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Den egna bostaden &r for de flesta hushall den stérsta investeringen i livet." Men husképet &r
normalt inte resultatet av en traditionell investeringskalkyl dar avkastning stélls mot risk. Det
ar framst ett konsumtionsbeslut, ofta med stort finansiellt risktagande som biprodukt. Manga
husagare har en mycket obalanserad och hogt belanad tillgangsportfolj, dar bostadens varde
utgor flera hundra procent av nettoformagenheten. Hogbelanade hushall — i USA idag eller i
Sverige i borjan av 1990-talet — har fatt se hur snabbt det egna fastighetskapitalet kan raderas
ut av fallande priser. Trots att de finansiella marknaderna utvecklats sa snabbt pa senare ar —
inte minst med anknytning till bostadsfinansiering — saknas det fortfarande finansiella
instrument eller forsakringskontrakt som gor det mojligt for enskilda hushall att gardera sig
mot svangningar i fastighetspriser och boendekostnader. Medan den enskilda individen i allt
storre utstrackning forvantas ta finansiellt ansvar for sitt pensionssparande och gardera sig
mot risker forknippade med ohélsa och alderdom, saknas mojligheter att pa motsvarande séatt

hantera de risker som féljer av boendevalet.

Modern finansiell teknologi borde ocksa kunna anvandas for att hantera risker forknippade
med hushallens boende. Det borde ga att teckna kontrakt som gor det mojligt for hushallen att
halla isar beslut om att investera i bostadskapital fran beslut om att konsumera boende. Syftet
med denna rapport &r dels att narmare diskutera behovet av nya metoder att gardera bostads-
prisrisker, dels att diskutera hur sddana marknader kan komma till stand i praktiken. Avsnitt 1
ger en kort bakgrund till varfor flertalet hushall valjer att &ga sin bostad och vilka
konsekvenser det far for ssmmanséattningen av deras formogenhet. Darefter diskuteras i

avsnitt 2 vilka prisrisker som &r forknippade med boendet. Prisrisker méts genom olika slag

! Smith och Searle (2009) innehdller ett antal uppsatser som, frén olika utgangspunkter, diskuterar bostaden som
investering.



av index, och for att forsta skilda riskmatt liksom méjligheterna att gardera sig i praktiken ar
det viktigt att forsta hur index &r konstruerade och hur tillforlitliga de ar. Detta diskuteras kort
i avsnitt 3. | pafoljande avsnitt stéller vi sa fragan hur mycket olika kategorier av hushall
skulle kunna vinna om det 6ppnades mojlighet till handel i derivat knutna till
fastighetsprisindex. Denna fraga besvaras forst inom ramen for en vanlig statisk
portfoljvalsmodell i avsnitt 4. Diskussionen breddas sa i avsnitt 5 genom att ta hansyn till att
inte bara huspriser utan ocksa hyror ar osakra och genom att diskutera betydelsen av att
arbetsinkomster och huspriser tenderar att samvariera. | avsnitt 6 presenteras en oversikt over
de olika derivat- och forsakringsmarknader som provats i praktiken. Déar identifieras ocksa ett
antal problem som behdver I6sas for att sadana marknader ska bli framgangsrika. Den
diskussionen fors vidare i avsnitt 7, som avslutar rapporten. En slutsats &r att staten skulle
kunna underlatta framvéxten av en sadan marknad genom att ge Statistiska centralbyran ett
uppdrag att samordna informationen om bostadspriser och I6pande producera uppdaterade
index Gver priser pa smahus och bostadsrétter.

