar hushall pa
olika sdtt beroende pa var de befinner sigi sin bostads-
karridr. En skiljelinje gr mellan dem som &nnu sparar
till sin forsta dgda bostad och dem som redan &dger sin
bostad. For den forra gruppen dr effekten av stigande
priser entydigt negativ. Bostdder blir dyrare och kravet
pé kontantinsats 6kar. Behovet av sparande 6kar dér-
for och utrymmet for konsumtion minskar. Fér den
senare gruppen, som redan #ger sin bostad, &r effek-
ten inte lika entydig. For den som sparar for att kdpa
en storre och dyrare bostad uppstar tvé effekter som
drar at olika héll. A ena sidan 6kar den framtida storre
bostaden sannolikt mer i pris 4n #garens nuvarande
bostad, och nettoeffekten pa boendekostnaden Sver
tid dr alltsd negativ. A andra sidan bygger prisupp-
gangen pa det egna kapitalet och minskar dirigenom
behovet av sparande for att ta nésta kliv i bostadskar-
ridren. Denna effekt kan vara stor for ett hogbelanat
hushall. En 15-procentig prisuppgang fordubblar ju det
egna kapitalet for den som lanat upp till grinsen for
gillande boldnetak. Slutligen har vi de dgare som pla-
nerar att silja sin bostad och trappa ned sitt boende.
For dessa okar konsumtionsutrymmet entydigt nir
huspriserna stiger.
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Den sammanvigda effekten pa konsumtion och
sparande dr sdledes en empirisk fraga. Tillgdngliga
studier pa data fran andra ldnder tyder som ndmnts pa
att 0kade huspriser far en positiv effekt pa aggregerad
konsumtion. En naturlig tolkning av detta resultat &r
att det drivs av hushall som saknar likvida tillgdngar
och ligger nira grinsen for sin kreditvdrdighet. Ju
storre andel sddana hushéll desto starkare blir det
positiva sambandet mellan bostadspriser och efterfra-
ganiekonomin.

Samspelet mellan hushéllens skulder och bostads-
marknadens utveckling har inte bara betydelse for
normala konjunktursvingningar. Det har ocksd legat
bakom manga finansiella kriser, som fOregatts av
kraftigt 6kade skulder i den privata sektorn. Det &r
ett vél etablerat monster fran historiska studier att
”economic disasters are almost always preceded by a
large increase in household debt™”®. En studie baserad
pa data fran ett stort antal finansiella kriser genom
tiderna visar att skulduppbyggnad i den privata sek-
torn dr i stort sett den enda faktor som har en férmaga
att forutsdga finansiella kriser; se Jorda, Schularick
och Taylor (2013). Detta innebdr forstds inte att det
omvinda giller: varje skulduppbyggnad leder forvisso
inte till en kris. Det &dr dérfor viktigt att analysera for-

hallandena i varje enskilt land for sig.

28 Mian och Sufi (2014).
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Den amerikanska bankkrisen som utvecklades till
en internationell finansiell kris 2008 brukar tjina
som askddningsexempel pd de mekanismer som leder
fran skulduppbyggnad till kris. Fran 2000 till 2007
fordubblades de amerikanska hushallens skulder.
Som andel av hushdllens inkomster motsvarar det
en Okning av skuldkvoten fran 140 till 210 procent.
Skuldtkningen var sdrskilt snabb bland hushéll med
ldgre inkomst och svag kreditvirdighet. Nir huspri-
serna sedan borjade sjunka nddde de i manga fall en
nivd under ldnets virde. I det ldget blev det lockande,
och ibland tvingande, f6r ménga hushall att upphora
att betala pd lanet och lita banken begéra in panten.
Hushéllen skickade s att sdga tillbaka nycklarna och
kunde gé ur affdren med noll i eget fastighetskapital,
medan innehavaren av lanet, som ofta inte var den
ursprunglige ldngivaren, kom att géra betydande for-
luster i en brant nedatgdende marknad. Forlusterna
spreds sedan snabbt i det finansiella systemet genom
den rika floran av derivatprodukter kopplade till de
ursprungliga bostadsobligationerna. Grunden var
lagd till den vdrldsomspédnnande finanskris som har
satt sa djupa spar, inte bara i arbetsldshet och fallande
inkomster vérlden 6ver utan ocksd i finansiell lagstift-
ning och reglering.

Mycket i historien bakom den amerikanska bank-
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krisen hinger dock samman med specifikt amerikan-
ska institutioner och kontraktsformer. Det giller inte
minst utformningen av amerikanska bostadslén, som
i ménga delstater inte ger langivaren négra ytterligare
rittigheter gentemot lantagaren utdver att kréva in
panten; lanen saknar regressritt (mom recourse).”
Genom att sluta betala pd lanet och lata banken ta
over huset kan amerikanska lantagare dérfér ofta
ga ur ett belanat husinnehav skuldfria. I Sverige och
andra europeiska linder dr ddremot lantagarna fullt
betalningsskyldiga for lénet (full recourse). Aven om
pantvirdet skulle understiga lanebeloppet &r svenska
banker i sin fulla rétt att utover panten for lanet ocksd
begéra utmitning av andra tillgdngar och driva in res-
terande skuldbelopp fran ldntagarens framtida inkom-
ster. Dédrigenom bryts den direkta kopplingen frén fal-
lande huspriser till kreditforluster for bankerna.
Franvaron av en sadan direkt koppling kan forklara
att de svenska bankernas kreditférluster pa utlaning
till hushéllen var mycket smé &ven under den djupa
1990-talskrisen trots att manga hushall var hdgbela-
nade och smahuspriserna foll brant, med 28 procent
i nominella termer fran 1991 till 1993. Hushallen var
tvingade att i det ldngsta skapa utrymme for sina ldne-
betalningar genom att dra ned pa konsumtionen, och

29 Sevidare Harris och Meir (2015) och Ghent och Kudlyak (2011) for beskrivningar och
analys av1an med och utan regressritt i olika linder och amerikanska delstater.
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endast i undantagsfall stottades hushall med sdrskilt
allvarliga likviditetsproblem genom tillfdllig amorte-
ringsfrihet och rianteeftergifter.>* Pa sa sdtt slog fallet i
huspriser i férsta hand mot efterfragan och sysselsitt-
ning i ekonomin och forst i andra hand mot banker-
nas resultat. Nir bortfallet av efterfragan forstirkte
konjunkturnedgangen blev resultatet kreditférluster
pa utlaningen till foretag snarare &n till hushall. Déri-
genom fanns det ett indirekt orsakssamband mellan
hushaéllens skulder, bostadspriser och bankernas kre-
ditforluster.

Utvecklingen i linder som Irland och Spanien
under den globala finanskrisen 4r tydliga exempel pd
att kopplingen fran en hogbelanad bostadsmarknad
till kreditforluster for bankerna kan vara stark dven
i lander ddr ldntagarna &dr personligen fullt betal-
ningsskyldiga for sina 1an. Nér krisen i dessa ldnder
djupnade kom allt fler hushéll under press att klara
de 16pande ldnebetalningarna, i takt med att rdntorna
steg och hushallens inkomster f6ll. Krisen blev sa djup
att bankernas formella rétt till hushallens tillgangar
och inkomster inte var mycket vird. Till skillnad frdn
Sverige 1992 kunde Spanien och Irland heller inte
anvinda vixelkursen for att stimulera ekonomin. Lin-
derna var dérfor fastlasta i en destruktiv kombination

30 Annorlundavar det med kommersiella fastigheter, ddr dgaren typiskt sett var en
juridisk person som kunde ga i konkurs. Avbankernas kreditforluster under krisen harrérde
40-50 procent fran kommersiella fastigheter; Wallander (1994) tabell 4 och 5.
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av hoga réntor, till £6ljd av en statsfinansiell kris, och
makroekonomisk nedgéng, tvirtemot vad som skulle
vara fallet om ldnderna haft starka statsfinanser och
nedgangen i ekonomin kunnat métas med en expansiv
penningpolitik och en flexibel véxelkurs.
Sammantaget hirrér kopplingarna fran bostads-
marknaden till makroekonomin i grunden fran det
faktum att bostadskapitalet &r en stor andel av det
samlade kapitalet i samhillet och att detta kapital i
stor utstrickning &dgs av enskilda, oftast skuldsatta,
hushdll. Sdrskilt hushall som &r skuldsatta pd grdnsen
for vad bankers kreditvirdering eller myndigheters
regleringar medger &dr dirfor kinsliga for olika stor-
ningar, och deras reaktioner riskerar att fa aterverk-
ningar pa aggregerad efterfragan i ekonomin. Normalt
borde dessa dterverkningar kunna motverkas genom
normal stabiliseringspolitik, inte minst darfor att en
hog privat skuldséttning starker genomslaget for ran-
tefordndringar. Men erfarenheter fran olika linder ger
exempel pa att bostadsskulder spelat en central roll i
manga finansiella kriser. Det dr ddrfor naturligt att de
aktualiserat behovet av makrotillsynsédtgédrder i form
av krav riktade mot finansiella institutioner och deras

lantagare.
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Kapitel 5
Institutioner
och kontrakt

Vihar nuidentifierat olika risker kopplade till bostads-
marknaden och hur de paverkar hushéllen och sam-
hilletistort. Ett genomgéaende tema har varit att kéns-
ligheten for stérningar varierar mellan olika hushall
framfor allt beroende pa i vilken fas av bostadskarrid-
ren de befinner sig och vilka finansieringsmojligheter
de har. Dessutom &r individer olika benigna att ta ris-
ker. Det kan ocksa finnas olika politiska uppfattningar
om hur riskerna bor fordelas mellan olika grupper i
samhillet. Den fordelningen kan till viss del paverkas
genom den ekonomiska politiken och hirndst dis-
kuterar vi hur riskférdelningen paverkas av skatter,
penningpolitik och makrotillsyn. I féljande delavsnitt
diskuterar vi betydelsen av olika kontraktsformer knutna
till forhdllanden pd bostads- och kreditmarknaden:
hyres- och #dgandekontrakt, lanekontrakt, sparformer

och olika finansiellainstrument.
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Skatter

En traditionell uppgift for staten &r att forsdkra med-
borgarna mot risker. Detta &r ett syfte bakom forsorj-
ningsstddet, socialforsdkringarna och den progres-
siva skatteskalan. Aven enskildheter i skattesystemet
bidrar till att omfordela risk mellan den enskilde och
kollektivet av skattebetalare. Ett tydligt exempel gil-
ler kapitalbeskattningen, som medfor att den enskilde
inte behdver ta de fulla konsekvenserna av fluktuatio-
ner i priser och réntor. Genom att realiserade kapital-
vinster vid forséljning av virdepapper och fastigheter
beskattas och att ranteutgifter dr avdragsgilla fors en
del av riskerna kopplade till pris- och rénteutveck-
lingen Over fran investerare, bostadségare och lanta-
gare till kollektivet av skattebetalare. P4 sa sdtt fullgor
staten sin funktion som forsékringsgivare till medbor-
garna. Dessa skatter har dock utsatts for kritik.
Kapitalvinstskatten pa fastigheter har kritiserats
for att den — sdrskilt i dess nuvarande utformning med
rintebelagt uppskov - leder till inlasningseffekter och
himmar rérligheten pa bostadsmarknaden.® Av det
skilet ingar det som en punkt i januariéverenskom-
melsen mellan samarbetspartierna att rdntan pa upp-
skovsbeloppet ska slopas. Avdragsritten for réntor
kritiseras ibland for att den stimulerar lantagande och

31 Inlasningseffekternas storlek dr omdiskuterad; se Finanspolitiska Radet (2018).
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gOr lantagarna mindre kénsliga for réntevariationer.
Den kritiken &r i princip missriktad, eftersom avdrags-
ritten i grunden dr en del av en neutral beskattning av
kapitalinkomster, dér rdnteavdragen ska motsvaras av
en skatt pa kapitalinkomster. Men kritiken har &nda
visst fogi praktiken eftersom manga kapitalinkomster
- inte minst pa bostédder - inte beskattas fullt. Exem-
pelvis dr skatten pa kapitalvinster bara 22 procent och
tas ut forst nir vinsten realiseras, medan rinteutgifter
dr avdragsgilla mot 30 procents skatt.

