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ABSTRACT

I ett klimat med kraftigt stigande fastighetspriser, rekordhdg hushallsskuldsittning och
sjunkande rdntemarginaler for hypoteksbolagen ter sig en analys av potentiella kreditforluster
for hypoteksbolagen som tdmligen aktuell. Denna kandidatuppsats syftar till att studera
hypoteksbolagens kreditrisk for utldning till privatpersoner med bostdder som sékerhet.
Analysen genomfors genom studier av utvecklingen pa boldnemarknaden, lantagarnas
skuldséttning och ekonomiska marginaler samt utvecklingen for bostadspriserna.

I uppsatsen framstar kreditrisken for hypoteksbolagen som begridnsad. Framforallt som en
f6ljd av att merparten av hushéllen bedoms ha goda marginaler. Aven om enskilda grupper
med en pressad ekonomi och sméd marginaler kunnat konstateras sa svarar dessa for en mindre
del av den totala utlinade volymen och torde pd aggregerad nivd fororsaka begrénsade
forluster. Hushéllens kénslighet for ranteforandringar och 6kade arbetsloshet ter sig ur ett
kreditforlustperspektiv som begrdnsade, inte minst eftersom det 14ga utgdngsliget pd rantorna
dven vid en rdnteuppgéng pa ett par procent resulterar i en riantekvot pa historiskt laga nivaer.
Vad giller utvecklingen for bostadspriserna framstir denna pa inget sitt anmarkningsvard ur
ett internationellt perspektiv samtidigt som den ter sig mdjlig att forklara med fundamentala
faktorer sdsom det ldga rinteliget, 1&g nybyggnation och en stark utveckling for den
disponibla inkomsten. Ett stigande réntelége och ett forsdmrat ekonomiskt klimat kommer
sannolikt att ddmpa prisutvecklingen och fallande priser gar inte att utesluta, men i likhet med
under fastighetskrisen framstdr de faktiska kreditforlusterna som relativt begrinsade vid
utldning till privatpersoner med bostdder som sédkerhet.

Nyckelord: kreditrisk, hypoteksbolag, bostadslan, skuldséttning, fastighetspriser
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1 Inledning
1.1 Bakgrund

Denna kandidatuppsats har sin grund i ett examensarbete i matematisk statistik 1 vilket
kreditrisken 1 laneportfoljer med privatbostadsfastigheter som sékerhet modellerades. Med
andra ord, hur stora forlusterna kan bli for banken med olika sannolikheter vid utlaning med
bostdder som sdkerhet. Kreditriskmodellen &r till storsta del matematisk d4ven om den tog sin
teoretiska grund i en omvérldssimulering av ett antal makroekonomiska variabler som drev
modellen. Vad som bland annat gick att konstatera genom Monte Carlo simuleringar av
framtida kreditforluster med start fran dagens fOrutséttningar utifrdn ett antal relevanta
makroekonomiska variabler (langréntor, inflation, fastighetspriser och OMX-avkastning)
kalibrerade pd historisk data, var att bankernas faktiska kreditforluster, d.v.s. deras
exponerade risk, framstod som tdmligen ldg. En matematisk modell som simulerar
verkligheten forblir dock bara en modell, om 4n sa avancerad, tills forutsdttningarna som den
ar kalibrerad pd fordndras. Av denna anledning dr det alltid av storsta vikt att ekonometriska
analyser atfoljs av mer kvalitativa analyser som syftar till att 6ka forstaelsen av omviérlden
som modelleras.

1.2 Problemdiskussion och problemformulering

Som ndmnts ovan framstod kreditrisken som tdmligen 1ag i den kvantitativa analysen, dven
vid beaktande av stigande réntor. Eftersom det kan vara farligt att enkom forlita sig pa en
ekonometrisk modell dr det vara intressant att komplettera denna studie med en nirmare
analys av lantagarna, deras skuldsittning, ekonomiska marginaler och eventuella fordndringar
1 fastighetspriserna som i ogynnsamma fall snabbt skulle kunna urholka virdet pd bankens
sakerheter och kraftigt forsamra hushallen skuldséttning. Genom en fordjupad analys av dessa
faktorer och en sammanstillning av de analyser och ron som publicerats kan i alla fall de
slutsatser som drogs i den kvantitativa modellen nyanseras och mdjligheterna 6kar att dra
kvalificerade slutsatser utifran dagens forutsittningar.

1.3 Syfte

Syftet med den hér kandidatuppsatsen &r att komplettera de kvantitativa analyser som tidigare
genomforts med en analys av lantagarna, deras skuldsittning, ekonomiska marginaler och den
sannolika utvecklingen péd fastighetsmarknaden. Denna kompletterande analys ligger sedan
till grund for om de slutsatser som drogs i den kvantitativa analysen fortfarande géller eller
om de i ljuset av den kvalitativa analysen behdver modifieras.

1.4 Begransningar

Eftersom uppsatsen dr pad 10 podng och skrivs individuellt innebédr forutsdttningarna vissa
begridnsningar i dmnets omfang och penetration. Fokus har dirfor koncentrerats pa ett
forhallandevis brett perspektiv. En avgrdnsning har varit att inte ldgga tid pa ytterligare egna
kvantitativa analyser utan koncentrera fokus pé att sammanfatta och dra slutsatser utifran
redan genomforda analyser och publicerade studier.



1.5 Metod

Analysen tar sin grund i de rapporter och analyser som undersokt de olika delarna som har
betydelse for studien. Forutom Riksbankens aterkommande rapporter om Finansiell Stabilitet
som utkommer tva génger drligen tillsammans med specialartiklar om specifika @mnen, har
dven anvints analyser fran fondkommissiondrer, undersdkningar genomforda pd uppdrag av
banker och fastighetsmiklare, samt inte minst ett stort antal tidningsartiklar dir ledande
auktoriteter pd omradet har fatt komma till tals. Manga av de analyserade delmomenten i
denna uppsats har den senaste tiden fatt en stor exponering i media och diskuterats flitigt.
Detta géller inte minst Riksbanken som har haft en framtradande roll i sammanhanget och
tveklost dr den som har lagt ner stdrst resurser pd att analysera utvecklingen.

1.6 Malgrupp

FramfOrallt bor uppsatsen vara av intresse for banker och andra aktorer som lanar ut pengar
till kop av bostdder, men dven nationalekonomer och gemene man bor finna ett lisvérde i
densamme da den tar upp ett &mne som paverkar oss alla i stor utstrickning. Uppsatsen riktar
sig dven mot ekonomistuderande som torde ha ett intresse bade i egenskap av sitt
utbildningsomrade likvél som utifran ett privatekonomiskt perspektiv.

1.7 Disposition

Kapitel 2 forklarar forutom valet av dmne dven de killor som har anvénts samt reflekterar
over eventuell kéll- och metodkritik.

Kapitel 3 syftar till att kortfattat presentera en referensram av kreditriskteori s& att ldsaren
enklare kan tillgodogora sig innehéllet i denna uppsats och grundforutsittningarna i den
tidigare genomforda kvantitativa analysen. Utdver detta foljer ett kortfattat teoriavsnitt om
spekulativa bubblor och dess mekanismer.

Kapitel 4 forklarar kortfattat den kreditriskmodell som hérleddes i det examensarbete som
ligger till grund for denna uppsats (A Credit Risk Model For Real Estate Lending Portfolios,
2005) samt presenterar de resultat som erholls.

Kapitel 5 inleder med att kortfattat presentera de fOrdndringar som sker idag pa
bolanemarknaden sett utifrdn hypoteksbolagen. Kapitlet behandlar direfter lantagarnas
skuldséttning, bade vad géller deras beldningsgrad och finansiella tillgdngar, for att sedan
analysera kénsligheten for eventuella forédndringar vad géller réntor och arbetsloshet.

Kapitel 6 gir sedan over till att istéllet analysera prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och
forsoker forklara de bakomliggande faktorerna. Studien av de inhemska priserna kompletteras
med en internationell jamforelse och en kortare analys av sannolika framtida réntenivder for
att sedan avsluta kapitlet med att bedoma troliga prisutvecklingar de kommande aren.

Kapitel 7 summerar slutligen de framkomna resultaten i1 kapitel 5 och 6 och analyserar
sedermera om dessa foranleder en dndrad riskbild @n den som tidigare framkommit i den
kvantitativa analysen.



2 Metod

2.1 Val avamne

Infor skrivandet av denna uppsats soktes ett &mne med potential att intressera ett brett
spektrum av ldsare d& det berdr ett d&mne som ligger ndra deras vardag. Inom detta
dmnesomrade har tidigare en hel del kunskaper och ett dnnu storre intresse forvérvats. Forsta
steget togs vid skrivandet av examensarbetet i Industriell Ekonomi (A Creditrisk Model For
Real Estate Lending Portfolios, 2005). Denna kandidatuppsats tar sedan vid dar
examensarbetet slutade och kompletterar densamme med en kvalitativ analys av kredit- och
bostadsmarknaden.

2.2 Val av ansats

Ett tidigt stéllningstagande 1 undersdkningsarbetet var huruvida ansatsen skulle vara normativ
eller deskriptiv. Aven om forfattaren har efterstriivat att i hog utstriickning dterge de studier,
ron och asikter som har anvénts i uppsatsen utifrdn ett deskriptivt perspektiv, innehdller
uppsatsen en klar normativ ansats dér forfattaren tar stillning till de presenterade resultaten
och analyserar dem utifran dess inverkan pa riskbilden for hypoteksbolagen.

2.3 Val av undersokningsmetod

Denna undersdokning kommer som tidigare ndmnts framfor allt att bestd av en kvalitativ
unders6kningsmetod, da en nérliggande kvantitativ analys tidigare genomforts. Paralleller till
den tidigare genomforda kvantitativa analysen dras i uppsatsen vilket 6kar dess reliabilitet.

2.4 Val av tillvagagangssatt

Nasta stédllningstagande giller hur datainsamlingen skall genomforas. Det finns olika sorters
data, primédrdata och sekundédrdata. Huruvida data dr primér eller sekundir kan avgdras genom
att bedoma kéllans nérhet till informationslamnaren. Sekundira data &r det samlade namnet
for data som inte dr insamlade primért for den egna studien.

2.4.1 Primara kallor

Till de priméra kéllor som har anvints i denna uppsats bor rédknas den data och de slutsatser
som dragits i den ekonometriska studie och matematiska simulering som genomfordes i det
examensarbete som ligger till grund for denna uppsats.

2.4.2 Sekundara kallor

Storsta delen av kéllorna i denna uppsats kommer fran sekundérdata. I stor utstrdckning har
processdata frdn de inblandade foretagens hemsidor anvénts. Jag har dven anvdnt mig av
diverse tidningsartiklar och publicerade undersdkningar av hushéllens ekonomiska situation,
samt framforallt rapporter och analyser publicerade av Riksbanken och analyshus.

2.5 Kallkritik

Jag vill genom detta avsnitt ta upp en del reflektioner angéende tillforlitligheten hos de kéllor
som anvénds i1 denna uppsats. De forfattare som ligger bakom de analyser och artiklar som
anvéinds i denna uppsats kan ibland ha en egen agenda vilket kan influera deras &sikter och
resultat. Detta géller i forsta hand miklare eller marknadsbedomare pa hypoteksbolag men
dven mer oberoende aktdrer som makroanalytiker pa banker eller universitetsprofessorer som



kan influeras i endera riktningen av sitt &mbete eller organisation. Den killa som dr mest
frekvent anvind ér diverse rapporter frin Riksbanken som torde vara en av de aktorer med
hogst grad av opartiskhet och en hog trovirdighet.