Beskattningen av hushéllens boende &r sdledes inte
neutral idag. Det rdder en asymmetri mellan en rela-
tivt 1ag skatt pa inkomsten fran dgda bostédder, sérskilt
bostadsritter, och avdragsritten for rdntor. Om den
asymmetrin ldmpligen elimineras genom att reducera
rinteavdragen eller skdrpa beskattningen av smahus
och bostadsritter, kan dock vara en Sppen fraga. Aven
om reglerna for kapitalvinstskatten och avdragsritten
for rantor kan komma att modifieras i framtiden kvar-
star att staten, och dirmed skattebetalarna i gemen,
genom dessa skatter dr med och delar risken med de
enskilda bostadségarna och lantagarna.

Ett radikalt sétt att helt undvika inlasningseffekter
skapade av skattesystemet &r att inte alls beskatta
verkliga kapitalvinster utan i stéllet basera skatten
pa en schablonmadssig berdkning av forvintad eller
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“normal” kapitalinkomst. For finansiella tillgangar
pa investeringssparkonto (ISK) beskattas séledes
inte den realiserade avkastningen, vare sig utdel-
ning eller kapitalvinst. I stéllet ldggs skatten pa en
schablonintikt, berdknad som en rinta (idag statsla-
nerdnta plus en procent) multiplicerad med vérdet
av tillgdngarna pd kontot. P4 motsvarande sitt skulle
man kunna utforma en fastighetsskatt i proportion
till taxeringsvdrde och beridkna schabloninkomsten
sa att den fangade bade boendevirde och normal vér-
destegring.* Den sa kallade box-modellen (Lodin och
Englund, 2017) generaliserar denna ansats genom att
integrera fastigheter och skulder och basera skatten pad
nettovirdet av tillgdngarna i boxen.

Med en avskaffad skatt pa realiserade kapitalvin-
ster pa bostdder skulle man helt slippa inlasningsef-
fekter och samtidigt forenkla hanteringen bade for
den enskilde och for skatteadministrationen, men
det skulle ske till priset av att den enskilde fick bara
den fulla risken av prisvariationer som avviker fran
det normala. Ett alternativ, som dock inte skulle med-
f6ra nagra administrativa forenklingar, vore att ta ut
kapitalvinstskatt, och medge forlustavdrag, enbart pa
avvikelser fran de normala kapitalvinster som redan dr

32 Den svenska fastighetsskatten, som fram till 2007 var direkt proportionell mot
taxeringsvérdet, kunde uppfattas som en skatt pd enbart boendevirdet, eftersom den
kompletterades med en skatt pa kapitalvinster. For den fastighetsavgift med tak som géller
idag dr det svart att finna nagon principiell grund 6verhuvudtaget.
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beskattade genom en schabloniserad fastighetsskatt.
Pa sa vis skulle inlasningseffekterna minskas radikalt
jamfort med dagens system, men med bibehallen risk-
delning mellan stat och fastighetségare.

Skattesystemet kan sdledes bidra till att dela risk
mellan bostadségare och skattebetalare. Men skatter
kan ocksa skapa extra risk for bostadsdgarna. En fas-
tighetsskatt i fast proportion till taxeringsvirdet, som
i Sverige fore 2007, innehaller tva osdkerhetsmoment
for fastighetsédgaren. For det forsta slar variationer i
marknadspris direkt igenom pa skatten i kronor och
Ore pa ett sdtt som kan vara svarférutsigbart. For det
andra dr sjilva taxeringsvirdet oundvikligen en osdker
uppskattning av det ”sanna” marknadsvirdet. Dessa
bdda kéllor till risk, sérskilt nir bostadspriserna och
ddrmed taxeringsvdrdena drog ivig efter 2000, for-
klarar mycket av kritiken mot den gamla fastighets-
skatten och att den ersattes av en beloppsbegrinsad
fastighetsavgift 2007.

Den viktigaste forklaringen till tillgdngsprisvaria-
tioner i allménhet, och till stigande bostadspriser pa
2000-talet i synnerhet, dr sannolikt variationer i rdn-
teldge och ddrmed i kapitalkostnaden for att dga olika
tillgdngar. Detta samband fangas inte upp av en skatt
som dr en konstant andel av marknadsvirdet, och det

vore déarfor rimligare att berdkningen av schablonin-
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tikten foljde det allménna réntelédget, exempelvis lik-
som for ISK representerat av statsldneréntan. Effekten
av en sadan alternativ berékning av schablonintidkten
illustreras i diagram 18. Den ena grafen visar hur fast-
ighetsskatten skulle ha utvecklats om den utgatt med
konstanta 1,5 procent av taxeringsvirdet, i enlighet
med 1991 ars skattereform.

Med den gamla fastighetsskatten skulle skattebe-
talningarna ha accelererat pd ett for hushallen svar-
forutsdgbart sétt efter millennieskiftet. I stillet valde
man da att frysa taxeringsvdrdena i omgéangar och
slutligen att genom fastighetsavgiften infora ett tak
som dr sa lagt satt att ungefdr hilften av alla smahus
betalar samma skatt oberoende av fastighetens virde.
Om fastighetsbeskattningen i stéllet hade foljt stats-
lanerédntan plus en procent, pa samma sitt som ISK,
hade skattebetalningarna utvecklats enligt den andra
grafen. Den dr visserligen hackigare, det vill sdga att de
kortsiktiga svingningarna &r storre, men den saknar
en stark trend. I stéllet for att stiga skulle skatten ha
halverats under 1990-talet for att sedan 6ka endast
mattligt fram till 2007 och sedan ater falla tillbaka.
Skillnaden i utveckling beror naturligtvis just pa att
den sjunkande rédntan &r den frimsta forklaringsfaktorn
bakom prisutvecklingen, samtidigt som samma sjun-
kande rdnta motsvaras av en sjunkande statslanerénta.
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Diagram 18. Fastighetsskatten med fast och rorlig skattesats
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Anm: Graferna visar fastighetsskatten i procent av 1986 &rs fastighetspris
(SCB:s prisindex fér smahus) fér tva hypotetiska system. "Fast” avser en skatt
som utgor 1,5 procent av taxeringsvéardet. "Rorlig” avser en skatt som ar 30
procent av statsldnerantan plus en procent multiplicerat med taxeringsvéardet.
Taxeringsvardet antas utgéra 75 procent av marknadsvardet.

Det dr rimligt att skattesystemet bor bidra till att
minska risken for skattebetalarna. Fran den utgangs-
punkten &r det lampligt att beskatta faktiska snarare
4n schablonberiknade kapitalvinster, medan hénsyn
till enkelhet och inldsningseffekter kan tala i motsatt
riktning. Det &r vidare onskvdrt att skattetrycket i
sig dr forutsdgbart. En fastighetsskatt med en rorlig
skattesats som foljer rinteldget skulle bidra till detta.
Forutsidgbarheten skulle kunna forbattras ytterligare om
skattesatsen berdknades som ett glidande medelvirde av
rdnta och taxeringsvirde under ett antal foregaende ar.
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Penningpolitik och
makrotillsyn

Den ekonomiska politiken har efter finanskrisen kom-
mit att fésta allt storre avseende vid utvecklingen pa
bostadsmarknaden och hushallens skuldsittning. Det
giller bade penningpolitiken och mer direkta regle-
ringar riktade mot bankernas utlaning till hushéllen.
Argument har framforts for att penningpolitiken bor
”luta sigmot vinden” genom att i vissa ligen hallauppe
ridntan i syfte att motverka stigande priser pa bostdder
och andratillgdngar och ddrigenom minska hushéllens
efterfragan pd lan. I Sverige kom en sddan syn att leda
till en stramare penningpolitik under &ren 2010-2013
dn som annars varit motiverad av konjunkturlédget.
Riksbanken 6vergav sedermera denna politik, och pé
senare tid, nir det visat sig svart att nd inflationsma-
let ens med negativa styrrdntor, har det inte funnits
utrymme for rdntehdjningar i syfte att hélla skulderna
nere. Kvantitativa modellberdkningar tyder ocksé pa
att de samhillsekonomiska kostnaderna av en sddan
politik ofta 6verviger de eventuella vinsterna.®

P4 senare 4r har makrotillsyn (macroprudential
supervision) i manga lander framtrétt som en ny gren
av den ekonomiska politiken; se Braconier och Palm-
qvist (2017). Det handlar om regleringar som paverkar

33 SeSmets (2014) for en 6versikt av den empiriska litteraturen och Svensson (2017) for
en explicit kalkyl av kostnader och intékter av en sadan politik.
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savil banker som enskilda hushall i syfte att stdrka den
finansiella stabiliteten och minska risken for framtida
finanskriser. I Sverige ligger ansvaret for att hantera
makrotillsynsverktygen fran 2014 pé Finansinspektio-
nen. Kraven pa bankerna att hélla kapital i férhallande
till sin utldning och andra tillgangar har skirpts i flera
omgdngar. Hushéllens bolan har reglerats i tre steg:
ett tak for nya bolén pa 85 procent av bostadens virde
samt tva krav pd att nya boldn ska amorteras.*
Amorteringskrav for nya lan har inf6rts i tvd
omgangar: fran juni 2016 med 2 procents amortering
per ar for belaningsgrader 6ver 70 procent och med
1 procent per ar for belaningsgrader &ver 50 procent,
samt frdn mars 2018 med ytterligare 1 procent per ar
for hushall med en skuldkvot, beriknad mellan 1an och
inkomst fore skatt, pa 6ver 450 procent. Det innebdr
att vissa lantagare, framfor allt hushall i storstdderna
med goda inkomstutsikter men utan egen formogen-
het, kommer att amortera 3 procent. Detta &r alltsa
en sorts tvangssparande, som innebér att utgifterna
for bostaden kommer att kraftigt dverstiga boende-
kostnaden s& som den 4r definierad i uttryck (1), sid.
17. En amortering pa 3 procent 4r ju mer 4n dubbelt sa
mycket som dagens rinteutgifter efter skatt; se Svens-

34 Tandralidnder har besldktade regleringar lagts pa bankernas bolaneportfcljer.
Exempelvis giller i Storbritannien att hogst 15 procent av bolanestocken far besta av lan dir
skuldkvoten (lan i férhéllande till inkomst) 6verstiger 450 procent.
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son (2019, 2020) for detaljerade berdkningar av olika
typfall.®

For de lantagare som dnda planerat att spara i takt
med amorteringskravet eller har andra tillgangar att
realisera behdver amorteringskravet inte ha négon
storre betydelse. Det paverkar ju inte boendekostna-
den enligt uttryck (1), det bara omfordelar betalningar
over lanets livstid. For hushall som kanske malsparat
till en viss kontantinsats, och som dirfor definitions-
méssigt dr likviditetsbegrinsade, kan amorteringskra-
vet ddremot innebdra en stor extra bérda. For hushall
i en sadan situation far det ungefir samma effekt pa
bostadsefterfragan som hogre bostadspriser. Vissa
hushdll efterfragar billigare bostdder och tar min-
dre 14n, andra Okar sitt sparande och senarelidgger
sina bostadskdp, och ytterligare andra tvingas scka
bostad pa hyresmarknaden. Eftersom amorterings-
kraven utgdr ett odnskat sparande kan de leda till att
hushallen kommer att mota dven tillfdlliga inkomst-
bortfall med minskad konsumtion; den marginella

konsumtionsbenigenheten nirmar sig ett.** Foljden

35 SeOlsén Ingefeldt och Thell (2019) for en studie av hur amorteringskraven tillsam-
mans med stigande bostadspriser har paverkat trésklarna fér unga hushalls intrdde pa
bostadsmarknaden. Sjilvfallet amorterar langt ifran alla 3 procent. Medianen bland samtliga
unga boldnetagare har 6kat fran 1,2 procent 2012 till 2,0 procent 2018.

36 Regelverket reser dock inga hinder mot tilldggslan. Sadana lan omfattas visserligen
ocksa avamorteringskrav, men genom aterkommande tillédggslan dr det i princip méjligt att
simulera ett amorteringsfritt Ian: Man kan s att sdga lana till amorteringarna. Om denna
mojlighet kan komma att utnyttjas i en framtida lagkonjunktur &r énnu oprévat. Hittills har
tilldggslanen i sjdlva verket minskat efter amorteringskravens inférande enligt en studie av
Aranki och Larsson (2019).
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blir att effekten pa aggregerad efterfragan av tillfélliga
inkomstbortfall forstérks och en framtida lagkonjunk-
tur riskerar att fordjupas.

Genom att ett amorteringskrav 6kar hushallens
fasta utgifter under ett antal ar minskar det deras
betalningsmarginaler och 6kar ddrmed deras sdrbar-
het for framtida stdrningar, exempelvis kopplade
till inkomster och arbetsloshet. Foljden riskerar i sd
fall att bli en storre neddragning av konsumtion i en
framtida lagkonjunktur &n som hade varit fallet med
ldgre amorteringar. Det dr dnnu oprévat hur dagens
amorteringskrav kommer att verka i en framtid nir
hushéllens ekonomi sétts under press. Det finns som
papekats inga formella hinder mot att ta upp tilldggs-
lan for att l4tta pd en eventuell likviditetsbegransning,
ochregleringen ger dessutom bankerna rétt att medge
lattnader fran kravet i sdrskilda fall.

Det dr ocksa oklart om, och i sa fall hur, ldnetak och
amorteringskrav eventuellt kan komma att varieras
i ett annorlunda konjunkturldge eller en framtida
finansiell kris. P4 sa sdtt har de nya regleringarna av
bostadslanen aktualiserat ett riskmoment f6r hushal-
len, en regleringsrisk, alldeles oavsett om de bidrar
till att stidrka den finansiella eller makroekonomiska
stabiliteten. Redan ett konstant lanetak medfor, som
illustreras av diagram 16, en risk kopplad till prisut-
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vecklingen. Nu behéver den som malsparar till en
kontantinsats inte bara ta hojd f6r bostadsprisernas
utveckling utan ocksa for mojligheten att lanetak och

amorteringskrav eventuellt kan komma att dndras.

Upplatelseformer

Bostidder upplats normalt med antingen dgande- eller
hyresritt. I Sverige utgor bostadsritt en mellanform.>
I manga fall 4r d4gande den mest effektiva upplatelse-
formen. For smahus dominerar den mer eller mindre
fullstdndigt. En fundamental férdel med dganderétt dr
att dgaren, till skillnad fran hyresgésten, sjilv skdrdar
frukterna av skotsel och underhall, eftersom (brist pa)
sadana atgédrder far konsekvenser for bostadens virde.
Extra slitage straffar sig i form av ett ldgre pris den
dag bostaden ska siljas, medan forbdttringsatgdrder
h&jer husets virde. Med ett hyresforhallande dr det
annorlunda. Hér spiller hyresgéstens agerande over
pa kostnader for hyresvirden. Effekten blir att skot-
samma hyresgister som bor ldnge i samma ldgenhet
subventioner dem som bor kortare tid eller som dsam-

kar hyresvidrden kostnader i 6vrigt.

37 Enytterligare mellanform r sa kallad kooperativ hyresritt, dédr medlemmarna betalar
en insats och fattar gemensamma beslut om underhall. Andelarna handlas dock inte pa en
marknad och fordelas efter kotid.
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Hyreskontrakt maste dérfor reglera virdens och
hyresgdstens réttigheter och skyldigheter. Den végen
gar det normalt hyggligt att forhindra uppenbar
misskdtsel. Moderna hyreskontrakt ger ocksad ofta
utrymme for virdehdjande tillval av olika slag, dér
kostnaden delas mellan hyresgést och fastighetsigare.
Icke desto mindre framstar dgande for de flesta som
den mest attraktiva upplatelseformen.’® Det giller i
all synnerhet for enfamiljshus, ddr det normalt saknas
gemensamma anlidggningar och en enskild 4dgare kan
fatta alla beslut. I flerfamiljshus krdvs gemensamma
beslut om sjélva fastigheten, och hyresrdtten kan dé
vara ett smidigt och effektivt sdtt att delegera sadana
beslut till en professionell férvaltare.

En ytterligare faktor som paverkar valet att dga
eller hyra &r mojligheten till finansiering. Agande
krdver for de allra flesta tillgang till 1dn, nagot som i
sin tur forutsitter nagorlunda stabil anstéllning och
hyggliga inkomster. Aven fér den som beviljas 1dn stil-
ler banken krav pa en kontantinsats, pa atminstone
15 procent enligt dagens svenska ldnetak, ndgot som
kan tvinga fram ett forcerat sparande tidigt i livet. Ju
hogre beldningen dr desto mer besvédrande blir sam-
tidigt prisrisken. Risken for att det egna kapitalet ska
bli mer eller mindre utraderat vid ett prisfall dr sdrskilt

38 Agande dr dessutom skattemissigt gynnat; se exempelvis Bengtsson och Kopsch (2019)
och Finanspolitiska radet (2019).
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oldmplig att bdras av unga hushéll med oklara fram-
tidsplaner. P4 en vil fungerande hyresmarknad skulle
ddrfor hyresritten for manga unga och nyanldnda vara
den mest attraktiva upplatelseformen, ofta mer eller
mindre den enda méjliga. Det dr darfor sdrskilt proble-
matiskt att hyresmarknaden fungerar sd illa idag. Folj-
den dr att mdnga unga tvingas ta pa sig onddigt stora
risker som dgare. Om bostadspriserna vinder nedat en
dag kan unga hogbelanade hushall riskera att fi svart
att komma vidare i bostadskarridren frin sin forsta
bostad.

Ur risksynpunkt kan kanske dganderitten tyckas ha
uppenbara nackdelar. Medan hyran dr mer eller min-
dre fixerad i det korta perspektivet kan den allménna
bostadsprisnivan ofta stiga eller falla med kanske 10
procent inom loppet av nagot ar. Dértill kommer osé-
kerheten om transaktionspriset for en enskild bostad
som gor att den samlade prisrisken 4r betydande vid
korta innehav. Over lingre horisonter férskjuts dock
de relativa riskerna som vi diskuterade i kapitel 3.
Bostadspriserna dr relativt sett mindre variabla pa
langre sikt, medan os@kerheten om hyresutvecklingen
Okar med horisontens lingd. Den som #dger sin bostad
har ocksd last in sina boendeutgifter oberoende av
prisutvecklingen, och dgande kan dirfér ses som en
sorts forsdkring mot osidkerhet om framtida boende-
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kostnader (Sinai och Souleles, 2005). Hyresrétten pas-
sar darfor bast for hushall med kort perspektiv, medan
dganderitten blir alltmer attraktiv ju lingre hushallet
planerar att stanna i samma bostad, eller atminstone
pd samma bostadsmarknad.

Det &r saledes naturligt att variera upplatelseform
Over bostadskarridren. Pa en vil fungerande bostads-
marknad skulle en normal sekvens, med individuella
avvikelser, kunna vara: hyra-dga-hyra. Det dr fordelak-
tigt att hyra som ung ndr framtidsplanerna &r osikra
och som gammal nér horisonten blir allt kortare. Om
det dr rationellt att dga eller hyra sent i livet beror till
stor del pd vilken vikt individen ldgger pa utrymmet
for egen konsumtion i férhdllande till mojligheten att
kunna limna efter sig medel som kan sdkra barnens
boende.

Pa en oreglerad marknad slar obalanser mellan
utbud och efterfragan igenom i priser. Om prissétt-
ningen regleras manifesteras obalanserna i stillet i
kder och vakanser. Pa en sokmarknad for heterogena
objekt som bostidder dr denna dikotomi visserligen
inte fullt s& skarp. Aven i frainvaron av regleringar kom-
mer tillgidngligheten att variera mellan perioder med
fa objekt pa marknaden och snabb omsattning (”sil-
jarens marknad”) och perioder med ménga objekt

och utdragna forséljningsprocesser (“koparens mark-
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nad”). Med denna reservation &r det dock en visens-
skillnad mellan dagens svenska dgarmarknad med ett
rikt utbud av bostdder av skiftande ldge och kvalitet
och hyresmarknaden dédr mangdarigt kéande &r regel
for den som inte vill ge sig ut pa den svarta marknaden.
Riskfordelningen &r helt annorlunda med reglerade
eller férhandlade hyror® jamfort med en aktiv sok-
marknad med decentraliserad prisbildning.

Uppenbarligen reducerar dagens svenska hyres-
térhandlingssystem osékerheten om den egna hyrans
framtida utveckling for sittande hyresgdster med
forstahandskontrakt. Detta géller sirskilt pa kort sikt,
medan systemet tilldter ganska kraftiga och svarforut-
sedda hyreshdjningar 6ver langre horisonter (diagram
17). Den andra sidan av myntet r att ett system med
reglerade hyror dven for sittande hyresgéster skapar
stor osdkerhet om mojligheten att anpassa det fram-
tida boendet efter egna 6nskemal. Framfor allt dkar
systemet osdkerheten for alla dem som &nnu inte
kommit in p& hyresmarknaden - unga, invandrare och
andra som vill flytta till en viss bostadsmarknad.

P4 dagens svenska hyresmarknad har osékerheten
saledes forflyttats fran marknadens insiders — de som

39 Detgorsibland en podng avatt vi inte har reglerade hyror i Sverige, sedan lagen

om hyresreglering fran andra virldskriget avskaffades 1968. Sedan 1978 ér systemet for
hyressidttning reglerat genom hyresforhandlingslagen (Kopsch, 2019b). Ddarmed kan inte
sjdlva hyrorna ségas vara direkt reglerade eftersom de bestédms i lokala forhandlingar mellan
Fastighetségarforbundet och Hyresgdstféreningen.
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redan har ett forstahandskontrakt och som dessutom
kan gora sin rost hord i hyresférhandlingarna - till
marknadens outsiders — de som kanske fatt ett erbju-
dande om ett jobb i en attraktiv region eller drém-
mer om att fi ldmna fordldrahemmet. Kosystemet
gor ocksd att de verkligt attraktiva erbjudandena om
hyresldgenheter tenderar att komma relativt sent i
livet, dér det ofta fortfarande skulle vara attraktivt att
dga, men dér det erbjudna hyreskontraktet har en sa
lag hyra att den férdelen kan 6vervéga.

Det dr ingen naturlag att hyror ska vara sa okénsliga
f6r balansen mellan utbud och efterfragan som de ar i
Sverige idag. I sjdlva verket har de allra flesta ldnder i
var nirhet kontraktsfrihetistoradelar avhyresbestan-
det; se Kopsch (2019a). Kontraktsfrihet skulle inne-
béra att hyresgéstens situation i ett viktigt avseende
skulle pAminna om #garens. Agaren avtalar ju med
sin bank om rintebindningstid for sitt bolan och kan
vilja mellan fast rdnta, som ger forutsdgbara utgifter,
och rérlig rdnta som varierar med konjunkturen och
i genomsnitt ger ldgre boendekostnader. P4 motsva-
rande sitt skulle en hyresgist pa en marknad med
kontraktsfrihet kunna vélja mellan kontrakt med olika
16ptider och koppling av hyran till olika index. P4 sd vis
behover inte en friare hyresmarknad medfora en mer

riskfylld situation dn idag for den som har ett hyres-
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kontrakt. Kopsch (2019b) diskuterar ndrmare hur en
friare hyresmarknad skulle kunna utformas.