2.6 Metodkritik

Sasom tidigare pdpekats dr syftet med denna uppsats att komplettera den tidigare gjorda
kvantitativa studien med en kvalitativ analys av de faktorer som skulle kunna péverka
bedomningen av kreditriskerna hos de svenska hypoteksbolagen. Négra egna studier eller
ytterligare kvantitativa analyser har i denna kandidatuppsats inte genomforts (se kapitel 1.4.)
pa grund av dmnets komplexitet och svartillgédngliga data samt den begransade tid som finns
tillgodo for en individuellt skriven kandidatuppsats. Av denna anledning grundar sig denna
uppsats 1 forsta hand pa de studier och analyser som gjorts pa omradet samt ovriga artiklar
och kommentarer som har publicerats.

Eftersom dmnet i sig sjdlv dr véldigt brett och de risker som analyseras influeras av odndligt
ménga faktorer i omvérlden begrinsas naturligtvis analysen till att forsoka identifiera de
viktigaste faktorerna och undersoka dessa. Denna studie utger sig inte for att vara en
fulltickande analys av riskerna pa bostads- och kreditmarknaden utan det finns naturligtvis
flertalet andra faktorer som skulle kunna paverka dessa och som inte tagits upp i analysen.



3 Teori

I det hir kapitlet presenteras ett antal grundldggande nationalekonomiska teorier. Syftet ar att
ge lasaren en kort bakgrund och en teoretisk referensram for de kommande kapitlen i
uppsatsen.

3.1 Kreditrisk och kapitaltackning

Banker och kreditinstitut dr finansiella intermedidrer som tar emot pengar som deponeras pé
banken samtidigt som de lanar dessa ut pengar till andra kunder. De svenska bankerna lanar
dessutom upp en stor del pengar fran andra aktorer eftersom de insatta pengarna pa banken
inte ricker till. Genom att lana ut pengar 16per banken en risk att inte fa tillbaka hela beloppet
utan drabbas av kreditforluster. Eftersom dessa kreditforluster inte skall drabba de som har
deponerat eller l&nat ut pengar till banken méste en del av bankens utldning finansieras med
egna medel. Detta kapital bor vara tillrickligt stort for att med en mycket stor sannolikhet
ticka alla eventuella kreditforluster.

Nér man talar om kreditrisk &r det viktigt att skilja pa Expected Loss (EL) och Unexpected
Loss (UL). Aven om forlustnivierna naturligen fluktuerar frdn &r till &r, finns det en
genomsnittlig, statistiskt berdknad, forlustnivd. Denna forvintade kreditforlust ar EL. EL
betraktas normalt som kostnaden for att lana ut pengar. Det dr viktigt att komma ihag att EL
inte dr den kreditforlust som forvintas for det kommande aret som kanske vid tillféllet
befinner sig i en mycket stark konjunktur, utan snarare den péd langre sikt genomsnittliga
kreditforlustnivan 6ver olika konjunkturer och ekonomiska forutsittningar. EL renderar inte i
sig sjdlv ndgon risk. Skulle de faktiska forlusterna exempelvis alltid vara lika med de
forvintade nivderna skulle det inte finnas ndgot osékerhetsmoment. Risken kommer istéllet
fran fluktuationerna pa nivierna pa kreditforlusterna, som beror pa UL.'

Eftersom nivaerna pa kreditforluster varierar mellan bade béttre och simre nivder dn EL finns
det en volatilitet som skapar en risk. Uppstir exempelvis en situation dér flertalet
ekonomiska forutsittningar forsdmras mycket kraftigt pa ett visst sitt, vilket naturligtvis kan
ske med en viss sannolikhet, kan de §ver nagra ar rendera nivaer pa kreditforlusterna kraftigt
over EL. For att banken 1 ett sddant ldge inte ska riskera att forlora sina kunders insatta
pengar som de har lanat ut, kravs det ett tillrdckligt stort eget kapital fran banken som tacker
denna fOrlust utan att deras kunder blir lidande. Nivdn pé& detta egna kapital kallas
kapitaltickning och 6vervakas i Sverige utav Finansinspektionen.”.

3.1.1 Kapitaltackning

Hur skall de dessa nivéer pa kapitaltdckning berdknas? The Bank for International Settlements
(BIS) dr en internationell organisation som arbetar for internationellt samarbete och uppmanar
till internationella standarder for finansiella intermedidrer. Kommittén har inget formellt
internationellt 6vervakningsuppdrag, utan de rekommenderar snarare standarder och riktlinjer
som “best practice”, vilka sedermera de nationella myndigheterna sjilva far ta stillning till
och implementera genom lagar eller forordningar pd s@ sitt som bést passar de nationella
systemen. Det ursprungliga ramverket kallat BIS 1, har anvénts i de flesta av vérldens
civiliserade lander. I detta ramverk har, fran ett riskperspektiv, alla 14n behandlats lika och
kravt 8 procent ekonomiskt kapital for att ticka alla ovéntade forluster (UL). Det nya BIS II
ramverket som i skrivande stund héller pé att ersdtta det tidigare ramverket, strdvar efter att ta

! Bystom, H. (2004)
? Lonnborg, D., Nevsten, P. (2005)



hénsyn till den faktiska risken associerad till ett specifikt lan och dven véga in effekter av
derivatinstrument och diversifiering.” Tanken #r att den faktiska kreditrisken skall beriknas
genom interna estimat av exponering, fallisemangssannolikhet, och atervinningsgrad.
Inforandet av detta nya ramverk far till effekt att 14n som historiskt visat sig vara associerade
med lag risk far ett mycket ligre kapitaltickningskrav dn tidigare (exempelvis bostadsldn),
vilket ddrmed kraftig 0kar avkastningen for den typen av utlning eller mdjliggér mycket
ligre réntemarginaler for bibehdllen avkastning pd eget kapital. Det omvinda géller
naturligtvis for 14n som tidigare har kravt en ldgre kapital tdckning dn deras nu estimerade
kreditrisk motiverar.

3.2 Finansiella bubblor

Huruvida finansiella tillgdngar &r fundamentalt virderade eller dverprissatta dr en fraga som
ofta uppkommer. En fundamental virdering kan motiveras genom exempelvis diskonterade
kassafloden, sjunkande avkastningskrav eller dndrade ekonomiska forutséttningar. Om sa inte
ar fallet kan det exempelvis rada en tillfillig Gverprissédttning som rattar till sig dver tiden,
eller 1 extrema fall en bubbla som nér den brister innebédr kraftiga prisnedgdngar. Genom
tiderna har det funnits flera exempel pd olika former av bubblor. I 1600-talets Holland
utvecklades en marknad for bdde séllsynta och vanliga tulpanldkar. Episoden som kallas
“tulpanbubblan” dgde rum mellan 1634 da priserna borjade stiga frenetiskt tills de slutligen
briserade 1637. Priserna tjugofaldigades och sillsynta tulpanlokar kunde kosta lika mycket
som ett hus.” Andra finansiella bubblor 4r den kommersiella fastighetsbubblan i Sverige i
slutet pd 1980, och de finansiella marknaderna har &ven sett ett antal borsbubblor.
Aktiebubblan som byggdes upp under slutet av 1920-talet tog vérldsekonomin in i en 10 ar
lang depression nir den brast 1929, och nu senaste IT-bubblan som briserade 1999 och frin
vilken de drabbade sektorerna &nnu inte har aterhdmtat sig fran. I en spekulativ bubbla ar
priset hogre én det fundamentala vérdet och investerare dr beredda att betala ett hogre pris for
tillgdngen 1 forvéntan att senare kunna sélja den till ett &nnu hogre pris. Investerare kan med
andra ord agera rationellt 4ven vid en bubbla om de var medvetna om att en krasch kunde
komma men bedomde sannolikheten att tillgdngsslaget skulle fortsdtta gd upp som storre.
Overprissittning brukar alltid ritta till sig med tiden, ibland med en krasch och ibland mer
forsiktigt over en lingre tid. >

? Bank for International Settlements (2003).
* Blanchard, O. (2000)
> Blanchard, O. (2000)



4 A Credit Risk Model for Real Estate Lending Portfolios

Denna kandidatuppsats har sin grund frdn ett examensarbete i Industriell Ekonomi, A Credit
Risk Model For Real Estate Lending Portfolios”, i vilket kreditrisken i laneportfoljer med
privatbostadsfastigheter som sékerhet modellerades. Med andra ord, hur stora forlusterna med
olika sannolikheter blir for banken vid wutlining med bostider som sdkerhet.
Kreditriskmodellen var till storsta del teknisk och matematisk dven om den tog sin teoretiska
grund i en omviérldssimulering av ett antal makroekonomiska variabler som drev modellen.
Vad som bland annat gick att konstatera genom Monte Carlo simuleringar av framtida
kreditforluster med start frdn dagens fOrutsdttningar utifrdn ett antal relevanta
makroekonomiska variabler (langréntor, inflation, fastighetspriser och OMX-avkastning)
kalibrerade pd historisk data, var att bankernas faktiska kreditforluster, d.v.s. deras
exponerade risk, ter sig véldigt lag.

I detta kapital presenteras kortfattat principen bakom den modellering av bankens kreditrisk
som genomfordes i examensarbetet och det resultat som uppniddes utan att gd in pa nagra
ndrmare matematiska forklaringar. De som &r intresserade av den matematiska uppbyggnaden
och nirmare tillvigagéngssitt hinvisas till tidigare nimnda Master Thesis.

4.1 Sammanfattning av kvantitativ modellering

De laneportfoljer som valdes att anvdndas i modelleringen ar portfoljer bestdende av ett
mycket stort antal enskilda smé 14n till privatpersoner med bostidder som sékerhet. Mot varje
enskild l4ntagare l6per banken sedan en risk att denna inte kan fullgdra sina ataganden
géllande betalning av rintor, amorteringar samt dterbetalning av lanet. Vid en sidan situation
intrdffar en kredithéndelse. En kredithdndelse intraffar approximativt for varje ldntagare med
en viss sannolikhet som genom olika modelleringstekniker gér att skatta historiskt. Bankens
kreditforlust dr ddrefter en produkt av den totala exponeringen mot denna lantagare samt
atervinningsgraden pd detta belopp.

Det som ér intressant for banken att veta &r hur stora forluster som med olika sannolikheter
riskeras for deras laneportfolj. Ett antal olika problem wuppstdr d& som fOrsvarar
modelleringarna av dessa forluster. Exempelvis dr det fullt logiskt att anta att det rader
korrelation mellan de enskilda lantagarna. I en situation da ekonomin gér déligt ar det fler
lantagare som har betalningsproblem och sannolikheten for att en l&ntagare ddrmed fallerar &r
sdledes ocksa storre. Detta resulterar i en storre kreditforlust for banken vid detta tillfdlle &n
om man inte hade tagit hinsyn till korrelationen mellan 14ntagarna. Likadant verkar det troligt
att hivda att i en sddan situation med en sdmre konjunktur, dér fler lintagare fér
betalningsproblem, dven atervinningsgraden av ldnet sjunker d& bostadspriserna troligen
ocksa paverkas av de samre forutsattningarna.

Grundhypotesen i modelleringsforfarandet ar att dessa korrelationer egentligen inte existerar
mellan de enskilda lantagarna och fastighetspriserna. Den verkliga korrelationen hérstammar
fran forutsittningarna i den ekonomiska omvérlden. Betingat pa ett givet omvirldsscenario ér
de enskilda ldntagarna oberoende och likasa fastighetspriserna. Beroendet fangas istéllet upp
av de varierande forutsdttningarna i omvérlden.