Distinktionen mellan insiders och outsiders har
ocksa relevans for dgarmarknaden. For den som redan
kopt sitt forstahus och har ettlangsiktigt perspektiv pd
sitt dgande utgor, som vi diskuterat, osdkerhet om den
framtida prisutvecklingen ingen allvarlig risk. Fastig-
hetspriser varierar férhallandevis mindre pa lang sikt,
raknat i arstakt, och framfor allt kompenseras en kapi-
talforlust pa en bostad for de flesta av att nésta bostad
blir i motsvarande mén billigare. For insiders innebdr
saledes dgande en sorts forsdkring mot osidkerheten
om framtida boendekostnader.

For den som dnnu inte kopt sin forsta bostad ér situ-
ationen annorlunda. Priset pa den forsta bostaden &r
ju intrddesbiljetten till bostadskarridren, och stigande
priser kan i praktiken férsena intrddet pd marknaden.
Denna osékerhet kan vara sérskilt allvarlig for ungdo-
mar med begridnsade mdjligheter att spara ihop till den
kontantinsats som krivs (diagram 16). De atstram-
ningar avvillkoren f&r boldn som genomforts pa senare
ar - i form av lanetak och amorteringskrav och ban-
kernas skédrpning av kvar-att-leva-pa-kalkylerna - har
bidragit till att 6ka riskerna for denna grupp som fram-
for allt torde bestd av ungdomar utan egen formogen-
het men med goda inkomster och inkomstutsikter.
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Bostadsriitten utgor ett slags mellanting mellan att
dga och hyra. Bostadsrittsféreningen dger sjdlva fast-
igheten och féreningens kostnader for drift och under-
hall fors vidare till medlemmarna genom manads-
avgifterna. Hartill kommer kapitalkostnader vilka
hanteras olika fran forening till férening. Det dr nim-
ligen vanligt, sérskilt bland nybildade foreningar eller
efter en storre renovering, att foreningen blir liggande
med stora skulder. Detta dr knappast kostnadseffek-
tivt med tanke pd att foreningen inte har avdragsritt
for rdntor, men kan vara ett sdtt att litta pa kreditre-
striktioner for medlemmarna. Enligt en studie fran
Riksbanken, Lidberg (2018), hade den genomsnittliga
bostadsrittsféreningen skulder pa drygt 6 ooo kronor
per kvadratmeter bostadsyta. Det kan jimforas med
ett genomsnittligt kvadratmeterpris for bostadsrét-
ter pa 39 0oo kronor (Miklarstatistik, augusti 2019).
Uttryckt som andel avbostadsrittens virde motsvarar
det alltsa en belaningsgrad i foreningen pa drygt 15
procent. I manga nybildade foéreningar &r den del av
beldningen som ligger i foreningen visentligt storre.

Den senaste boldneundersdkningen, Finansinspek-
tionen (2019a), som avser nya bolanetagare, finner att
den genomsnittliga beldningen i nybildade féreningar
var 13 900 kronor per kvadratmeter, alltsd ungefdr

dubbelt sd mycket som bland samtliga foreningar.
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For bolanetagare i nya foreningar motsvarade deras
personliga skuld cirka 350 procent av deras inkomst
medan den totala skulden, inklusive foreningens
skuld, var drygt 500 procent av inkomsten. Fér dessa
hushdll var alltsa deras totala skuld néstan 50 procent
storre dn deras personliga skuld. Den extra kinslighet
for den framtida rdnteutvecklingen som detta medfor
kan vara sérskilt problematisk eftersom manga med-
lemmar sannolikt 4r illa informerade om féreningens
skulder. Denna férmodan stéds av att foreningarnas
skuldsdttning inte tycks vara fullt kapitaliserad i
bostadsrittspriserna.*

Skuldsatta bostadsrdttsforeningar kan f4 sirskilda
problem i en fallande marknad, dér priset pa sjilva
bostadsritten riskerar att falla till noll. En sddan situa-
tion skulle vara helt osannolik for en skuldfri forening,
likavdl som for ett smahus, men kan mycket vél intriffa
i en forening med stora skulder om marknaden pa
orten 4r tillrdckligt svag. Problemen om priset ndrmar
signoll férvérras av att en bostadsréttsinnehavare har
rdtt att dterldmna sin bostadsrétt till foreningen och
dédrmed slippa betala manadsavgiften. Foljden blir d&
att betalningsansvaret for féreningens 1dn kommer att

fordelas pa allt firre kvarvarande medlemmar, och for-

40 Enstudie av Meyer och Ulmgren (2018) pa data fran 2012 till 2018 berdknar att endast
32 procent av foreningarnas skulder dr kapitaliserade i transaktionspriserna.
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eningen hamnar ddrfor mer eller mindre automatiskt
pa obestand. Under den svenska finansiella krisen i
bdrjan pa 1990-talet fick praktiskt taget alla nybildade
foreningar i hus byggda efter 1985 betalningsproblem
och omstrukturerades; se Ronnberg (2002).

For en skuldfri forening 4r det egentligen missvis-
ande att se bostadsritten som en mellanform mellan
dgande- och hyresritt, &tminstone ur ett riskperspek-
tiv. Prisrisker, som hinger samman med den allménna
marknadsutvecklingen, bdrs ju till fullo avden boende
paiprincip samma sétt som vid d4ganderétt. For manga
hushall skulle det dock vara attraktivt att kunna
avhinda sig risk genom nagon form av riktigt sama-
gande. Det gélleriall synnerhet hushall med liten egen
formogenhet som annars skulle fa en mycket hog bela-
ningsgrad, om de &verhuvudtaget fick lana. Genom
samégande skulle de kunna dela pris- och rénterisker,
till exempel med en anhorig eller en utomstaende
investerare. Det dr dock endast makar, registrerade
partners och sambor som har laglig ritt att dga en
bostadsritt gemensamt, och en foreningsstyrelse kan
saledes neka medlemskap om till exempel forédldrar
och barn tillsammans skulle vilja kopa en bostadsritt.

Samdigande med utomstaende investerare dr ovan-
ligt i praktiken. For att det ska kunna fungera skulle
det behovas ett kontrakt som specificerade rittighe-
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ter och skyldigheter fér de olika deldgarna. Rimligen
maste den boende ges nagon form av ”besittnings-
skydd”, vilket i praktiken innebdr rétt att bestimma
om drift och skoétsel och om tidpunkt for férsiljning
av bostaden, medan man kan ténka sig olika 16sningar
betrédffande storre underhallsitgidrder. De utomsta-
ende 4garna blir dd en sorts minoritetsaktiedgare
med begrédnsat inflytande, en situation som medfor
vilkdnda incitamentsproblem for beslut om underhall
eller forsiljningsprocess. Mojligheter och problem
med samigande har diskuterats av bland andra Cap-
lin m fl (1997) och Shiller och Weiss (2000). Deras
beddmning, baserad pa statistiska prismonster, dr att
incitamentsproblemen &r smd sd linge den externa
dgarandelen understiger 20 procent.

I Sverige har sdrskilt de ungas situation pa dagens
bostadsmarknad lett till forsék med nya former for
samigande. Exempelvis erbjuder Riksbyggen sa kal-
lade hyrkop for vissa ldgenheter i nybildade foren-
ingar. Detinnebdr att till ett vanligt hyreskontrakt med
besittningsrétt kopplas en option att kopa bostadsrit-
ten inom fem 4r. Overldtelsepriset for bostadsriitten
motsvarar som hogst ursprunglig insats vid férening-
ens bildande uppriknad med konsumentprisindex.
Systemet har @n sd ldnge provats i mindre skala i tre
féreningar.
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HSB har nyligen lanserat en form for samégande
sdrskilt riktat till unga under 29 ar, HSB dela.* Upp-
ldgget bygger pa att HSB och den boende &dger hilften
var av bostadsrétten. Den boende far exklusiv nyttjan-
deritt till Iagenheten och star for 16pande kostnader
inklusive avgift till féreningen. Avtalet l0per pa tio ar
och kan ses som formanligt f6r den boende genom att
HSB inte tar betalt for sin del av finansieringen. Under
avtalsperioden har den boende, men inte HSB, ritt att
péfordra forsdljning, som ska ske under marknads-
madssiga former genom en oberoende miklare. Efter
fem ar, och senast nér avtalet 16per ut efter tio ar, har
den boende ritt att forvirva HSB:s andel till ett mark-
nadsmaéssigt pris.

Det handlar i dessa bada fall alltsa inte om varak-
tigt samédgande utan om hyreskontrakt respektive
deldgande med option om fullt dgande inom en viss
period. Om villkoren upplevs som attraktiva for bada
parter borde de kunna fylla en funktion pa svensk
bostadsmarknad, och det finns all anledning att f6lja
dessa intressanta mellanformer mellan dgande- och
hyresrétt. De dr dock enbart riktade till nyintrddande
pabostadsmarknaden. Former for varaktigt samégande
saknas dnnu pa dagens bostadsmarknad, men risker kan
ocksa delas genom lampligt utformade ldnekontrakt.

41 Pilotprojektet avser ett tjugotal ligenheter i ett nybygge i G6teborgs hamn, brf Blanka.
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Lanekontrakt

Flertalet dgare dr beldnade, sirskilt under borjan av
bostadskarridren, och ldnevillkoren har darfor central
betydelse. De risker som lantagaren moter och som
lanekontraktet behdver hantera kan grovt indelas i
tre kategorier: rénterisk, likviditetsrisk och prisrisk.
Léanekostnaden dr osiker, eftersom rintan kan variera.
Lantagarens betalningsformaga dr osidker, eftersom
inkomst och likviditet kan variera. Ldntagarens for-
mogenhet och sdkerhetens virde &dr osidkra, eftersom
priset pa bostaden kan variera.

Laneavtal dr typiskt sett standardiserade doku-
ment dir l&ntagaren har vissa, men i praktiken ganska
begrinsade, mdjligheter att vilja mellan olika villkor.
Det finns i de flesta lander nagon form av standard-
kontrakt med ett fital parametrar - sdsom loptid,
amorteringsprofil och réntebindningstid - som lan-
tagaren kan vilja. Detta standardkontrakt kan dock
skilja sig avsevirt fran land till land.* Exempelvis far
amerikanska och danska boldnetagare som viljer ett
fastréntelan (ofta pa 30 ar) samtidigt optionen att
16sa lanet till pari under hela l6ptiden, utan att betala
rinteskillnadsersittning till banken som i Sverige. En
del av skillnaderna mellan linder hinger samman med
olikheter i lagar (frimst obestdndslagstiftningen),

42 SeLee (2011) och Campbell (2012) for Gversikter 6ver boldn i andra lander.
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medan andra skillnader mer tycks bero pd tradition
och historiska tillfdlligheter.

Det kan finnas goda skl till att valmojligheterna i
bolanekontrakt dr begriansade. For det forsta riskerar
oinformerade kunder att hamna i underlidge gentemot
bankerna och i praktiken vilja mindre férdelaktiga
lanekontrakt.® Ett visst matt av pabjudet lirkande
(nudge) i syfte att férhindra daliga val kan dirfor vara
befogat som en sorts konsumentskydd. For det andra
kommer hela prisbilden fér bostadslan att paverkas
om valfriheten Skar. Lantagarna kommer naturligen
att tendera att vilja det mest férdelaktiga kontraktet
med kidnnedom om sina egna framtidsplaner. Héri-
genom kan sammanséttningen av ldntagare paverkas
(adverse selection), och ddrmed riskbilden for langiva-
ren som maste ta hojd for detta i sin prissittning av
lanet. I slutdndan kan en langt driven valfrihet riskera
att missgynna svaga grupper pa lanemarknaden. Med
detta i atanke 14t oss nu ga igenom det typiska svenska
lanekontraktet och diskutera vilka valmdjligheter och
rdttigheter det innehaller - och inte innehaller - och
hur det skulle kunna utvecklas.

Lanekontraktet specificerar en betalningsprofil.
Normalt utbetalas ldnet som ett engangsbelopp vid
kontraktets borjan foljt av en serie framtida betal-

43 Dengruppen kan vara betydande; se exempelvis Almenberg (2011).
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ningar fran ldntagaren till banken. Betalningsprofilen
bestar visentligen av tre komponenter: 16ptiden som
anger den framtida tidpunkt dd 1dnet ska vara helt ater-
betalt, amorteringsprofilen som anger hur stor andel
av ldnet som ska dterbetalas vid varje tidpunkt, samt
rdntan som anger betalningar utdver amortering som
andel av skulden. Vid sa kallade omvénda lan (reverse
mortgages) kan amorteringarna vara negativa och
framtida betalningar ga fran banken till lantagaren.
Den egentliga kostnaden for ett lan dr ju réntan,
medan amorteringen inte dr en kostnad utan ett spa-
rande. De totala betalningarna pa ett lan, inklusive
amorteringar, har dock stor betydelse for manga
lantagare eftersom lan tas just i syfte att omfordela
betalningar &ver tiden. Flertalet ldntagare 4r i ndgon
man likviditetsbegrdnsade, och amorteringsfria kon-
trakt dr ddrfor attraktiva.* Sddana kontrakt kom ocksa
att bli standard for bostadslan i Sverige under 2000-
talet, och 2012 var 45 procent av alla nytecknade bolan
amorteringsfria. Man kan uppfatta det frdmsta syftet
med dtminstone det forsta amorteringskravet som att

se till att standardkontraktet ska l6pa med vissa amor-

44  Enligt en survey bland medlemmarna i European Mortgage Federation dr amorte-
ringsfria lan vanliga i Danmark (omkring hilften av alla nya boldn) och Nederldnderna (en
tredjedel avallanyabolan). Fram till finanskrisen var de ocksa vanliga i Storbritannien, men
ddr har deras andel sjunkit till nagra fa procent. Utanfor dessa ldnder tycks de forekomma i
mycket liten skala; se European Mortgage Federation (2019) fér nirmare detaljer.
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teringar.® Efter amorteringskravens inférande har
andelen amorteringsfria lan sjunkit ned till 12 procent
2018.4

Dagens svenska ldnekontrakt har vanligen en 16p-
tid pa 30-50 ar. Amorteringstakten dr dock vanligen
endast specificerad for en kortare period pa nagra fa
ar, varefter det star banken fritt att indra den. Sedan
amorteringskrav inforts pd nya ldn &ver 50 procents
beldningsgrad har amorteringarna ¢kat och av de nya
lantagarna 2018 amorterade 87 procent pa sina lan.¥
Den genomsnittliga amorteringen var 2,1 procent av
lanets virde, vilket alltsda motsvarar en rak amortering
over knappt 50 ars 16ptid.

Entypavlanekontrakt som fokuserar pd betalnings-
profilen dr sa kallade annuitetslan, dér betalningarna
dr konstanta ¢ver lanets 16ptid. Det innebér att amor-
teringarna dr smd och rintebetalningarna stora under
bdrjan av lanets 16ptid, medan det omvinda géller nér
lanet ndrmar sig forfall. Annuitetslan var vanliga for
de statligt subventionerade 14n som gavs till nybyggda
bostédder pd 1970- och 8o-talet.

45 Fore det forstaamorteringskravet fanns planer pa att Bankféreningen skulle rekom-
mendera sina medlemmar att lan borde 16pa med amorteringar. En saidan rekommendation
ansags dock std i strid med konkurrenslagstiftningen.

46  Finansinspektionen (2019a), diagram 21.

47  Finansinspektionen (2019a).
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Rénterisk

Enlantagare kan hantera sin kéinslighet for rdntevaria-
tioner genom val av rdntebindningstid, idag normalt
mellan tre méanader och tio ar. Svenska lantagare har
sedan ldnge valt att ta en dominerande andel av sina
lan med rorlig rénta; se diagram 19. Detta har ocksa
visat sig fordelaktigt eftersom den rorliga rdntan nés-
tan genomgdende varit ldgre dn de bundnaréntorna; se
diagram 14. Andelen rorliga lan har varierat Gver tiden.
Som ett resultat av osdkerheten i samband med den
globala finanskrisen, da samtliga rdntor steg, valde allt
fler under hosten 2008 att ta lan till rorlig rénta. Vis-
serligen var det i ett ldge dér tremanadersrantan for en
gangs skull var aningen hdgre én tioars-rdntan, men
nér de korta réntorna foll kraftigt under kommande ar
visade sig detta ha varit en [onsam strategi.

Genom att hushéllen valt att vara exponerade mot
kortsiktiga rédntevariationer kommer de att tréffas
direkt om Riksbanken skulle héja sin styrrdnta. Majo-
riteten av hushéllen tycks alltsd inte vara villiga att
betala den hogre rdntan for bundna lan, vilket skulle
kunna tolkas som att de inte upplever denna rénte-
risk som s allvarlig. Premien for att forsdkra sig mot
rintehdjningar framstdr som alltfér hég. En annan
forklaring, utdver allmint léttsinne och bristande
erfarenhet av perioder med stigande rintor, &r att
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Diagram 19. Andel lan med rérlig rénta, nya lan
frdn bostadsinstitut
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Anm: Med rérlig rénta avses l&n med réntebindning p& upp till tre manader.
Kalla: Penningpolitisk rapport juli 2019, Sveriges Riksbank.

penningpolitiken strdvar efter att vara kontracyklisk
och att rdntorna dédrfor normalt stiger i goda tider och
faller nir konjunkturen viker. De rorliga rdntorna &r
alltsé positivt korrelerade med hushallens betalnings-
férméga, och ger pa sa sdtt en sorts forsidkring mot
inkomstosékerhet. Detta giéller dock bara mot varia-
tioner pa makroniva och inte mot den enskilde lanta-
garens egen inkomstutveckling i den man den avviker
fran genomsnittet. Bunden rénta minskar risken for en
lantagare vars betalningsforméga i hog grad varierar
oberoende av konjunkturlidget, medan rorlig rdnta kan
minska risken for den vars betalningsférméga néra fol-

jer den allménna inkomstutvecklingen.
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En speciell forklaring till att hushall véljer rorlig
rinta dr att det dr kostsamt att fortidslosa ett lan med
fastrdnta. Omrénteldget har sjunkit nér lanet skaldsas
utgdr ndmligen sa kallad rinteskillnadsersittning, vil-
ken &r tinkt att tdcka bankens ranteforlust 6ver lanets
aterstdende rintebindningstid. I annat fall skulle det
kunna I6na sig for en ldntagare att 16sa sitt 1an sa fort
rdntan pd nya lan understiger det gamla lanets bundna
rinta for att sedan teckna ett nytt 14n, eventuellt i en
annan bank. Men pa grund av rinteskillnadsersitt-
ningen &r detta inte l6nsamt. Det finns dven andra
anledningar &n rintebesparing till att fortidslosa lan,
exempelvis forsdljning av bostaden. Eftersom rénte-
skillnadsersdttning utgar dven da, utgdr den i prak-
tiken en extra flyttkostnad som riskerar att himma
rorligheten pa bostadsmarknaden. I vissa fall tillater
visserligen bankerna att kunden tar med sig villkoren
pé existerande lan om det bara innebér byte av sidker-
het frdn en bostad till en annan. Men vid flytt till en
hyresldgenhet dr detta forstés inte aktuellt.

Tidigare hade bankerna stor frihet att sjdlva vélja
berdkningsmodell for ersédttningen. Fran 2014 dr dessa
dock preciserade av Finansinspektionen som stipule-
rar att ersdttningen ska baseras pa rdntan pa statsobli-
gationer plus en genomsnittlig marginal i férhallande
till réintan pa bostadsobligationer med samma 16ptid
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plus ett tilligg pa 1 procentenhet.” Eftersom boléne-
marginalen vanligen &r storre &n sd kan dven denna
regel sdgas gynna bankerna.

Systemet for ranteskillnadsersdttning dr sédledes
asymmetriskt och ger inte lantagaren ritt till ersétt-
ning om rintorna skulle ha gitt upp. Detta skapar en
inlasningseffekt om rinteldget har stigit och lanet vid
en flytt skulle behova séttas om till en hégre rinta. Det
har ddrfor foresprakats att systemet borde goras sym-
metriskt.* Lantagaren skulle dd ha rtt till kompensa-
tion fran banken om réntan var hogre da lanet sades
upp dn déd det tecknades.

Ett annat alternativ &r att helt avskaffa ridnteskill-
nadserséttningen. Sa fungerar till exempel amerikan-
ska och danska bostadslan, som vanligen I6per pa 30
ar och kan sigas upp i stort sett kostnadsfritt vid valfri
tidpunkt.*° Lantagaren har sd att siga en optionatt19sa
sitt 1an i fortid och pa det viset dra fordel av rénteva-
riationer. Ddrmed flyttas en del av rénterisken till 1dn-
givaren, vilket paverkar rantesittningen. Nyligen har
denna modell importerats fran Danmark till Sverige av

Danske Bank, som frdn november 2019 erbjuder sina

48  Ranteskillnadsersittningen dr reglerad i konsumentkreditlagen (2010:1846). Hur den
berdknas preciseras i FI:s allmdnna rad (FFFS 2014:11).

49 SeEngstrom och Lind (2017).

50 Amorteringsfrihet under helalanets 16ptid kan medges pa belaningsgrader upp till

60 procent. Se Vejledende udtalelse om § 21, stk. 4, i bekendtggrelse om god skik for boligkredit,
Finanstilsynet, 8 december 2017.
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kunder en ny typ av 1&n pa den svenska marknaden.
Bolén Stabil dr 30-driga bostadsléan till fast rdnta med
enoptionattldsaldnetifortid utan kostnad. Réntesat-
sen var i februari 2020 2,89 procent, att jamféra med
2,45 procent pa ett konventionellt bolan frdn Danske
Bank med 10 ars rdantebindning. Det 4r ocksa virt att
notera att banken da bygger sin kvar-att-leva-pa-kal-
kyl, som ligger till grund far kreditgivningsbeslutet, pd
dennaisammanhangetldgarinta, snarare dn de 6 eller
7 procent som annars giller.

Sammantaget ger dagens svenska boldnemarknad
goda mojligheter att hantera rinterisker genom val
av rantebindningstid. Fér manga passar rorlig ridnta
utmaérkt. Problem uppstar for dem som vill gardera sig
mot riantesvingningar eftersom det hittills endast har
kunnat goras till priset av ridnteskillnadsersdttning,
vilket skapar inldsningseffekter och hdimmar rorlighe-
ten pa bostadsmarknaden. Langa 1an med kostnadsfri
option att fortidslésa efter dansk och amerikansk
forebild skulle vara ett vilkommet tillskott till svensk

bolanemarknad.