® Lonnborg, D., Nevsten, P. (2005)



Genom att forst identifiera de makroekonomiska faktorer som har storst paverkan pé
sannolikheten for fallissemang och utvecklingen av fastighetspriserna och sedan skatta
historiska samband mellan dessa, kan man déirefter driva kreditriskmodellen genom att
simulera olika makroekonomiska scenarier och de resulterande kreditforlusterna for hela
portfoljen.

Forenklat oversiktsschema 6ver modellen

Credit
_|Portfolio ' Fallissemangs S Fallissemangs
View sannolikhet sannolikhet
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Simulerade Betingad Realiserad
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Figur 1: Ovan visas ett forenklat oversiktsschema over den anvinda kreditriskmodellen. (Lénnborg, D.,
Nevsten, P., 2005)

4.1.1 Resultat

Nér modellen var fardigkonstruerad testades den pd en av de ledande bankernas
laneportfoljer. Genom att gé& igenom Aarsredovisningarna till Foreningssparbankens
bolaneinstitut, Spintab, som har den storsta marknadsandelen pd den privata bolanemarknaden
kunde tillrackligt mycket data plockas ut for att simulera framtida kreditforluster givet deras
befintliga portfoljsammansittning.
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Figur 2: Diagrammet ovan visar fordelningen av kreditforluster over en ett drs period fran en simulering av

10 000 framtida scenarier. Det som visas i histogrammet till vinster dr den generella fordelningen av
kreditforlusterna men ddr de 5 procent storsta forlusterna dr bortskurna av illustrativa skdl. Dessa illustreras
istdllet for sig sjdlv i histogrammet till héger. (Lonnborg, D., Nevsten, P., 2005).



Vad histogrammen i figur 2 visar dr fordelningen av den totala kreditforlusten i procent av
hela portfoljen. Som synes smalnar fordelningen snabbt av pad forhallandevis sma
kreditforlustnivéer. Den forvintade kreditforlusten, EL, var cirka 0,02 procent av den totala
exponeringen. Simuleringen renderade vidare i en kreditforlust motsvarande 0,33 procent
inom ett 99,9-procent konfidens intervall, samt 0,18 procent for ett 99,5-procent
konfidensintervall. Resultaten gir att Oversétta till att Spintab i genomsnitt forlorar 0,02
procent av sin totala utléning till bostadsfastigheter varje &r genom kreditforluster, medan den
maximala forlusten de riskerar att dsamkas, inom ett 99,9 procent konfidensintervall, dr 0,33
procent av deras totala utldning. Det dr sedermera denna estimerade kreditrisk som skall ligga
till grund for bankens kapitaltdckningskrav och som sdledes bestammer bankens nivé av eget
kapital och ddrmed dven hivstangen pa avkastningen pa det egna kapitalet.’

Som jamforelsematerial visas i figur 3 Spintabs arliga kreditforluster som procent av den
totala utldningen frdn borjan av 1990-talet och framit, for lan till privata motparter med
endera formen av bostadsfastighet som sikerhet.

Weighted Credit Loss for Private Counterparties

0,18%
0,16% A
0,14% A
0,12% A
0,10% A
0,08% A
0,06% A
0,04% A
0,02% A
0,00% w w w \ \ \ T T T T T
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 3: Diagrammet ovan visar Spintabs historiska kreditforluster for utlaning till privatpersoner med
fastigheter som sdkerhet under perioden 1992 till 2003. (Lonnborg, D., Nevsten, P., 2005).

Fran 1997 och framat har kreditforlusterna legat omkring 0,02 procent eller dnnu ldgre,
medan de under den stora fastighetskrisen toppade pa omkring 0,17 procent. Det vill siga
relativt modesta nivaer och vil 1 niva med de resultat som erhdlls 1 simuleringen.

4.2 Reflektioner och slutsatser

Resultaten indikerar att kreditforlusterna mitt i forhallande till hela den utldnade portfoljen ar
forhallandevis smi. Detta giller 4ven om man utgér frin ett dagsldge med historiskt laga
rdntor ddr en ateranpassning till hogre nivder &r diskonterad i modelleringen av
realrdntenivderna. Forklaringen till de modesta nivderna pd forvdntade kreditforluster star
troligen att finna i att en mycket stor del av utldningen sker till ldntagare med tillrdckliga
ekonomiska marginaler och god aterbetalningsformaga. Intraffar det sedermera nagot med en
mindre del av dessa lantagare s att de inte ldngre kan fullgdra sina dtaganden har banken en

" Lonnborg, D., Nevsten, P. (2005)



mycket god sdkerhet i form av den pantsatte bostaden, som ofta har ett stort frivirde, sé att de
realiserade fOrlusterna utslagna pd hela portfoljen blir smd pd ars basis. Utldning till
privatpersoner med fastigheter som sdkerhet ter sig med andra ord mycket lukrativt for
bankerna. Vidare forvdntas denna form av utldning bli 4n mer attraktiv for bankerna i
samband med inforandet av de nya kapitaltickningsreglerna, Basel II, dir nivdn pd eget
kapital skall vara kopplat till den exponerade risken, som schematiskt skall berdknas pd
liknande sdtt som i denna kreditriskmodell. Detta bedoms leda till, precis som denna
matematiska simulering visat, ldgre kapitalkrav, vilket siledes 6kar bankens avkastning pé
eget kapital och Okar attraktiviteten ytterligare for denna form av utlaning.
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5 Lantagarnas skuldsattning

Liksom i ménga andra ldnder fortsitter de svenska hushdllen att dka sin skuldborda i snabb
takt. Forbattrade disponibla inkomster, laga réntor och hog omséttning pa bostadsmarknaden
ar nagra av de viktigaste skélen till detta. Den totala uppléningen véxte med néra 12 procent
miétt 1 arstakt fram till och med mars 2005, vilket dr den snabbaste 6kningen sedan slutet pa
1980-talet.® Beddmarna pa marknaden ir ocksé Gverrens om att boldnen kommer att fortsitta
att 0ka sé linge som réntorna ar laga och huspriserna ér hoga.

5.1 Hypoteksbolagen o6kar utlaningen

Dagens laga rinta och den tidigare uppmarksammade historiskt laga kreditrisken vid utlaning
med privatbostidder som sékerhet har gjort att bankerna &r mycket villiga att lana ut pengar
vilket har lett till att konkurrensen pd marknaden har hirdnat de senaste aren. Sedan den 1
januari 1997 har boldnen i Sverige Okat med 75 procent och det &r denna kraftiga
volymtillvdxt som bankerna sldss om att fi erdvra. Detta mdrks inte bara pa den faktiska
prissittningen i form av sjunkande marginaler utan &dven pd andra stéllen i lanevillkoren
sasom oOkad beldningsgrad, erbjuden amortingsfrihet och sa vidare. Jimfor man marginalerna
for vanlig bankutlaning och hypoteksutldning dér bankerna har sdkerhet i form av fastigheter
har dessa historiskt sett samvarierat relativt vdl &ven om marginalerna for hypoteksutlaning
naturligtvis varit ldgre. P4 senare &r har emellertid bolanemarginalerna pressats mer dn
bankutlaningsmarginalerna. Det forefaller med andra ord som om bankerna sdnker
bolanemarginalerna for att istdllet erhdlla storre marknadsandelar.

En mojlig forklaring till att bankerna sidnker boldnemarginalerna i strdvan efter storre
marknadsandelar, kan till viss del vara de fordndringar i kapitaltickning som véntas intrdda i
samband med implementeringen av de nya Basel II reglerna och som forvintas gynna just
hushallssektorn positivt. Basel I kommer, som tidigare ndmnts, att innebédra att bankerna
behover hélla mindre kapital vid bostadsutléning till privatpersoner &n vid annan utldning.
Ligre marginaler kommer da att kunna uppvigas av ldgre kostnader i form av minskat
kapitalkrav.

Det dr dock inte bara med pris eller sdnkta marginaler som hypoteksbolagen profilerar sig och
forsoker ta marknadsandelar, andra strategier ér olika former av mer attraktiva lanevillkor vad
giller hogre belaningsgrad, avskaffande av toppldn, amorteringsfrihet och samma rinta pa
inldningskonton mm. Strukturen pa dessa lanevillkor har ibland en tendens att attrahera vissa
maélgrupper som dr de som gynnas mest av det specifika ldnevillkoret. Detta resulterar i att
lanevillkoren ménga génger far en stor betydelse for fordelningen av olika typer av lantagare i
portfoljen och paverkar sdledes dven risknivan i densamme 1 stor utstrackning.

5.1.1 Konkurrensutsatt marknad

Storbankerna, som sitter pa den storre delen av de befintliga bostadskrediterna, vill gérna
undvika 0ppen priskonkurrens pad marknaden eftersom detta pé sikt dven kommer att influera
deras befintliga lan genom ligre rdntemarginaler. Av denna anledning &r det utmanarna, som
under en tid framfor allt foretrdtts av statliga SBAB, som har pressat marknaden genom
priskonkurrens eller olika former av frikostiga avtalsvillkor for att ta marknadsandelar.

¥ Sveriges Riksbank (2005:1)

11



Direfter har storbankerna varit tvungna att matcha dessa, i forsta hand sina prioriterade
kunder, for att inte tappa marknadsandelar.

I stdllet for att bara konkurrera med priset, det vill sdga rdntemarginalen, som under perfekt
konkurrens snabbt skulle forsimra de ekonomiska forutséttningarna for boldneinstituten,
strdvar aktorerna pa marknaden efter att forsoka ta marknadsandelar och profilera sig pa annat
satt. Ofta forsoker de identifiera en specifik malgrupp som de sedan kan attrahera med
avtalsvillkor som framforallt gynnar denna malgrupp. Ett exempel &r ndr SBAB likstillde
lanevillkoren for villor och bostadsrétter for nagra &r sedan. Tvd bostadsformer som tidigare
hade olika rintemarginaler. Efter detta utspel f6ljde snart storbankerna efter och sénkte sina
rantor pd bostadsrittslan till samma nivéer som villardntorna. Det senaste utspelet av SBAB
var nir de i véras slopade den hogre rintan for topplanen och erbjod bottenlanerinta upp till
95 procent av bostadens marknadsvirde.” Hir profilerar de sig aggressivt mot de lantagare
som har en hog beldningsgrad och som bankerna av denna anledning inte i lika hog
utstrackning dr beredda att anstréinga sig for att behilla.

5.1.2 Okad fokusering pa lantagarens betalningsférmaga

Vid en forsta anblick kan man tycka att en del boléneinstitut lever farligt nir de erbjuder
hogre tilldtna beldningsgrader, amorteringsfrihet samt ldgre rantemarginaler for vissa kunder.
I praktiken dr det inget nytt. Bankernas kreditprovning fokuseras numera huvudsakligen pé
lantagarens betalningsforméga, vilket gor att en solvent kund som klarar réntebetalningarna
kan erbjudas bottenldn pé badde 95 och 110 procent av marknadsvirdet. Detta dr en skillnad
mot tiden fore 1990-talets bankkris, d4& man ldt bolanet folja med huset och bankerna lade
storre vikt vid sdkerheternas virde.' Av denna anledning #r det inte bara av intresse att
analysera sikerhetens, det vill sdga bostadsfastighetens, virde och prisutveckling. Minst lika
intressant dr det att analysera lantagarens generella skuldsittning och betalningsforméga.