Likviditetsrisk
Bostadslan tas i grund och botten i syfte att omfdrdela
konsumtionsutrymme &ver livscykeln, frin yngre ar déd

huskop och andra utgifter 6verstiger inkomsterna till



Institutioner och kontrakt ‘ 8

langre fram ilivet ndr inkomsterna forvintas bli hdgre
och investeringsbehoven ldgre. Den som kdper och
lanefinansierar sin bostad dr ddrfor normalt mer eller
mindre likviditetsbegrénsad och séledes extra kénslig
for stérningar till den egna ekonomin i form av lagre
inkomster eller storre utgifter &dn forvéntat. De flesta
lantagare dr darfor intresserade av1an som dels har en
baktung profil med betalningarna pa lanet koncentre-
rade ldngre fram i livet, dels medger viss flexibilitet
som en forsdkring mot en negativ utveckling av lan-
tagarens ekonomiska situation. Langivaren & sin sida
vill ogdrna ta pa sig extra risk kopplad till lantagarens
betalningsférmaga och kan dirfor foredra framtunga
betalningar och lanekontrakt med fa frihetsgrader for
lantagaren. Samtidigt kan bostadslan vara en 16nsam
affdr ddr ldngivaren ogdrna férlorar volym genom for-
cerade amorteringar. De ldnekontrakt vi observerar
kan ses som kompromisser mellan dessa motstridiga
intressen.

Rorlig rdnta innebdr som konstaterat en viss for-
sikring mot likviditetsproblem i en lagkonjunktur,
eftersom rintan kan forvintas vara ldgre da. Denna
flexibilitet &r dock till begrénsad gléddje for det enskilda
hushallet vars betalningsférmaga inte alltid foljer den
allménna konjunkturen. Vid exempelvis arbetsloshet
kan knappast en ldgre rorlig ranta kompensera for hela
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inkomstbortfallet. Uppenbarligen ligger det i lanta-
garens intresse att ha mdjlighet till betalningslédttnad
som dr ndrmare kopplad till utvecklingen av den egna
ekonomin. Littnaden kan ta formen av amorterings-
frihet eller annat som gor ldnets betalningsprofil mer
baktung, men det skulle ocksd, i djupare krisldgen,
kunna handla om md&jlighet till nedskrivning av skul-
den.

Normalt dr sddan flexibilitet inte inskriven i ldne-
kontraktet utan forutsitter ett sdrskilt beslut av
banken. Viss flexibilitet kan dock ibland ligga i ban-
kens egenintresse. Nér ldntagaren inte ldngre klarar
sina betalningar skulle banken annars fa lov att siga
upp lanet till omedelbar betalning, nagot som skulle
riskera att tvinga fram en forséljning och eventuellt
att banken skulle fa ta 6ver fastigheten. Detta skulle
i slutdndan riskera att bli mer kostsamt foér banken
dn att medge viss betalningsldttnad. Tvangsmaissiga
overtaganden leder normalt till stora virdeforluster
till f61jd av bristande underhall och extra f6rséljnings-
kostnader.

Mojligheten till betalningsldttnad &r sérskilt viktigi
en mer allmén krissituation, inte bara for den enskilde
lantagaren utan ocksa for den allminna ekonomiska
utvecklingen. I annat fall uppstar spridningseffekter
till ekonomin i 6vrigt. Vissa hushéll kommer att kimpa
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emot och i det ldngsta dra ned pa sin konsumtion med
negativa effekter pa efterfrdgan i ekonomin. Andra
kommer att 16sa situationen genom att sélja sina hus,
och ytterligare andra kommer att sluta betala pd ldnet
och lata banken ta &ver panten. I bada dessa senare
fall 6kar utbudet av hus pa marknaden i ett lige med
svag efterfragan, vilket far till f6ljd att priserna pressas
ytterligare nedat och krisen i ekonomin férdjupas.

En bidragande orsak till att de svenska bankerna
gjorde sa smd kreditférluster pa hushallslan under
1990-talskrisen var sannolikt att tillfdlliga betalnings-
eftergifter i manga fall hjdlpte ldntagarna att 6verleva
krisen. I hanteringen av den amerikanska finanskrisen
efter 2008 anses ett av de stora misstagen ha varit att
skuldnedskrivningar medgavs i s liten skala. Foljden
blev att sex miljoner amerikaner fick limna sina hem.
Bakgrunden var dels att nedskrivningar ofta stred mot
kontraktsklausuler for de lanepooler som var kopp-
lade till vissa bostadsobligationer, dels att de statliga
laneinstituten Freddie Mac och Fannie Mae motsatte
sig skuldnedskrivningar; se Mian och Sufi (2014), kapi-
tel 10.

Det finns flera anledningar till att mdjligheten till
betalningsldttnad séllan dr inskriven i lanekontraktet.
Delskan det vara svart att i forvég specificera objektiva

kriterier. Dels skulle kontrakt med sadana klausuler
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riskera att dra till sig ett selektivt urval av ldntagare
med sérskild benfdgenhet att utnyttja mojligheten
till ldttnad, vilket skulle péverka ldnens prissittning.
Innovativa lanekontrakt som mdéjliggjorde tempordra
lattnader blev dock relativt vanliga i USA under borjan
av 2000-talet. I allménhet gav de ldntagaren mdjlighet
att skjuta pa betalningarna eller till och med &ka skul-
den, dock ofta till priset av en hogre rdntesats. I prin-
cip handlar det som ett vanligt 1dn kombinerat med en
kreditlina med stigande marginell rénta i férhéllande
till kreditbeloppet. Sddana lanekonstruktioner, som i
allménhet riktades till lantagare med lag kreditvirdig-
het, kom i visst vanrykte efter krisen nér skulderna
ofta vixte over husens virde och lantagarna i slutén-
dan gick miste om sina hem.

I ljuset av erfarenheterna fran krisen har forskare
intresserat sig for flexibla lanekontrakt som stabili-
serar snarare @n destabiliserar makroekonomin och
bostadsmarknaden. Exempelvis visar Campbell, Clara
och Cocco (2019) att ett 1an med rorlig rénta och en
option att sluta amortera och forldnga ldnets 16ptid
under lagkonjunktur har flera énskvédrda egenskaper.
Lantagarna behover inte dra ned sin konsumtion lika
mycketidéliga tider och klarar i stdrre utstrackning av
sinalaneforpliktelser utan att gd miste om sin bostad.”

51 Se ocksa Piskorski och Tchistyi (2010), Piskorski och Seru (2018) och Guren, Krishna-
murthy och McQuade (2019) for relaterade studier.
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Ett intressant exempel som medger viss sadan flexibi-
litet finns i Australien. Dir kan ldntagaren koppla ett
sdrskilt sparkonto (offset account) till sitt bostadslan.
Réntan berdknas pa nettot av lanet och behallningen
pd kontot. Lantagaren kan sdledes gora extra amorte-
ringar genom inséttning pa kontot eller 6ka sin netto-
skuld genom uttag fran kontot.*”

En speciell typ av likviditetsrisk 16per pensiondrer
med lagt beldnade bostdder som de vill beldna for att
skapa konsumtionsutrymme sedan de slutat arbeta.
Med en l4g pension kan sérskilt en ensamstdende pen-
siondr ofta ha svart att fa ett vanligt bolan i bank trots
enbetryggande sdkerhet i bostaden.” Bankernas nega-
tiva syn grundar sig i en schablonmissig kreditprov-
ning byggd pé en kvar-att-leva-pa-kalkyl, vilken tycks
bortse fran pensiondrens mdjlighet att betala rdntorna
genom att gradvis 6ka lanebeloppet.

Ett sdtt att dndd kunna anvinda bostaden som
sidkerhet skulle kunna vara att tidigare i livet avstd fran
att amortera av bolanen och i stillet investera i ndgon
form av pensionssparande. En mer direkt 16sning pd
pensiondrers likviditetsproblem dr ett omvént 1an, ddr
negativ amortering ir en del av ldnekontraktet. Olika
varianter av sddana l4n férekommer bland annativara
nordiska grannldnder. I Sverige finns idag ett foretag,

52 SePrice, Beckers och La Cava (2019), appendix B.
53 Seillustrativa exempel i Pensionsmyndigheten (2017).
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Svensk hypotekspension, som erbjuder sd kallade
kapitalfrigoringskrediter med rorlig réinta och livslang
16ptid, dir réntan ldggs till skulden. Det maximala
lanebeloppet varierar beroende pa lantagarens alder
fran 25 procent av bostadens virde for en 60-aring till
54 procent for en 86-aring. Rintan dr dock (i februari
2020) sd hog som 4,5 procent, det vill séga cirka 3
procentenheter over en vanlig bolanerdnta. For den
60-aring som lanar 25 procent innebdr det att skulden
skulle uppga till 52 procent av bostadens virde efter 30
ar pa lantagarens go-arsdag (forutsatt att rdntan for-
blir 4,5 procent och huset stiger i virde med 2 procent
per ar).*

Till likviditetsriskerna f&r den som behover ta ett
nytt lan bidrar ocksa de amorteringskrav som inforts i
Sverige. For vissahdgbelanade hushall med sma margi-
naler innebér de krav pé tre procents arlig amortering,
vilket med dagens laga réntor utgdr mer &n hilften
av lanebetalningarna. Kraven infordes under en hog-
konjunktur med en &verhettad bostadsmarknad, och
det dr oklart huruvida de kommer att vara bestaende
den dag konjunkturen vinder. I analogi med 1&n med
en option om amorteringsfrihet under lagkonjunktur

dr det vért att fundera pa om amorteringskravet kan

54 Sehttps: otekspension.se/sa-fungerar-det/ranta-och-villkor/?gclid=EATalQobCh

MIpriZw4b85wIVlo4YCh3VZwzgEAAYASABEEIsQvD_BwE.



https://hypotekspension.se/sa-fungerar-det/ranta-och-villkor/?gclid=EAIaIQobChMIpriZw4b85wIVlo4YCh3VZwzgEAAYASABEgJsQvD_BwE
https://hypotekspension.se/sa-fungerar-det/ranta-och-villkor/?gclid=EAIaIQobChMIpriZw4b85wIVlo4YCh3VZwzgEAAYASABEgJsQvD_BwE
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behdva ldttas, dven for utestdende 14n, vid en konjunk-
turnedgang.

Prisrisk

Bostadspriser fluktuerar, och i vissa ligen dr det
férknippat med stora risker for lantagaren och i for-
lingningen kanske ocksé for lingivaren. Anda #r det
ovanligt med 1&n som ger skydd mot prisvariationer.®
Den mest uppenbara risken med fluktuerande priser
dr att bostadens virde sjunker under ldnebeloppet och
att det egna kapitalet i bostaden dé blir negativt. Detta
behover ofta inte vara sa problematiskt. Prisfallet kan-
ske bara dr tillfilligt, och eftersom ldnet dr nominellt
sker det ju en real amortering sd ldnge penningvirdet
minskar. Det ricker sdledes med realt of6randrade pri-
ser fOr att det egna kapitalet ska dterhdmta sig efter en
tid. Dessutom ska man inte stirra sig blind pa det egna
kapitalet i sjdlva bostaden. Hushallet har kanske andra
tillgdngar och da dr den samlade nettofdrmdgenheten
mer relevant.®® Icke desto mindre finns det manga
situationer dér prisriskerna dr hogst reella, beroende
pa var lantagaren befinner sig i bostadskarridren. Den
som planerar att flytta till en storre och dyrare bostad

55 Dettamarknadsmisslyckande har patalats av manga ekonomer, mest viltaligt kanske
av Shiller (2003).

56 Forlanutan regressritt dr det egna kapitalet i bostaden direkt relevant eftersom lanta-
garen da har optionen att bli skuldfri och lata banken 6verta bostaden.
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ser helst priserna falla, medan den som vill kunna ta ut
pengar ur sitt boende gynnas av stigande priser.