5.2 Skuldsattningen i den svenska hushallssektorn

Som en foljd av de ldga réntorna har under den senaste tolvmanadersperioden den svenska
utldningen till smahus 6kat med 11 procent och utldningen till bostadsritter med 27 procent.
Det &r framst 14n via bostadsinstitut som orsakat den fortsatt hdga takten i upplaningen, vilket
sannolikt kan forklaras med den fortsatt hoga aktiviteten pd smahusmarknaden och stigande
smahuspriser. Bostadsinstituten star nu for drygt 65 procent av hushallens totala upplaning.''
Med en fortsatt stark konjunktur och stigande disponibla inkomster finns det inget som tyder
pa att hushéllen inte kommer att fortsdtta att lana 1 hog takt den ndrmaste tiden.

Den kraftiga okningen av skuldsdttningen reser fragetecken om dagens nivder dr langsiktigt
héllbara eller om vi dr pd vdg in i en ny fastighetskris, vilket i sddana fall skulle kunna
resultera 1 stora séttningar p4 marknaden i takt med att rdntorna stiger eller konjunkturen
forsvagas. For att besvara denna friga dr det intressant att jimfora dagens situation med den
historiska utvecklingen vad géller hushallens skuld- och rantekvot.

’ Dagens Nyheter (2005-04-13)
' Dagens Nyheter (2005-04-14)
! Tidningarnas Telegrambyré (2005-05-28)
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Hushillens skulder och rintebetalningar i forhillande till disponibel inkomst
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Figur 4: Som man kan se i denna graf dr hushdllens skuldkvot dter pa de nivder som rddde under
fastighetskrisen medan d andra sidan rdntekvoten efter skatt dr pad historiskt ldga nivder. (Diagram 2:10,
Finansiell stabilitet 2005:1)

Om man studerar hushéllens skulder i forhdllande till disponibel inkomst, vilket visas i den
ovre grafen i figur 4, sd har denna varierat ganska kraftigt under den studerade perioden. Idag
har denna dter ndrmat sig de nivier som géllde strax innan fastighetskrisen i borjan av 1990-
talet var ett faktum. Detta vacker naturligtvis farhdgor om en annalkande fastighetskris som
en konsekvens av den hoga skuldsdttningen. Den stora skillnaden mellan nu och da ir att
medan skuldkvoten éter ar pa historiskt hoga nivder ar rintekvoten & andra sidan pd historiskt
mycket ldga nivder. Rantekvoten berdknas som hushdllens betalningsformaga, métt som
rinteutgifter efter skatt i relation till disponibla inkomster.'* Denna réntekvot som gar att folja
i den undre grafen i figur 4 &r historiskt 14g pa runt 4 procent, vilket kan jimforas med nivder
pa uppemot 11 procent i borjan av 1990-talet.

Att réntebetalningarna efter skatt har forblivit pa en historiskt lag niva trots den kraftigt
okande skuldkvoten &r naturligtvis en effekt av att rantorna har fallit kraftigt under samma tid.
I takt med att dagens réntelége &ter normaliseras och réntorna borjar stiga kommer dven
rdntekvoten att 0ka. For att rintekvoten ska stiga fran dagens nivd upp till de nivder som
gillde vid fastighetskrisen krdvs dock att den allmdnna réntenivin stiger mycket kraftigt
samtidigt som de disponibla inkomsterna utvecklas langt under dagens prognoser

5.2.1 Hushallens tillgangar

For att 0ka forstdelsen for hushéllens skuldséttning &r det viktigt att stélla denna i relation till
hur virdet pa deras finansiella tillgangar utvecklas. Hushdllens tillgdngar som andel av
disponibel inkomst, har utvecklats starkare @n hushallens skuldsdttning sedan aren efter krisen
i borjan av 1990-talet.”” Stiller man hushallens skuldborda i relation till virdet pa de totala
tillgdngarna, finansiella savdl som reala, s& har dessa utvecklats i linje med skuldsittningen,
sett ur ett lingre perspektiv.

"2 Sveriges Riksbank (2005:1)
" Sveriges Riksbank (2004:1)
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Hushallens finansiella och reala tillgangar samt skulder i forhallande till totala tillgangar
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Figur 5: Ovanstdende diagram visar att skuldkvoten idag ligger mycket ldgre dn vad den gjorde under

fastighetskrisen. Detta synes vara tack vare kraftiga virdeokningar pad framfor allt reala tillgangar som svarar
for den storsta delen av hushdllens finansiella tillgangar.(Diagram 2:13, Finansiell stabilitet 2004:2)

Grafen i figur 5 visar hur hushallens totala tillgadngar sjonk under fastighetskrisen i borjan av
1990-talet. Det var da framforallt de reala tillgdingarna som lag bakom denna nedgéng. Sedan
dess har hushallens totala tillgangar stigit konsistent.'* Prisutvecklingen pé bostadsmarknaden
forklarar till stor del att formogenhetsvardena hallits uppe under &ren mellan 2000 och 2003
trots att borskurserna foll kraftigt under denna tid.

5.2.2 Hushallens belaningsgrad

Utover att studera hushallens generella skuldséttning édr det ur ett 1dneperspektiv framfor allt
intressant att studera hur tillgdngarna och skulderna dr fordelade 6ver hushéllen. Baserat pé
statistik frdn 2001 over tillgdngar och skulder for hushallen gjorde Riksbanken en speciell
analys av hur fordelningen av skulderna och tillgdngarna var mellan olika inkomstklasser."
Eftersom en stor del av hushallens krediter anvidnds for att finansiera kop av bostdder kan man
tianka sig att hushéllens skulder till stor del dr koncentrerade till hushdll med real formdgenhet
i form av smahus eller bostadsritter. I undersokningen visade det sig att hushallen i den
hogsta inkomstklassen svarade for mer dn 55 procent av den totala skuldstocken. Samtidigt
som denna inkomstklass ocksa dgde mer dn hélften av det samlade virdet av smihus och
bostadsritter, vilket motsvarar dubbelt s& mycket som deras samlade vidrde pa skulderna.
Vidare dgde dessa hushall nirmare 80 procent av de finansiella tillgingarna.'® Hushillen som
tillhorde den ldgsta inkomstklassen svarade ddremot endast for en marginell del av savél det
totala vdrdet av reala och finansiella tillgdngar som av den totala utestdende skuldstocken. Att
skulderna till stor del finns i de hushdll som innehar reala tillgdngar 4r bra ur ett
langivarperspektiv, eftersom de ddrmed har sékerheter for storre delen av lanen.

' Sveriges Riksbank (2004:2)
' Sveriges Riksbank (2004:1)
' Sveriges Riksbank (2004:1)
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Liknande slutsatser gér att dras frdn en Temo-undersokning gjord pa uppdrag av Nordea. I
undersokningen konstaterades att merparten en de svenska hushdllen som har bolan har ett
gott innanddme pa detta. Cirka 65 procent av de tillfrigade hushdllen sade sig ha ett bolan
som motsvarar mellan 20 och 70 procent av bostadens marknadsvdarde, medan 11 procent
hade ett 1dn pd 80 till 90 procent av bostadens virde. Anmarkningsvart i underskningen var
dock att det konstaterades att hela 140 000 hushall, motsvarande cirka 6 procent av de
tillfrigade, har lin som motsvarar hela bostadens marknadsvirde.'” Eftersom det i
undersdkningen dock inte gar att utldsa hur stora hushdllets ovriga finansiella tillgdngar ar
likvdl som storleken pa deras ekonomiska marginaler, &r det dock omdjligt att dra ndgra klara
slutsatser gillande den faktiska riskbilden for dessa hushall.

Hushallets bolin i forhillande till ett uppskattat marknadsvirde pa bostaden

100% p
s oVete
1% i I 2 I % % 1% % | o !
o ey i R B | o O Bolan 10%0% av
2% 5% i marknadsvardet
o | 20% % | L 70% O Bolan 40%20% av
44% | o marknadsvardet
P | o az P 0% | oBolan 70%50% av
L 59 marknadsvérdet
T 3% P B Bolan 80% av
- - 6% - 40% marknadsvirdet
% | _ L age, @ Bolan 90% av
| e 2% % marknadsvirdet
| ! E 2% m Bolan nirmare 100% av
L 10% marknadsviirdet

o Ll ady gy ls. F et
A S A A A P S
¢ ¢

o

Figur 6: Ovanstdende stapeldiagram visar att belaningsgraderna for de flesta hushadll dr inom rimliga nivder.
Dock uppskattar cirka 6 % av de tillfragade hushdllen att deras boldn dr i niva med marknadsvdrdet pd
bostaden. De grupper som har storst andel med boldn éver 80 % av marknadsvirdet dr unga mellan 25-35 ar
samt hushall i glesbygden. (Laneldget 2005 — Sa ser svensken pad sin boendeekonomi, 2005)

Undersokningen ldmpar sig daremot val till att undersdka de inbordes relationerna mellan
olika kategorier av lantagare, for att om mdjligt pavisa vilka grupper som ser ut att ha stora
andelar med orovickande nivaer pa skuldsittningen. I figur 6 gar det inledningsvis att utldsa
att lantagare 1 aldern 46-55 ar samt lantagare i de tre storstadsregionerna ar de som har klart
lagst andelar i farozonen, medan framforallt unga i dldern 25-35 ar samt glesbygden utmérker
sig med storst andelar med hog beldning. Resultaten ver fordelningen dr foga forvénande,
utan dverrensstimmer relativt vil med en forvintad fordelning dver tillgdngar och disponibla
inkomster over respektive regioner och alderskategorier. I ljuset av detta ar det inte orimligt
att anta att en del av denna yngre kategori som nyligen kommit in pé bostadsmarknaden till
héga priser och &nnu inte hunnit spara ithop ndgon stdrre finansiell formogenhet samt
lantagare pa glesbygden dér prisutvecklingen dr betydligt svagare 4n i storstadsregionerna kan
vara 1 farozonen om bostadspriserna faller.

7 Bicklund, A., Gabrielsson, 1. (2005-04-13)
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5.2.3 Hushallens kanslighet

5.2.3.1 Effekter av stigande rantor

I takt med att hushallens skulder har stigit kraftigt, har d&ven deras kénslighet for stigande
rdntor 0kat. Som en f6ljd av de fallande réntorna det senaste decenniet har hushéllen dven
okat sin andel rorliga 1an, vilket dessutom innebér att en forédndring i kortrantorna snabbt far
genomslag 1 hushéllens ekonomi. Ett direkt méitt pd hushallens kénslighet for
rantefordndringar utgdérs av ldngden pd lanens bindningstid. Hushallens genomsnittliga
bindningstid har dock tenderat att sjunka kraftigt under en langre period i takt med att andelen
lan till rorlig rdnta har 6kat och bindningstiden pd de bundna lanen har minskat. Hushdllens
kénslighet for rantefordndringar har ddrmed Okat ytterligare.

Genomsnittlig bindningstid i hushéllens totala upplining
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Figur 7: Som man kan se i ovanstdende graf har den genomsnittliga bindningstiden i hushdllens totala
uppldning sjunkit kraftigt under en ldngre tid och dr nu nere pd runt 1 dr. (Diagram 2:1, Finansiell stabilitet
2005:1)

Varfor tenderar andelen rorliga lan att 6ka och den genomsnittliga bindningstiden att minska?
En avgorande faktor &r troligen att nédr vi nu under en lingre tid haft fallande rintor sitter det
sig i ryggmaérgen pa en stor andel av ldntagarna att s& kommer det troligen forbli. Skulle man
exempelvis gora en historisk studie av de senaste 15 dren visar det sig att rorliga 14n varit
overldgsna de bundna, pga. de kraftiga rantenedgéngarna under perioden. En annan avgdrande
faktor &r ranteskillnaden mellan de langa och korta réntorna. For nirvarande &r skillnaden
mellan rorlig och femérig bolénerdnta runt 1 procentenhet. Detta forhallande kan dock
fordndras snabbt om de langa rdntorna skulle borja stiga. I takt med att réntorna ater
normaliseras och borjar stiga kommer troligen en storre andel att binda sina lan.

Hur kénsliga hushallen &r for fordndringar i rdntan paverkas séledes av hur lanen &r bundna.
Om hushéllen har rorliga lan slar en rintefordndring igenom direkt, medan effekten intréffar
forst da lanen ska omforhandlas om ldnen 4r bundna. I en fordjupade analys av de svenska
hushéllens skuldséttning och betalningsforméga studerar Riksbanken hushéllens kinslighet
for rantefordndringar genom att unders6ka hur hushéllens rédntekvot paverkas samt hur
andelen sdrbara hushéll, det vill sdga de som saknar ekonomisk marginal, fordndras i takt med
att deras ekonomi forsdmras. I berdkningarna har effekterna bade pa kort och pa lang sikt
studerats. P& kort sikt anviinds den rdntebindning som de svenska hushallen har pd sina lan
idag, medan pa ldng sikt ges rinteforédndringen full verkan och slir igenom péa hela det ldnade
beloppet. Undersokningen baseras pa statistik frdn 2001, men &dr dnda intressant ur ett
kénslighetsperspektiv &ven om de absoluta nivderna i dagslédget hunnit bli nagra r gamla. Vid
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tidpunkten for dessa berdkningar dr réntekvoten strax over 5 procent, vilket &r hdgre én
dagens dryga 4 procent.'®

I en situation dér den allminna réntenivan skulle stiga med 1 procentenhet fran utgangsldget
skulle detta medfora att hushallens genomsnittliga rantekvot steg med 0,4 procent pa kort sikt.
Vid full verkan skulle 6kningen istillet bli 0,7 procent.” Aven vid en rintehdjning med 4
procentenheter och med full verkan forblir niverna en bra bit ifrdn de som radde innan och
under fastighetskrisen i borjan pad 1990-talet. P4 en aggregerad nivi ter det sig med andra ord
inte som att hushallens kénslighet for rdntehdjningar dr ndgon fara. Diaremot verkar det som
att en relativt stor andel av lantagarna dr mycket pressade vid en sddan ranteuppgéing.

I en undersokning genomford av Svensk Fastighetsformedling under 2005 kan man skonja
liknande tendenser.*® I undersdkningen har Svensk Fastighetsformedling fragat 2456 svenskar
om deras boende. Precis som tidigare undersékningar i denna uppsats pavisat, ter det sig som
att majoriteten av dem som bor i bostadsritt eller villa verkar ha en sund ekonomi. I
undersdkningen visade det sig att tolv procent uppgav att de inte hade ndgra bolan och hela 34
procent ansag sig klara en rdntehdjning pd dver fem procentenheter. Sédnker man gransvérdet
till att kunna klara en rdnteuppgdng pd 3 procentenheter ansdg sig tvd tredjedelar ha
tillrickliga marginaler for att kunna klara en sddan rdntehdjning. Orosmolnet i denna
unders6kning var de 22 procent av de tillfrdgade som bara ansdg sig kunna klara en
rintehdjning pd en eller tvd procent och didrmed hade ldgre marginaler @n bankerna
rekommenderar.

En annan orovickande faktor framkom vid en nyligen genomford Temo-undersdkning, gjord
pa uppdrag av Nordea. I denna undersékning visade det sig att hela 55 procent av de
tillfrigade hushallen inte hade riknat pa hur stor ranteuppgang hushallet skulle klara av.*'
Detta 14ter véldigt orovickande men man bor vara forsiktig att dra ndgra slutsatser pa basis av
detta. Resultatet sdger ju inget om vilka marginaler dessa hushéll egentligen har. Det dr
ganska naturligt att tdnka sig att denna grupp béde innehdller hushall med stora marginaler
som inte bryr sig om att rdkna pd hur stora rinteuppgéngar de klarar av likvdl som hushall
med sma marginaler som i egenskap av oforsiktighet inte har brytt sig om att rdkna pa detta.

5.2.3.2 Effekter av okad arbetsloshet

Forutom hushallens kénslighet for 6kade utgifter sdsom stigande rdntor &r hushdllen dven
kéinsliga for fordndringar i den disponibla inkomsten. Den stdrsta negativa forandringen i
hushéllets disponibla inkomst intrdffar vid arbetsloshet. Vid arbetsloshet drabbas hushallet av
ett inkomstbortfall motsvarande skillnaden mellan den tidigare 16nen och erséttningen fran
arbetsloshetskassan. Dérutdver kan andra konsekvenser folja som en direkt f6ljd av
arbetslosheten, exempelvis genom minskade avdragsmdjligheter for lanerdntorna sa att den
verkliga rantekostnaden blir hdgre dn tidigare. Vidare kan arbetslosheten paverka bankens syn
pa lantagaren varfor de kan krdva dkade sdkerheter eller kréiva tillbaka de utldnade pengarna
sa att en forsdljning av den belanade tillgdngen blir nodvéndig.

I en fordjupade analys av de svenska hushdllens skuldséttning och betalningsformaga har
Riksbanken studerat hushdllens kénslighet for 6kad arbetsloshet. I berdkningarna har alla

' Sveriges Riksbank (2004:1)
' Sveriges Riksbank (2004:1)
%% Svensk Fastighetsformedling (2005-11-24)
! Bicklund, A., Gabrielsson, I. (2005-04-13)
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forvarvsarbetande tilldelats lika stor sannolikhet att bli arbetslosa, vilket i viss man torde
overskatta effekten.

I undersokningen visades att effekterna av den 0kade arbetslosheten blev mindre én 1 fallet
med stigande rintor. En 6kning av arbetslosheten med 2 respektive 3 procentenheter paverkar
inte rédntekvotens storlek i ndgon storre utstrickning. Andelen sarbara hushill 6kade som mest
marginellt medan den totala kreditexponeringen mot dessa samtidigt steg fran 4,7 till 5,4
procent. De skuldsatta hushéllens betalningsformaga ter sig saledes inte sérskilt kénslig for en
forandring i arbetslosheten.”

** Sveriges Riksbank (2004:1)
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6 Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden

Utover lantagarnas skuldsittning och kénslighet for olika faktorer &r det dven av stor vikt att
analysera virdeutvecklingen pé sdkerheterna. De senaste arens kraftiga prisokningar pé
sméhus har lett till fragan om prisdkningarna drivits upp over de nivder som ter sig rimliga
mot bakgrund av fundamentala variabler som till exempel inkomst, rinta och
befolkningssammansittning. Detta kapitel strdvar efter att undersoka hur till vida dagens
bostadspriser bedoms vara ldngsiktigt hallbara eller om det finns en uppenbar risk for

prisnedgdngar som didrmed potentiellt skulle kunna innebdra stora kreditforluster for
bankerna.

Asikterna om dagens prisnivier pi bostadsmarknaden gir ofta att dela upp i tva liger. Ena
lagret pdminner om fastighetskrisen pad 1980-talet och varnar for kraftigt fallande priser efter
det senaste decenniets remarkabla prisuppgangar medan det andra ligret menar att
uppgéngarna gér att motivera med fundamentala faktorer och resonerar som si att det pa sikt
alltid har 16nat sig att dga sitt boende dver en langre tid. For de flesta ménniskor dr den egna
bostaden den storsta investeringen de gor i livet samt dven den storsta utgiftsposten varje
ménad. Bostaden ligger ocksa bakom en stor del av formogenhetstillvdxten hos det svenska
folket under de senaste decennierna. De ménniskor som har haft den stora lyckan att dga sin
bostad under en langre tid har kunnat tjdna stora pengar och har i realiteten bott gratis under
tiden. Som alltid dr det dock farligt att direkt applicera historisk statistik genom att
extrapolera historiska trender eller avkastningsserier. Historisk utveckling ar ingen garanti for
den framtida utvecklingen. Fastighetsmarknaden fungerar delvis pd samma sdtt som
aktieborsen, dd den drivs av forvintningar om fortsatta prisstegringar. Nér forvéntningarna
om de framtida prisstegringarna &r som hogst dr efterfragan stor och utbudet litet, vilket leder
till att ocksa priserna dr hoga. Nedanstdende citat som kommer frdn Stellan Lundstrom,
professor i fastighetsekonomi pd KTH, sammanfattar situationen pa ett bra sett:

”Det har varit en vildigt gynnsam situation for fastighetsinvesteringar de senaste dren. Nér det
har varit sa ett antal ar har ndstan alla i ryggmérgen att det ska forbli s& for alltid. Men sé
kommer det inte vara. Nagot hinder. Frigan ér vad?” »*

6.1 Fundamentalt motiverade bostadspriser

Om man tar sin utgangspunkt i de rddande ekonomiska fOrutsédttningarna sd gar dagens
prisnivaer att motivera med fundamentala faktorer sdsom stigande disponibla inkomster och
framforallt fallande réntekostnader, vilket som tidigare ndmnts har hallit raintekvoten pé en lag
niva trots de kraftiga prisuppgingarna. Man fér inte heller glomma att bostadspriserna som
utgdngsldge borjade forhdllandevis 1agt efter prisnedgéngarna i samband med fastighetskrisen
1 borjan av 1990-talet, vilket forklarar en del av den kraftiga procentuella prisutvecklingen det
senaste decenniet. En annan konsekvens av fastighetskrisen &r att bostadsbyggandet foll
kraftigt i samband med de fallande fastighetspriserna. Sedan dess har bostadsbyggandet
forblivit pd en mycket 1&g niva och den generella uppfattningen har varit att det har varit
direkt olonsamt att bygga annat &n vissa exklusiva bostadsrittsprojekt. I storstadsregionerna
dér efterfragan pé bostédder &r stor har det under en lang period byggts alldeles for fa bostidder
for att kunna mote den starka efterfragan, vilket har resulterat i kraftiga prisuppgangar i dessa
regioner. Nedanstdende citat kommer fran Stellan Lundstrom, fastighetsprofessor pa KTH,
och Klas Eklund, chefsekonom pé SEB:

* Wahlin, E., (2004-11-11)
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”0Om man tar en karta Over Boverkets flyttnetto och jimfor med utvecklingen av
fastighetspriserna dr de nirmast spegelbilder av varandra. Folk flyttar dit det finns jobb. I det
hér perspektivet dr det ndgot positivt. Det tyder pd att priserna i hog grad ar underbyggda av
den reala ekonomin,”**

Det laga bostadsbyggandet ligger diarfor bakom en stor del av prisuppgingarna i framforallt
storstadsregionerna dir efterfragan har varit mycket storre &dn utbudet i takt med den okade
inflyttningen och mycket f& nytillférda bostdder pd marknaden. Kombinationen av stark
efterfragan och litet utbud har gjort att priserna i storstadsregionerna har stigit vésentligt mer
an riket 1 helhet. Priserna pé bostadsritter har ocksa stigit kraftigare &n smahuspriserna.