Prisriskens betydelse hinger ocksd samman med
hur néra huspriserna dr kopplade till den allminna
ekonomiska utvecklingen. Med stigande inkomster
och ¢kad sysselsdttning ©kar efterfrgetrycket pa
bostadsmarknaden och ddrmed prisnivin, medan
priserna faller i kristider. Huspriser &r positivt korre-
lerade med humankapitalet (de férvéntade livstidsin-
komsterna).

Sdrskilt utsatt om priserna skulle falla 4r den som
dger sin bostad pd en bruksort eller annan plats med en
dominerande arbetsgivare, dir en kris for bruket sam-
tidigt leder till arbetsldshet och fallande huspriser. En
hogbeldnad dgare med ett vanligt 1dn riskerar att fa sitt
eget kapital mer eller mindre utraderat och skulle da fa
det svart att flytta och ta ett jobb och etablera sig pa en
annan ort. En 16sning for att slippa hamna i en sddan
situation dr att hyra i stéllet for att 4ga bostaden. Pa
bruksorter har ocksa bruket historiskt ofta tillhanda-
hallit bostdder for sina anstillda. Sa dr det knappast
langre, och for den som #dger sin bostad pé en ort med
en dominerande arbetsgivare skulle mojligheten att
gardera sig mot prisnedgangar och dérigenom skydda
det egna kapitalet vara sdrskilt virdefull.

Aven i andra situationer kan ldntagare vara intres-



Institutioner och kontrakt ‘ §

serade av att skydda sig mot prisfall. Fér manga dr den
egnabostaden en sorts pensionsforsdkring. Ur ett livs-
cykelperspektiv dr det normalt rationellt att véixla Gver
pensionssparandet fran hog risk (aktier) till l14gre risk
(obligationer) i takt med att tiden f6r pensionering
nirmar sig. Bostaden blir dd en sorts inlast "tvangspla-
cering”, driven fraimst av behovet avboende, vars risk-
profil varierar 6ver tiden och ddr dgaren med stigande
alder kan vilja minska sin exponering mot huspriser.

Det finns alltsd flera olika situationer dér lanta-
garna har intresse av att ldnebetalningarna var knutna
till bostadsprisernas utveckling. Rantan eller lanebe-
loppet skulle kunna folja utvecklingen av ett relevant
fastighetsprisindex, det vill sdga ladnet skulle bli ett
sorts realrdntelan. En svaghet med ett sddant lan 4r att
det f6ljer fastighetspriser i allmé@nhet, medan lantaga-
ren bryr sig om virdet pa den egna bostaden.”” Vérdet
pa en enskild fastighet gar dock inte att observera med
nagon grad av sdkerhet forrdn bostaden sljs.

Det finns ett antal praktiska exempel pa ldnekon-
trakt som ddmpar prisrisken for lantagaren. Det mest
beprovade dr det amerikanska standardlanekontraktet
utan regressrdtt. Det innebdr ju att lantagaren kan bli
fri fran forpliktelser mot banken genom att upphora
att betala pa boldnet och ldta banken ta &ver huset.

57 1Sverige publicerar SCB idag kvalitetsjusterade prisindex fér smahus i elva olika
regioner. Valueguard publicerar prisindex fér bostadsrétter i de tre storstadsomradena.
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Lantagaren har sa att séga en option pd att sélja huset
till banken for virdet pa skulden. Det 4r vil belagt att
den optionen anvénds i stor utstrickning.®® P4 sé vis
kunde ménga amerikanska lantagare begridnsa sina
forluster nédr bostadspriserna stortdok fran 2006 och
framat. I stédllet hamnade férlusterna hos bankerna.

Ett stort problem med 14n utan regressritt ir att de
kan férdjupa en kris pa bostadsmarknaden och i for-
langningen bidra till en mer allmén finansiell kris. Den
bank som tvingas ta Over ett pantsatt hus star infor
valet att antingen forsoka silja huset sa snabbt som
mdjligt eller att behélla huset, och eventuellt férsdka
hyra ut det, i férhoppningen att bostadsmarknaden
ska dterhdmta sig. Om huset séljsleder det till en ytter-
ligare press nedét pa huspriserna och i férlingningen
till att fler lantagare hamnar ”under vattnet” och slu-
tar betala pa sina lan. Om banken behaller huset slar
det direkt pa dess intjdning. I bada fallen blir det sale-
des spridningseffekter pa den finansiella stabiliteten.
Lan utan regressritt forsdkrar den enskilde lantaga-
ren mot viss prisrisk men bidrar samtidigt till att 6ka
den allménna prisrisken pa bostadsmarknaden. Som
erfarenheterna frdn USA 2008 visar kan detta ocksa i
forlangningen bidra till att skapa eller férdjupa en mer
allmén finansiell kris.

58  Seexempelvis Ghent och Kudlyak (2011).
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Om vi utgar fran bibehallen regressritt blir fragan
hur lanekontrakt kan utformas sé att de dnda ger ett
visst prisskydd. En laneprodukt som testats med
blandad framgang &r lan dér l[dngivaren har rétt till en
del av kapitalvinsten ndr huset siljs. I gengéld 16per
lanet med en ldgre ridnta. Det ger saledes ett visst, men
asymmetriskt, skydd mot prisvariationer samtidigt
som betalningsprofilen blir mer baktung, vilket och
lindrar eventuella likviditetsproblem under innehavs-
tiden. Sadana sa kallade shared-appreciation mortgages
(SAM) lanserades i England av Royal Bank of Scotland
pa 1990-talet. De blev forst populdra, men i takt med
att priserna hade stigit nir manga hus med sadana
lan saldes pa 2000-talet fore krisen kunde lantagarna
med facit i hand konstatera att de betalat mycket hoga
effektiva rdntor och SAM-lanen forlorade snabbt i
popularitet.?

Genom att SAM-l4nen &r knutna till faktiska for-
sdljningspriser paminner de om deldgande, dven om
lantagaren behéller det formella dgandet inklusive full
beslutanderétt. Man kan beteckna sddana kontrakt
som dgarlan (participating mortgage). Ett annat exem-
pel pa dgarlan dr det sa kallade help-to-buy-program-
met som lanserades i Storbritannien 2013.%° Det ger

59 SeSanders och Slawson (2005).

60 Programmet innehaller ocksa en viss subventionering, framfor allt fem réntefria ar,
vilket bidragit till dess popularitet. For detaljer, se Homes England (2018). En aktuell studie
av Carozzi, Hilber och Yu (2019) tyder pa att programmet huvudsakligen bidragit till att
driva upp bostadspriserna och saledes framst gynnat sittande bostadsigare.
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en ldntagare som koper ett nybyggt hus tillgang till ett
toppldn fran staten motsvarande 20 procent av husets
vérde. Ndr huset sédljs amorteras ldnet genom attldnta-
garen betalar 20 procent av forsdljningspriset. Staten
och lantagaren delar saledes pd prisrisken.

I USA finnsliknande exempel pd dgarlan med mark-
nadsmissiga villkor. Exempelvis erbjuder det San
Francisco-baserade foretaget Unison lanekontrakt
dér bade nya och existerande huségare kanldna upp till
17,5 procent av husets vérde. Lanet 16per utan rénta,
men Unison tar 40 procent av virdefordndringen
nér huset siljs. Hur formanligt ett sddant kontrakt &dr
beror forstas pa forvintad prisutveckling. Om hus-
priset skulle stiga med 2 respektive 3 procent om aret
motsvarar kontraktet en rinta pa 4,6 respektive 6,9
procent.”

Agarldn i stil med help-to-buy 4r symmetriska och
delar prisrisken lika, medan ett lan av SAM-typ bara
delar pa uppsidan. I allménhet kan man forstas tdnka
sig alla mojliga asymmetriska kombinationer, dér 1an-
givaren tar en storre eller mindre andel av upp- och
nedgang i huspris.®

Olika former av dgarlan har det gemensamt att de
dr kopplade till husets forsiljningspris. Ett problem

61 TUSA finns ocksa ett antal subventionerade program for samégande; se Theodos m fI
(2017).
62 Miles (2015) presenterar illustrativa berdkningar.
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dr att detta minskar dgarens incitament att skota och
underhalla huset liksom att sdlja det till hdgsta mojliga
pris. Incitamenten kan begrdnsas genom klausuler
som ger langivaren viss kontroll 6ver underhallsbeslut
och forsiljningsprocessen. Sadana kontrakt skulle
dock med nodvindighet bli mer komplexa men likvil
ofullstdndiga. Ett alternativ dr att i stédllet knyta lane-
villkoren till den allménna prisutvecklingen, métt med
nagot fastighetsprisindex. Sddana kontrakt forespra-
kades tidigt av Robert Shiller (férst i Case, Shiller och
Weiss, 1993). De forutsitter tillgdngen till aktuella och
tillforlitliga prisindex. I USA utvecklade Shiller sjilv
sadanaindex, ochiSverige tar firman Valueguard fram
index, dven pa relativt disaggregerad niva, som &r till-
gdngliga visentligt snabbare &n Statistiska centralby-
rans motsvarande index.

Det finns sdledes manga situationer ddr ldntagare
skulle vara betjidnta av mdjligheten att gardera sig mot
svingningar i bostadspriserna. Det finns flera sam-
verkande anledningar till att sddana kontrakt inte &r
vanligt férekommande. Kontrakt kopplade till index, &
ena sidan, har svagheten att priset pa den egna fastig-
heten kan avvika ganska mycket fran index, sdrskilt om
index bara finns tillgidngliga for ett fatal storaregioner.
Med kontrakt kopplade till forséljningspriset pa en
individuell fastighet, 4 andra sidan, uppstér incita-
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mentsproblem kopplade till skdtsel och underhall av
fastigheten. Dessutom é&r fragan hur risken paverkas
for den institution som stéller ut ett 1an med priskopp-
ling. En langivare kan behova avhinda sig en del av
prisrisken. Vi dterkommer till den fragan lingre ned.

Sparprodukter och garantier

Den som dnnu inte dr inne pa bostadsmarknaden
behover spara ihop till sin forsta bostad. I Sverige
finns idag bostadsforetag som erbjuder olika typer
av vad som betecknas som bosparande. Exempel-
vis kan HSB:s medlemmar vilja mellan tvd typer av
bosparkonton: ett rdntebdrande konto med idag 0,65
procents rénta (februari 2020) och ett konto knutet
till en aktiefond. Sparandet genererar ocksa podng
som ger fortur i HSB:s interna ko till nya ldgenheter.
Genom Handelsbanken har man ocksa tidigare kunnat
bospara pa liknande sdtt med fortur till nya ligenheter
genom organisationen Bostadsrdtterna. Detta spa-
rande dr numera nedlagt.

Men denna form av bosparande méter inte bospa-
rarens storsta risk, prisutvecklingen. Som vi sett
(diagram 16) riskerar den som ldgger upp en sparplan
baserad pa dagens prisniva att jaga ett bortflyende
mal; med stigande bostadspriser krdver den nddvén-
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diga kontantinsatsen allt fler ar av sparande. Visser-
ligen kan sparande i aktier hjilpa till att halla jimna
steg med bostadspriserna eftersom aktiekurser och
bostadspriser samvarierar positivt. Men den korrela-
tionen &r langt ifran perfekt, och riskerna med aktier
dr stora sdrskilt i det relativt korta perspektiv pa, ség,
5-10 ar som kan vara aktuellt for den som malsparar
till sin férsta bostad.