Analysen av prisutvecklingen pa bostadsritter dr svérare dn den av smahusmarknaden, bland
annat pa grund av att datamaterialet for prisutvecklingen for bostadsrtter inte &r lika bra som
for smahus. Priserna pd bostadsritter har stigit snabbast och priserna har flerfaldigast under de
senaste dren. De kraftigt stigande priserna pad bostadsritter dr ocksd en forklaring till att
bostadsinstitutens utldning for finansiering av bostadsrétter néstan fyrdubblats sedan 1997, en
annan dr att manga hyresrétter ombildats till bostadsrétter.

Statistiska Centralbyrdn har data 6ver medianpriset pa sélda bostadsritter, men detta &r tyvarr
ett mycket vagt matt som dr svart att dra slutsatser ifrdn eftersom det inte tar hinsyn till
storlek, beldgenhet eller andra faktorer som paverkar marknadspriset. Ett kvadratmeterpris gér
inte heller att berdkna eftersom uppgifter om storlek/yta saknas i underlaget.

Procentuell 6kning i medianen av nominella bostadsriittspriser

Ar Storstockholm Storgdteborg Stormalmd Sverige
2001 11 25 20 a0
2002 16 28 25 a
2003 0 23 37 22
2004 10 22 20 5

Figur 8: Som man kan se i ovanstdende tabell har bostadsrdttspriserna okat kraftigt i storstadsomrddena de
senaste dren om man tittar pd den procentuella okningen i medianen av de nominella bostadsrdttspriserna.
(Tabell 2, Husprisutvecklingen i Sverige och omvdrlden, Finansiell Stabilitet 2005:2)

Enligt ovanstéende statistik har exempelvis medianen for bostadsrattspriserna 1 Malmo kat
med ndstan 170 % pa bara fyra ar. Forutom en kraftig underliggande uppging i
bostadsrittspriserna, delvis drivna av integrationen med Kopenhamn, finns det troligen dven
en del tekniska faktorer som drar upp siffrorna. Exempelvis dr det troligt att den stora
bostadsrittsombildningen som har &gt rum pa attraktiva ldgen i Malmo har 6kat andelen
vélbeldgna bostadsritter fran ett lige didr en stor andel av Malmos bostadsrétter har varit
beldgna i1 utkanterna av Malmd som en foljd av under vilka tidsperioder de olika
bostadstyperna bebyggdes. Denna faktor har troligen péverkat medianutvecklingen i
statistiken i en positiv riktning.

6.1.1 Fallande rantor forklarar stor del av uppgangen

Vad giller om dagens prisnivaer dr langsiktigt hallbara kan vara svart att ta stéllning till 4ven
om de i dagsldget gér att forklara med fundamentala faktorer. P4 grund av den hoga
samvariationen med realréntorna &r det troligt att svaret till stor del gar att finna i den framtida

** Wahlin, E. (2004-11-11)
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utvecklingen av dessa. Att rénteldget pd sikt kommer att stiga fran dagens nivder borde redan
ligga 1 hushéllens forvintningar, s& en normalisering av rinteliget &r troligen 1 hog
utstrackning redan diskonterad i dagens bostadspriser. Tveksamheter kan dock rdda géllande i
hur pass hog utstrickning samt vilken normalnivd pd rdntorna som implicit ligger i
diskonteringen. Aven tidsaspekten pa de forvintade rintehdjningarna torde spela en stor roll
pa hur marknaden kommer att bete sig. Stellan Lundstrom, professor i fastighetsekonomi pa
KTH, héller med om att bostadspriserna dr fundamentalt motiverade, men varnar for vad som
hénder nir rdntorna ter borjar stiga.

“Dagens priser dr fullt logiska med tanke pa det ldga rinteliget. Men effekten av
“réntedopningen” klingar snabbt av nér rintorna normaliseras™>

Men vad innebédr en normalisering av rdntorna och vad ér forklaringarna till att de l4nga
rdntorna inte indikerar nigra storre framtida rantehdjningar? De senaste tio aren har rdntan pé
bdde nominella och reala obligationer sjunkit i princip oavbrutet. En kraftig nedgang i
inflation forklarar en del av nedgdngen i nominella rantor, men en mycket kraftig nedgéng i
realrdntan har ocksa bidragit. Riskpremien har uppenbarligen sjunkit, delvis kanske pd grund
av sjunkande inflation. I linder med en trovirdig inflationspolitik dr det just detta som é&r
kirnfragan. JAmfor vi med réntenivderna under 1970- och 1980-talet 4r dagens realrdntenivaer
pa vildigt ldga nivaer. Men jimfor man lingre bak i tiden stélls situationen i en annan dager.

Ska det ga att gora en prognos om den nominella rdntan maste man forst bilda sig en
uppfattning om den reala ridntan. Vad man kan observera genom att studera den historiska
utvecklingen dr att realréintan har varierat kraftigt dver tiden och att den dven kan variera
kraftigt mellan lédnder.

Léng realrénta for olika liinder under olika perioder

Pracant

Period G10 Tyskland Japan Sverge USA

1960-69 28 4.3 1.7 2.1 28
1970-79 1.2 3.5 1.3 1.4 14
1980-89 34 4,1 2.8 32 4
1990-99 35 3.8 22 4.1 3.2
2000-05 Uppgift saknas 3 1.9 3.4 2.1
1060-1999 2.7 3.9 1.3 2.7 2.9

Lang realranta = nominall lang statsobligationsranta minus genomsnittlig inflation matt som arlig fordndringstakt | KPI.
Kdlla: Riksbanken Inflationsrapport 2000.1 och HAQ Research (data fér 2000-05)

Figur 9: I ovanstdende tabell kan man se den linga realrdntan for ett antal av vistlinderna under olika
perioder. Data dr dock svartolkad och inte direkt jamforbar pa grund av statliga regleringar under vissa
perioder. (Hur lagt far man sjunka? — Réntescenario, 2005)

Det faktum att manga marknader var reglerade pa 1960- och 1970-talet gér data svartolkad.
Men vissa gemensamma trender Over tiden kan noteras i alla ldnder och regioner. Lag
realrinta under 1960-talet, kraftig nedgdng under 1970-talet. Kraftig uppging under 1980-
talet och sedan fallande under 1990-talet och hittills under 2000-talet. Detta tyder péd att
realrdntenivaer i forsta hand styrs av internationella trender, &ven om landsspecifika faktorer
ocksa har betydelse. I USA kan vi folja marknadsstyrda rdntor under mycket ldnga perioder.
Vad som kan noteras dr att perioder med 1ag och stabil inflation historiskt har foljts av 14g och
stabil realrdnta. Det verkar alltsd som om riskpremien faller och drar ned den reala rintan.
Intressant dr ocksé att ndmna att genomsnittet av realrdntan 1 USA fran 1914 har legat pa cirka
2 procent. Sammanfattningsvis, med antagande om en fortsatt ldg inflation, dr dagens laga

** Dagens Industri (2004-04-13)
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nivder pa langrintorna ldga men inte nddvindigtvis orimliga. Enkelt uttryckt, 2 procents
realrinta plus 2 procents inflation ger en nominell ldng rénta pa 4 procent.*

6.2 Ar dagens nivaer langsiktigt hallbara?

Att bostadspriserna sannolikt stiger i takt med de disponibla inkomsterna over tiden ar de
flesta bedomare Overrens om. Diremot har bostadsmarknaden historiskt uppvisat stora
variationer i den reala prisutvecklingen och en tydlig cyklisk tendens. Av denna anledning &r
det av stor betydelse vid vilken tidpunkt man koper sin bostad dven om bostadspriserna over
tiden stiger i takt med de disponibla inkomsterna. Aven om marknaden kan vara pi vig att
overhettas dr det dock mycket svart att forutséga nir den nar sin topp.

Skulle det handla om en bostadsbubbla i Sverige dr det inte tal om en lokal siddan utan i
sadana fall en global bostadsbubbla. Varningstecken om en sédan har horts fran flertalet olika
héll den senaste tiden. Bland annat har tidningen The Economist varnat for att for att en
global bostadsbubbla hotar. I en undersdkning presenterad i tidningen har bostadsmarknaden
vérderats genom att stdllas i relation till hyrorna, vilket enligt dem kan liknas vid en form av
P/E tal for bostadsmarknaden. Nér man anvdnder detta matt dr bostadspriserna i
Storbritannien, Australien och Spanien dvervdrderade med atminstone 50 procent, medan
USA ligger 35 procent éver normalnivin.”’ Denna metod att bedoma bostadspriserna skall
dock tas med en nypa salt. For det forsta skiljer sig bade hyresmarknaden och
forutsittningarna for egna hem (framfor allt vad géller forutsdttningar for lan och
skattekonsekvenser) vésentligt 4t mellan olika ldnder varfor relativa jimforelser blir mycket
svdra. Vidare tar man vid berdknandet av ett sddant P/E-tal inte hénsyn till ett fallande
rintelige som &n sd lange inte har dterspeglats i hyrorna varfor jamforelsen blir mycket
missvisande.

Men att varnande finger borjar hojas fran olika héll gir inte att bortse ifrdn. Aven
Riksbanksdirektionen har visat tecken pé att de oroas dver utvecklingen och det var inte linge
sedan de pipekade att det borjade dofta 80-tal. Formuleringar om att det inte gér att bortse
fran risker att bostadspriserna kan falla har ocksd borjat finna sin vdg in i rapporterna om
Finansiell Stabilitet. Det framsta hotet utgors av de dramatiska dynamiska effekter som en
prisnedgdng skulle kunna fi pd grund av sjunkande formogenhetsutveckling, minskad
konsumtion som ger till f61jd en vikande konjunktur.

Man kan med ett enkelt rikneexempel dskadliggdra hur en rénteuppgéng skulle sl& mot ett
hushdll som lanat en miljon kronor. En fordubbling av boléneréntan fran tre till sex procent
skulle innebira att lanekostnaden efter skatteavdrag varje manad skulle stiga frdn 1800 kronor
till 3500 kronor per lanad miljon. Lanekostnaden skulle alltsd 6ka med 21000 érligen per
lanad miljon. Med en skuldséttning pd omkring 1000 miljarder kronor for den svenska
hushéllssektorns bolan skulle en motsvarande ranteuppgang efter skatteavdrag totalt motsvara
okade arliga utgifter pa 7 miljarder kronor per procentenhet for hushillen. Aven om hushallen
som helhet har marginaler att hantera dessa 0kade utgifter blir det pa bekostnad av nagot
annat, troligen konsumtionen vilket ddrmed skulle dimpa konjunkturen. Dérutdver dr det inte
otédnkbart att en ridnteuppgéng samtidigt skulle paverka bostadspriserna negativt vilket kan ha
en stor psykologisk effekt pa hushallen om deras formégenhet minskar, vilket far dem att dra
ner pd konsumtionen ytterligare. Enligt ekonomer hos Nordea har ungefir 4 procent av

*® Sundling, M., (2005-05-26)
*" Dagens Industri (2005-07-25)
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vérdestegringen pa de egna bostidderna i Danmark omsatts till konsumtion, vilket har svarat
for omkring hilften av den arliga konsumtionstillvixten under perioden.”® Att liknande siffror
skulle gilla 1 Sverige dr hogst troligt. Vid ett eventuellt prisfall pd bostdder skulle darfor
konsumtionen kunna drabbas hart, bdde genom en undantriangningseffekt pd grund av hogre
rianteutgifter men dven genom ddmpad konsumtion som en foljd av virdeminskning pa den
egna bostaden.