Intressantare for en bosparare vore ett sparkonto
kopplat till ett bostadsprisindex. Men att erbjuda en
avkastning som f0ljer bostadspriserna skulle natur-
ligtvis vara riskfyllt fér banken, och det dr dirfor
kanske inte forvanande att vi inte ser nagra sadana
sparformer. Anda borde det inte behdva vara finan-
siell science fiction. Som vi diskuterade i foregaende
avsnitt dr det ju manga som skulle vara intresserade
av att vara pd andra sidan av marknaden och ta lan
kopplade till bostadspriserna. En bank som samti-
digt erbjéd sddana ldnekontrakt skulle ju hirigenom
balansera sin exponering mot prisvariationer. En mer
perfekt gardering vore mdjlig om det fanns likvida
finansiella instrument direkt kopplade till fastig-
hetsprisindex i form av terminer eller optioner. Lika
vél som banker regelmissigt anvénder derivat for att
matcha rintebindningen pd sina lan med motsvarande

finansiering borde de kunna matcha bosparkonton
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och bolan indexerade mot bostadspriser p4 liknande
satt.

Skydd mot prisrisker behdver inte kopplas till lan
eller sparprodukter utan kan ocksé erbjudas i form
av direkta forsdkringar eller garantier. I kapitel 3
berdrde vi de speciella problemen pa marknaden for
nyproducerade bostdder, sdrskilt nya bostadsritter
salda genom bostadsutvecklare. Hér finns ett gap pa
atminstone ett par ar fran att ett byggprojekt startar
till att bostdderna &r klara for inflyttning. Under den
tiden kan bostadspriserna mycket vil stiga eller falla
med kanske 20 procent. Bostadsutvecklarna har i stor
utstrdckning forsokt avhdnda sig den risken genom
mer eller mindre bindande avtal, ddr kdparna tecknat
sig for en bostadsritt upp till ett par ar fore tilltrdde.®
Ettsadant terminskontraktkanivissasituationer tjina
bada parter vil. KOparen sdkrar sina bostadskostnader
och kan planera direfter och bostadsutvecklaren laser
in sin vinst pd projektet.

Men ett terminskontrakt har en avigsida for de
kdpare som samtidigt dger en annan bostad som de
behover silja, eftersom motsvarande terminskon-
trakt dr svéra att sluta pa andrahandsmarknaden for

bostidder. Genom att kdpa men inte sélja pa termin har

63  Ettytterligare problem ér att tilltradesdatum kan vara osékert, och att det kan vara
oklart vilka réttigheter och skyldigheter en képare har om bygget inte blir klarti tid.
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hushdllet sa att sédga tagit en Sppen position i huspri-
sernas utveckling. Man 16per dd en risk att ha kdpt dyrt
och tvingas sédlja billigt om prisnivan skulle ha fallit nér
det dr dags att silja den gamla bostaden och erligga
betalning for den nya. Den risken 4r sérskilt allvarlig
om hushallets gamla bostad dr hogbelanad. Ett prisfall
pa den gamla bostaden kan dd tvinga fram en extra
hog beldning pa den nya bostaden, i vérsta fall bortom
griansen for hushallets kreditvdrdighet.

Det vore ddrfor attraktivt for ett hushall i en sddan
situation att kunna forsdkra sig mot en ofdrdelaktig
prisutveckling. Sddana garantier forekommer, men
bara i mycket begrinsad omfattning. Exempelvis
erbjuder Aros Bostad en garanti som tdcker hundra
procent av ett fall i prisindex i intervallet mellan 5 och
10 procent for tiden mellan kontrakts- och tilltrddes-
datum.* Fragan blir dd vilken férmaga bostadsutveck-
laren har att béra en sddan garanti och vilka méjlighe-
ter till dterforsdkring som kan finnas.

Finansiella instrument

Vi har identifierat behov av kontrakt som gor det
mojligt f6r individer att variera sin exponering mot
bostadspriserna. I praktiken &r sddana kontrakt sill-

64 https://arosbostad.se/trygghetspaket/
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synta,iSverigelikavil somiandraldnder. Enanledning
till detta kan vara att de som ligger ndrmast till hands
att stilla ut sadana kontrakt - banker eller byggherrar
- dr obenigna att ta pa sig motsvarande prisrisk. FOor
en bank &dr det i och for sig inte sékert att risken netto
behover bli sd stor eftersom positiva och negativa
exponeringar mot bostadspriser (1an och sparkonton)
till viss del skulle kunna balansera varandra. Det finns
ocksd mojlighet till gardering via direkta investeringar
i fastigheter i form av bostadsfonder, fastighetsbolag
med mera, dven om dessa &r ldngt ifrdn perfekt kor-
relerade med priserna pa smahus och bostadsrétter.
Bostadsfonder &r investerade i hyresfastigheter med
stabila kassafloden och avkastning som mest beror pa
hyresférhandlingarnas utfall, och borsnoterade fast-
ighetsbolag dger normalt huvudsakligen kontors- och
affdrsfastigheter.

Mojligheten att vélja exponering mot bostadspriser
skulle 6ka om det funnes likvida finansiella instru-
ment direkt kopplade till index i form av terminer
eller optioner. Sddana kontrakt kopplade till bostads-
prisindex for ett dussintal amerikanska storstdder
finns sedan ett par decennier noterade pa Chicago
Mercantile Exchange (CME). Handeln dr dock mycket
tunn, och indexterminerna tycks inte ha gett upphov

till prisindexerade spar- eller lanekontrakt i nagon
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storre utstrdckning. I Europa forekommer viss handel
pa den europeiska aktiebdrsen Euronext i terminer pa
ettindex 6ver bostadspriser i Paris.

Man kan spekulera over varfor det hittills visat sig
sa svart att fa igdng handel i indexkontrakt. Det kan
finnas atminstone fyra forklaringar. En &r att kvali-
teten pd index &r for 1lag. Med tanke pa att index &r
konstruerade utifrdn goda data och efter vedertagna
metoder — upprepade kop (repeat sales) for USA och
hedoniska metoder for Sverige och Paris - ter sig den
forklaringen mindre sannolik. Dock skulle man kunna
hivda att tillgéingliga index &r pa en alltfor aggregerad
niva for att vara relevanta for enskilda aktdrer. En
annan mdjlig forklaring dr att det alltid &r svart att
etablera nya marknader dirfor att likviditeten defi-
nitionsmadssigt dr svag fran bdrjan och att en bredare
kategori av investerare forst dr intresserad nir mark-
naden vél blivit likvid. Intresse for handel forutsétter
en likvid marknad, men marknaden &r likvid forst nér
manga handlar pa den. Det &dr dédrfor alltid svart att
lyfta en marknad fran en illikvid jagmvikt utan handel
till en likvid jaimvikt med intensiv handel. Det ligger en
delidenna forklaring.

En tredje tinkbar forklaring dr att det skulle saknas
naturliga slutplacerare. Husprisrisken kan inte diver-

sifieras bort utan maste béras av nagon i slutédndan.
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Men hér framstér livforsdkringsbolag och pensions-
fonder, som ju har ett 1dngt och realt perspektiv, som
naturliga slutplacerare. Sdrskilt i dagens situation
med l4ga realréntor sdker de ju med ljus och lykta
efter alternativa placeringar och det dr svart att se att
inte lite dgarbostadsrisk skulle kunna vara ett vilkom-
met tillskott. Det borde i sjdlva verket bidra till att
ytterligare diversifiera bolagens portfdljer. En fjarde
forklaring dr att likvida derivatmarknader normalt
far mycket av sin likviditet fran arbitrageaffdrer med
den underliggande tillgangen, vilken normalt handlas
pa en likvid marknad. For bostadsderivat skulle den
underliggande tillgangen i princip besta av en stor
portfdlj av sméhus och bostadsritter, tillgdngar som
det i princip inte kan férekomma ndgon handel 1.%
Detta dr sannolikt ett betydande hinder f6r uppkom-
sten av en mer aktiv terminsmarknad.

Slutsatsen av detta kan knappast vara att hindren
for att etablera marknader i bostadsprisrisker &r
obverstigliga. Snarare dr slutsatsen att flera saker
behover finnas pa plats samtidigt: mer disaggregerade
index, lane- och sparkontrakt kopplade till index samt
marknader i indexderivat. Hur svart det kan vara att

65 Med utvecklingen av ny avancerad teknik baserad pa blockkedjor skulle det kanske
kunna bli tekniskt méjligt att investera i mindre delar av enskilda fastigheter (sa kallade
tokens). Utvecklingen dr dnnu i ett mycket tidigt skede; https://www.forbes.com/sites/
ilkerkoksal/2019/06/21/blockchain-real-estate-startups-shaking-up-property-invest-
ment/#127d23a76fa6
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realisera detta beror bland annat pa balansen mel-
lan allménhetens intresse for indexerade bolan och
bosparkonton. Med en god matchning blir behovet av
en likvid derivatmarknad inte lika stort. Vem blir forst
att erbjuda bade prisindexerade boldn och bosparkon-
ton?
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Kapitel 6
Vad kan goras?

Val av bostad &r nagra av de storsta, mest langsik-
tiga och riskfyllda beslut som vi fattar i livet. I denna
skrift har vi tittat pa data fran svensk bostadsmarknad
i ett historiskt perspektiv och férsokt kvantifiera de
olika riskerna. Ett genomgaende tema &r att riskerna
dr stora, men att de varierar fran individ till individ
beroende pa fas i bostadskarridren. P4 en rad omra-
den skulle dagens institutioner och kontraktsformer
behdva utvecklas for att erbjuda battre mojligheter till
riskhantering. Det handlar om savél politiska reformer
som innovationer pa de finansiella marknaderna.
e Det behdvs béttre fungerande marknader for
olika upplatelseformer, med en reell valmojlig-
het mellan #gande- och hyresritt. Agande
minskar ofta riskerna pa 1dng sikt, medan den
kortsiktiga risken dr mindre med ett hyres-
kontrakt. Bada upplédtelseformerna behovs.
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e Dagens system fOr hyressittning skapar stor

osdkerhet om tillgdnglighet for outsiders, lik-
som om framtida valmaéjligheter fér dem som
redan sitter pa ett hyreskontrakt. Det beh&vs
en friare hyresséttning byggd pa kontraktsfri-
het dir ett reellt besittningsskydd garanteras
genom mojlighet till langa indexerade hyres-
kontrakt.

Nya former av samdgande skulle kunna gora
dgt boende tillgéngligt for stdrre grupper och
samtidigt minska riskerna for de boende.

Fastighetsbeskattningen behover reformeras.
Skatten bor utgd fran en schablonintékt
berdknad utifrdn fastighetens marknads-
virde multiplicerad med en rénta. Genom
att rdntan varierar dver tiden blir skatten mer
forutsidgbar dn en fastighetsskatt med fast

skattesats.

Kapitalvinstskatten bor bara utga pa avvikelser
frdn normal virdestegring. Hérigenom tar
staten genom skatten &ver en del av prisris-

ken fran bostadsédgaren.

Gillande amorteringskrav Okar kanslighe-

ten for framtida inkomststdrningar for de
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hushéll som péaverkas. Amorteringskraven
behéver hanteras flexibelt i ett annorlunda
konjunkturldge eller en framtida finansiell

kris.

Nya former av ldnekontrakt behovs for att
mojliggbra bittre riskdelning, exempelvis
i form av lan med explicit option om betal-
ningsldttnader, lan indexerade till huspriser
och olika former av omvénda lan (kapitalfri-
goringskrediter).

Reglerna for rdnteskillnadsersittning beho-
ver ses dver for att gor det mer gynnsamt att
binda rdntan pa langre tid. Lan med option
att kostnadsfritt fortidslésa lanet skulle fylla

en viktig funktion.

Bosparande indexerat till huspriser skulle
kunna minska osikerheten om villkoren for

tilltrdde till 4garmarknaden.

Nya finansiella instrument, exempelvis ter-
minskontrakt eller optioner knutna till
fastighetsprisindex, skulle underldtta for
banker att erbjudalédn och sparande kopplade
till index samtidigt som de skulle kunna vara
attraktiva for pensionsfonder och andra slut-

placerare.
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