Detta scenario varnar fastighetsprofessor Stellan Lundstrom for. Han menar att
samhillsekonomin denna ging riskerar att skadas pd andra sétt dn nir 80-talsbubblan sprack,
vilket fick forodande konsekvenser for bankerna. Denna gdng kommer inte kreditforluster att
bli det stora problemet. Istéllet tror han att samhdllsekonomin skadas genom att hushéllen
tvingas strama t privatekonomiskt, vilket ger upphov till en negativ neratgaende spiral.”’

Liknande scenarier varnar dven Riksbanksdirektionens medlemmar for:

”Nér det géller skuldsittningen dr den knappast ndgot problem for hushdllen som helhet, och
inte heller for bankerna, men det &r uppenbart att allt fler enskilda hushdll kan fa
betalningsproblem vid en framtida rintehdjning.”>°

6.3 Internationell jamforelse

Rekordhdga bostadspriser och kraftigt okad skuldséttning gar att finna i flertalet av de
vasterlindska landerna. Fenomenet hinger samman med att realrdntorna under de senaste aren
har varit historiskt laga. De véstlinder som har uppvisat de hogsta skuldokningstakterna under
den studerade perioden, har ocksa de haft de ldgsta realrintorna. Fran att ha uppvisat ganska
stora skillnader ligger i dagsléget realrdntorna relativt samlade pa mellan tva till tre procent i
samtliga lander.

Realriintor for tio ars loptider
12
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weerees Norge 5
Danrmark
Mederlinderna

m— Storbritannien

— JSA [

— Alstralien
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realrintor ex post,

W

0
dec B3 dec 87 dec 9 dec 95 dec 99 dec 03

Killor: Ecowin och
Riksbanken,

Figur 10: Ovanstdende diagram visar hur langrdntorna har fallit i samtliga studerade linder. De generella
rorelserna har dven, sett ur ett vidare perspektiv, varit relativt vilkorrelerade. (Diagram R3, Finansiell stabilitet
2004:1)

¥ Sand, M. (2005-12-30)
* Genborg, K. (2005-06-05)
3% Sveriges Riksbank (2005-06-20)
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Kraftigt stigande bostadspriser och snabbt tilltagande skuldsédttning har kunnat observeras i
ménga linder sedan mitten av 1990-talet. Utvecklingen kdnnetecknas generellt sett av stark
tillvixt 1 hushallens disponibla inkomster och forhdllandevis l4ga réntor, bade i reala och
nominella termer. Med undantag for Storbritannien har huspriserna 6kat mest i de ldnder dér
dven skuldsattningen har dkat mest. Utvecklingen i Skandinavien har inte varit lika dramatisk
med prisokningar pa omkring 70 till 80 procent under motsvarande period.’’

Nominella huspriser
300

250 |- o,
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------- NDrgE
Danmark
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— 54
m— A stralien

0 T , .
92 o4 96 o8 00 02 0a O Killor: EcoWin och Riksbanken.

Figur 11: I ovanstdende diagram kan man se att husprisutvecklingen har rort sig relativt lika i de studerade
ldnderna. Utvecklingen i Sverige ligger ddrutéver i underkanten av de évriga lindernas utveckling. (Diagram
2:14, Finansiell stabilitet 2005:1)

I négra linder forefaller prisbildningen delvis ha drivits av spekulativa inslag i form av
huskdép for uthyrning baserade pa forvdntningar om att tjina pengar pa virdedkningen vid
fortsatta prisstegringar. Bieffekterna vid sddan spekulation dr den stora rorlighet dessa objekt
har i ett ldge nir marknaden borjar ge vika. D4 kommer en stor del av de objekt som enbart
kopts for spekulation ut pd marknaden, vilket leder till storre prisfall &n om bostidderna dgdes
och beboddes av samma ménniska. Sddana tendenser har inte existerat i lika stor grad i
Sverige utan hédr forefaller bostadspriserna i huvudsak kunna forklaras av fundamentala
faktorer sdsom stigande inkomster, ldga rintor och inflyttning till storstdderna. Det &dr ocksé
troligt att den Okade stabiliteten 1 réntebilden som foljt av inflationspolitiken medfort att
hushdllen har blivit mer bendgna att ta pa sig Okade skulder vilket har drivit upp
bostadspriserna.

Att ranteutvecklingen har haft en stor betydelse for bostadspriserna rader det ingen tvekan
om. Likvil som att en nedgang i rintebilden har haft en positiv effekt pd priserna dr det
rimligt att tidnka sig att en uppgéng skulle fa till foljd prisnedgangar. Intressant dr dérfor att
studera de vistlinder som redan pabdrjat sin normalisering av rédnteldget och saledes ligger
nagot ar fore Sverige i1 denna fas. Hur har bostadspriserna utvecklats i dessa linder som en
f6ljd av rdntehdjningarna? 1 Storbritannien respektive i1 Australien tyder den senaste
statistiken pa en avmattning i prisutvecklingen kort tid efter att rdntehdjningar har inletts i
respektive linder. Nér rintehdjningarna pdborjas har detta framfor allt markts genom att
prisokningstakten mattas av kraftigt. Detta samband &skadliggors 1 figur 12.

*! Sveriges Riksbank (2004:2)
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Figur 12: I samband med att respektive ldnders centralbanker har inlett rdntehojningar kan man se tydliga
tecken pd att prisutvecklingstakten mattas av. (Hur ldgt far man sjunka? — Rdintescenario, 2005)

6.4 Ekonometrisk analys av bostadspriserna

I Riksbankens senaste rapport om finansiell stabilitet, inkluderas en ekonometrisk analys som
syftar till att undersoka pa vilket séitt fundamentala faktorer kan forklara den starka
utvecklingen av bostadspriserna.’> Modellen paminner starkt om den ekonometriska modell
som tidigare utvecklades i den uppsats som ligger till grund for denna studie.” Dir skattades
en liknande ekonometrisk ekvation pé historisk data som sedan anvdndes for att driva och
simulera de framtida prisutvecklingarna for att studera de resulterande kreditforlusterna i
bankernas laneportfoljer.

En ekonometrisk modell dr intressant inte minst eftersom den gar att anvdnda for att simulera
framtida priser och effekter av fordndrade omvérldsfaktorer. Efter att ha testat olika
ekvationer med olika forklarande wvariabler visade sig foljande ekvation ha en god
overrensstaimmelse:

hpr, = c+1.5di, —0.02r”" —0.03u, + ¢,

Ekvation 1: Som beroende variabel i ekvationerna har Riksbanken genomgdende anvint SCB's smdahusprisindex
(deflaterat med UNDIX och logaritmerad.) De forklarande variablerna som anvints dr: Hushdllens disponibla
inkomst (d), Realrinta (v), - 5-drig berdknad efter skatt och UNDIX - samt Arbetsloshet (u) - Sdsongsrensad
oppen arbetsloshet i procent. (Husprisutvecklingen i Sverige och omvdrlden, Finansiell Stabilitet 2005:2)

I rapporten testar Riksbanken ett antal olika varianter pé ekvationer med nagra ytterligare
forklarande variabler &n de som tas upp hér. I analysen visade det sig att samtliga av de

*% Sveriges Riksbank (2005:2)
* Loénnborg, D., Nevsten, P. (2005)
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skattade ekvationerna kunde forklara huvuddragen i husprisutvecklingen under det senaste
decenniet med stigande inkomster, laga réntor och lagt nybyggande. For att testa de erhallna
ekvationerna undersoktes hur vél de kunde anvédndas for att gora prognoser av utvecklingen
under perioden. Alla modellerna hade en relativt god prognosdverrensstimmelse. Den
ekonomiska interpretationen av resultaten gav en rédnteelasticitet pad 0,02-0,03 vilket innebér
att 1 procentenhets hogre realrinta skulle sédnka huspriserna med drygt 2-3 procent.
Motsvarande tolkning av parametern fOor arbetsloshet innebédr att 1 procentenhets hdgre
arbetsloshet skulle innebéra sénkta huspriser med dryga 3 procent. I figur 13 visas utfallet av
bostadsprisutvecklingen samt den prognostiserade prisutvecklingen givet ett antal olika
riantescenarier enligt ekvation 1.

Nominella huspriser under ett antal olika rintescenarier (Arlig procentuell forindring)

M\
/
8 £ /\\ ,_._KA"-. — UtHall

4 \ , / T I Implicit terminsranta

\ I \‘ /’ ' Alternativ 1
0 Alternativ 2

87 20 23 26 99 02 05 &)

Figur 13: I ovanstdende graf illustrerar Riksbanken de darliga procentuella prisutvecklingarna som forvintas pd
bostadsmarknaden vid ett antal olika rdntescenarier enligt deras ekonometriskt skattade modell. Den implicita
terminsrdntan dr marknadens rdnteforvintningar enligt rdadande terminspriser, vilket ndr analysen gjordes
innebar en rdnteuppgang till 3,6 procent i slutet av 2008. I Alternativ 1 antas rintan istdillet stiga till 4,6 procent
medan Alternativ 2 antar en rdnteuppgdng till 6 procent vid slutet av ar detta dar. (Diagram 8, Finansiell
Stabilitet 2005:2)

Av grafen i1 figur 13 framgér att enligt modellen kommer prisokningstakten, precis oms
véntat, att avta framdver om rintorna stiger i enlighet med marknadsaktorernas forvantningar.
Men dven om prisutvecklingen mattas av vid ovanstdende rintescenarier resulterade inget av
de antagna réntescenarierna i en prisnedgéng. Detta beror till stor del pa att hogre rantor redan
ar diskonterade 1 dagens bostadspriser samtidigt som en stark konjunktur och god utveckling
géllande hushéllens disponibla inkomster dr att vanta under prognosperioden. Riskerna ligger
framforallt framfor prognosperioden i samband med en konjunkturavmattning.

Vid prognoser pa kort sikt miste man dock vara medveten om efterslipningseffekter som
existerar 1 prisstatistiken i1 motsats till exempelvis aktiemarknaden finns det inte en
ogonblicksbild av prisnivin pa bostadsmarknaden. P4 bostadsmarknaden sitts priserna
lopande genom tusentals individuella forsdljningar Over hela dret fran vilka sedan ett
genomsnitt berdknas. Detta ger en viss efterslédpning i prisstatistiken. Stiger priserna med 10
procent under 2006 &r det alltsa en stigning pa 10 procent i forhallande till genomsnittet under
hela 2005. Och eftersom priserna har stigit kraftigt andra halvan av 2005 &r nivan i borjan av
2006 redan hogre dn genomsnittet for 2005. Av denna anledning dr det pd &rsbasis mojligt att
redovisa prisuppgéangar i statistiken utan att priserna nddvéndigtvis méste ha gd upp under
aret.

** Nielsen, S. (2006-01-06)
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7 Slutsatser

Denna kandidatuppsats har sin grund i ett examensarbete i matematisk statistik 1 vilket
kreditrisken 1 1&neportfoljer med privatbostadsfastigheter som sikerhet modellerades. Vid en
simulering av denna modellering framstod de sannolika kreditforlusterna som forhillandevis
laga, dven vid beaktande av ett normaliserat rénteldge. I syfte att stirka och validera
tillforlitligheten i dessa resultat valdes att komplettera denna matematiska modellering med en
mer kvalitativ analys som tog sin utgingspunkt i lantagarna, d.v.s. den svenska
hushéllssektorn. Eftersom modelleringen framfor allt var inriktade pd kreditforluster for
hypoteksbolagens hela boldneportféljer har dven denna analys i stor utstrdckning inriktat sig
pa hushdllssektorns generella skuldséttning, finansiella tillgangar, réntekvot, kanslighet for
rdntehdjningar och arbetsloshet samt den allménna fastighetsprisutvecklingen. D& det i
aggregerad siffror ibland kan gomma sig individuella variationer som direkt pédverkar
resultatet den totala riskbilden, har analysen dir det varit mojligt dven inkluderat studier av
identifierade grupper av hushill for att undersbka om detta skulle kunna innebira nagon
potentiellt 6kad risk for hela portfoljen.

Inledningsvis har kunnat konstateras att den 6kade konkurrensen pa bolanemarknaden har lett
till sjunkande marginaler men dven &ndrade avtalsvillkor som amorteringsfrihet, hoga
beldningsgrader, avskaffad topplénerdnta och rédnterabatter vid utokad storlek pd lanet. Att
denna utveckling kan verka skrimmande och borde vécka ett varningens finger kan tyckas
klart eftersom det tenderar att leda till ett mer vidlyftigt ldnande. Ur bankernas riskperspektiv
behover det dock inte nddvéndigtvis innebdra en Okad finansiell risk, eftersom deras
riskbedomning i1 stor utstrickning inkluderar lantagarnas generella skuldsittning, dér dven
ovriga finansiella tillgangar inkluderas, savél som lantagarnas betalningsformaga. Bibehalls
en tydlig riskanalys vid utldning dér réntan sitts i relation till den exponerade risken torde ur
bankens synvinkel dessa fordndringar inte medfora ndgon 6kad kreditexponering. En mojlig
fara skulle dock kunna identifieras for en del av de nya aktdrerna pa boldnemarknaden som
profilerar sig mot identifierade segment pa boldnemarknaden, exempelvis SBAB’s profilering
att ta specifikt rikta sig mot lantagare med en hogt beldnad bostad genom att erbjuda slopad
topplénerdanta. P& detta sétt fir de en helt annan riskprofil i sin l&neportfolj &n Gvriga
hypoteksbolag. En riskprofil som inte dverrensstimmer med den generella skuldsdttningen i
hushéllssektorn som ju har legat till grund for analyserna i denna uppsats.

I uppsatsen kunde dock konstateras att merparten av de svenska hushallen har en sund
ekonomi med goda marginaler. Aven om skuldkvoten idag ir uppe pad samma nivier som
strax innan fastighetskrisen overstiger hushéllens tillgangar skulderna i de flesta skuldsatta
hushdll. Denna nettoféormdgenhet dr ocksa storst i de hogsta inkomstklasserna. Vidare,
eftersom den absoluta huvuddelen av hushallssektorns skulder aterfinns hos hushall med
forhallandevis hoga disponibla inkomster och stora reala sévidl som finansiella tillgdngar
framstér risken att hushéllen ska fororsaka bankerna sérdeles stora kreditforluster inte som
sdrskilt trolig.

I takt med den okade skuldsdttningen dr det naturligt att hushéllens kénslighet for stigande
rantor dkar. Denna effekt forstirks dessutom av hushallens historiskt hdga andel rorliga 14n
vilket ju innebdr att en fordndring i kortréntorna snabbt far genomslag i hushéllens ekonomi.
Ser man dock till hela hushallssektorns kénslighet for ranteuppgangar framstar denna som lag.
Réntekvoten dr péd historiskt laga nivder som en foljd av de liga rintorna, dven som
skuldkvoten &r pa historiskt hoga nivéer. For att rintekvoten ska stiga fran dagens nivé pa 4
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procent till nivder tillndrmelsevis de under fastighetskrisen, krdvs att den allménna rdntenivan
stiger kraftigt samtidigt som de disponibla inkomsterna utvecklas ldngt under dagens
prognoser.

Vad som framkom som anmirkningsvirt gillande hushallens ridntekénslighet var dock att
véldigt fa, var tredje person, sade sig ha riknat ut vad hushallet skulle klara av i
ranteuppging. Likasa framstod det lite orovickande att nédstan en fjirdedel av de tillfrdgade i
en annan undersokning menade att de bara skulle klara av en réntehdjning pa en eller tva
procentenheter. Tendenser till en orovdckande nonchalans verkar kunna skonjas bland en del
av dessa hushall som troligtvis vaggats i falsk trygghet av det senaste decenniets kraftigt
fallande réntor och gynnsamma ekonomiska utveckling. Risken for att kostnadsdkningar i
form av hogre réntor skulle leda till stora forluster for bankerna d4 ménga far svarigheter att
betala rdntor och amorteringar dr dock liten. De mest sarbara hushéllen, de som saknar
marginaler for oforutsedda utgifter varje manad, saknar till stor del 14n, varfor de faktiska
forlusterna for bankerna torde bli forhallandevis sméd. Vad géller hushallens kénslighet for
inkomstbortfall till f61jd av arbetsloshet framstod det vidare som om de skuldsatta hushéllens
betalningsformaga som helhet inte var sdrskilt kinslig for en fordndring i arbetslosheten.
Stigande rantor eller 6kade arbetsloshet verkar med andra ord inte fororsaka bankerna nagra
storre kreditforluster fran hushdllssektorn. Inte heller under finanskrisen i borjan av 1990-talet
var det hushallen som orsakade bankerna problem trots att rdntekvoten steg till 11 procent
1991 och arbetslosheten som mest uppgick till 8,5 procent under helaret 1993.

Vad giller bostadspriserna dr det svért att finna ndgra tendenser till obalanser som kan leda
till kraftigt fallande priser. De paborjade rdntehdjningarna, som dock forvéntas bli relativt
moderata, tillsammans med o6kat utbud 1 form av nyproduktion bor dock leda till att
prisutvecklingen mattas av, medan en stirkt konjunktur med en &tfoljande forbéttrad
arbetsmarknad och stigande disponibla inkomster ser ut att ge fortsatt stod at prisuppgéngarna
de nirmast forestdende aren. Fallande priser pd enstaka lokala marknader &r naturligtvis
mojliga men storre eller mer abrupta prisfordndringar forefaller inte sannolika om ekonomin
utvecklas som forvintat. Ett stigande rdntelige borde redan vara diskonterat i hushallens
forvintningar och kan saledes knappast betraktas som en oforutsedd héndelse.

Sammanfattningsvis kan konstateras att trots hushéllens hoga skuldsittning och de kraftigt
stigande bostadspriserna framstar riskbilden for hypoteksbolagens samlade laneportfoljer med
bostdder som sidkerhet mycket begrinsad. Merparten av hushéllen har goda marginaler och
dven om enskilda grupper med en pressad ekonomi och sma marginaler kunnat konstateras sa
svarar dessa for en mindre del av den totala utlinade volymen och torde pa aggregerad niva
fororsaka mycket begransade forluster. Daremot dr det ténkbart att enskilda hypoteksbolag
kan drabbas héirdare pa grund av individuella variationer i riskbilden sasom tidigare papekats.
Ur ett portfoljperspektiv ter sig dock riskerna begriansade for hypoteksbolagen. Pa lidngre sikt
bor man dock inte helt utesluta de risker som dr forknippade med en konjunkturnedgang
kombinerat med bostadspriser som, om prisuppgéngarna fortsitter de ndrmaste aren, riskerar
att fa falla frdn en hog niva vilket enligt tidigare resonemang kan medfora stora negativa
effekter pa konsumtionen och konjunkturen. Men dven om bade samhillsekonomin och
flertalet lantagare skulle drabbas hért vid ett siddant scenario ar det troligt att bankernas
forluster pa aggregerad nivd forblir relativt begridnsade. Om ett siddant scenario skulle
innetréffa dr det ur samhillsekonomisk synvinkel av stor vikt att rdntenivierna fram till dess
ater hunnit normaliseras och befinner sig pd en betydligt hogre niva én idag sé att utrymme
finns att stimulera ekonomin och ddmpa de fallande bostadspriserna genom réntesdnkningar.
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Appendix A Aktuella rantor och lanevillkor

I tabellen nedan sammanfattas ndgra rintor och lanevillkor for ett antal boldneaktorer som
torde representera marknaden relativt vil. De redovisade réntorna skall inte tas bokstavligt dd
de bara &r att se som ett utgdngsbud varefter de verkliga réntorna bestams for varje enskilt 14n
genom individuella forhandlingar. Generellt skall sdgas att nischbankerna framfor allt &r
aggressivare 1 sin officiella prissdttning medan storbankerna oftast matchar dessa vid
individuella forhandlingar om man beddms vara en prioriterad kund.

Nordea Spintab SBAB Skandiabanken
Belaningsgrad
for bottenlan 75 % 75 % 95 % 80 %
Topplan 15 % - - -
Bottenlinerinta
(3 mén, rorlig) 2,63 % 2,62 % 2,59 % 2,59 %
Bunden 5 ar 4,09 % 4,08 % 4,09 % 4,05 %

Dessa officiella siffror skall man inte ta bokstavligt, men de a4r som grund for att ge en
ungefirlig oversikt over hur det ser ut. Bankens finansieringskostnad beror i sin tur pa de
priser de far pa sina bostadsobligationer som ges ut med jdmna mellanrum pa
obligationsmarknaden. Det &r ofta svért att gora direkta, exakta jamforelser pd marginalen
mellan olika bindningstider. Det beror pa hur Hypotekets finansieringsstruktur ser ut med
16ptider osv. Kan gora att det skiljer ndgra rantepunkter beroende pd hur och nér obligationer
har emitterats. Dessa effekter jamnar ut sig over tiden men gor att momentana jamforelser kan
skilja sig at. Vid den tidpunkt som dessa rintor plockades lag Stibor-90, dvs. 3 manaders
rdntan, pa 1,82 procent. Genom enkel baklingesmattematik kan man didrmed hirleda de
officiella rintemarginalerna till cirka 0,8 procent. Frin denna rdntemarginal finns det sedan ett
forhandlingsutrymme beroende bide pd storlek av ldnet och ldntagarens solvens.
Forhandlingsutrymmet fOor ridntemarginalen ligger i dagsliget normalt mellan 0,4 till 0,8
procent. Topplaneridntan hos storbankerna ligger i dagslaget omkring en dryg procent dver
den rorliga rintan, det vill sdga cirka 3,6 procent i dagslaget.

Som tidigare ndmnts har under en lidngre tid de ldgre rantemarginalerna varit forbehdllna de
kunder med goda bankrelationer eller duktiga forhandlare. Detta har Skandiabanken forsokt
utnyttja genom inforandet av sin boldnetrappa som erbjuder ridnterabatt med véxande storlek
pa bolénet. Ett 1&n 6ver 1 miljon kronor erhaller 0,10 procent rabatt, dver 1,5 miljon kronor
erhdller 0,20 procent rabatt, medan ett lan dver 2 miljoner kronor erhéller 0,3 procent rabatt.
Vidare har de flesta aktorer blivit mer liberala vad géller amorteringar av lanet och kan ofta
erbjuda upp till 5 ar amorteringsfritt.>>

Vid en laneansdkan beddomer bankerna lantagarens betalningsformaga genom att uppritta en
marginalkalkyl ddr man bedomer lantagarens ekonomiska marginaler bade vid dagens
rdntenivder samt vid en rintestigning pd 2-3 procent frdn dagens réntenivéer. Den generella
marginalkalkylen gér i princip ut pd att lantagaren skall ha minst 5000 kronor kvar att leva pa
per vuxen och 1500 kronor per barn nir alla boendekostnader dr betalda vid de hogre
rdntenivierna. Dessutom skall inte boendekostnaderna i forhallande till den disponibla
inkomsten 6verstiga 50 procent.*®

** Skandiabanken (2005-05-28)
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