1. Bostadsvalet och hushallens portfoljer

Normalt tanker vi pa konsumtionsval och formdgenhetsplaceringar som tva atskilda beslut.
Men i valet av bostad ar dessa bada beslut sammanlénkade. Visserligen ar det mojligt att hyra
en bostad och darigenom konsumera boende utan att investera. Likasa ar det majligt att
investera i andra tillgangar vars avkastning féljer ungefar samma monster som bostader,
exempelvis fastighetsbolag eller olika fonder (t.ex. Real Estate Investment Trusts, REITs, som
ar vanliga i USA och manga europeiska lander, men inte tillatna i Sverige av skatteskal). |
praktiken onskar dock flertalet hushall konsumera boendetjanster genom att &ga sin bostad,

och investeringen blir da en direkt konsekvens av konsumtionsvalet.

| Sverige, liksom i manga andra lander, har dgarandelen 6kat gradvis under efterkrigstiden for
att idag ligga pa 58 procent enligt SCBs bostadsundersokning. Detta &r nara genomsnittet i
den industrialiserade varlden, men skillnaderna &r stora mellan olika lander. I Schweiz och
Tyskland &r agarandelen sa lag som 30-40 procent, medan den i lander som Spanien och

Irland n&r upp emot 80 procent.’

2 Se, t.ex., Hilber (2007) for en studie av vad som férklarar skillnader i d&garandel mellan olika lander i Europa.



Det finns olika skal till att flertalet hushall stravar efter att dga sin bostad. Det mest uppenbara
ar kanske avsaknaden av en vl fungerande hyresmarknad. F6r smahus saknas en sadan
marknad mer eller mindre fullstandigt i de flesta lander. Valet av bostadstyp styr da direkt
upplatelseformen. For lagenheter finns daremot hyggligt fungerande marknader i manga
lander och valet av upplatelseform &r da i princip oberoende av valet av bostadstyp. Detta
galler dock inte i Sverige, dar radande system for hyressattning medfor att hyrorna i attraktiva
storstadsomraden ligger under den niva som skulle skapa jamvikt pa marknaden. Foljden blir
koer och begransade mojligheter att vélja en lagenhet som passar det enskilda hushallets
behov. Detta har bidragit till att andelen bostadsratter kat pa hyresratternas bekostnad under

de senaste decennierna.

Det finns ocksa mer fundamentala skal till att &gande for manga ar den mest attraktiva
upplatelseformen. Ett skél ar att den som &ger sin bostad ocksa har starkare incitament att
skota och underhalla den sa att den bevarar sitt varde. Om en dgare skulle misskota sin bostad
far han sjalv ta konsekvensen i form av ett lagre pris vid en framtida forsaljning, medan den
som hyr inte behdver ta sddana hansyn. En hyresvard maste darfor rakna med ett méatt av extra
slitage, vilket i slutandan kommer att inverka pa hyran. Visserligen kan man i hyresavtalet
begransa en hyresgasts mojligheter att "vanvarda” sin lagenhet, men detta sker samtidigt till
priset av att begransa hyresgastens handlingsfrihet. Svarigheten for en hyresvard att i detalj
kontrollera sina hyresgéaster tenderar alltsa att driva upp hyresnivan och/eller begransa

hyresgastens mojlighet att anpassa bostaden efter egna behov och preferenser.

Aven transaktionskostnader har betydelse for valet mellan att 4ga och hyra. Saval dgar- som
hyresmarknaden &ar sokmarknader dar det enskilda hushallet har ofullstandig dverblick dver
utbud och efterfragan. Detta medfor att transaktioner gors upp saval 6ver som under gallande
"normalpris”. Bade den som tecknar ett kopekontrakt och den som tecknar ett hyresavtal
riskerar att gora en dalig affar. Skillnaden &r att ett daligt hyresavtal kan sagas upp med kort
varsel, medan forlusten vid ett daligt kop ar oaterkallelig; 10 procent pa en kopeskilling ar
mer an 10 procent pa en arshyra. Vid kop och forsaljning tillkommer ocksa méaklararvode och
lagfartsavgift. De samlade transaktionskostnaderna ar saledes stérre for dgare an for
hyresgaster. Vilken upplatelseform som ar mest formanlig beror darfor av vilken horisont
hushallet har. Ju kortare tid man planerar bo kvar i samma bostad, desto mindre attraktivt ar

det att dga den.



| manga lander stimuleras agandet ocksa av olika skatteregler. Beskattningen av arbets-
inkomster slar in en kil mellan kostnaden att anstalla arbetskraft och vérdet av den egna
arbetstiden. Den handige villadgaren har stérre mojligheter an hyresgasten att skota
reparationer och underhall genom eget arbete. | stallet for att anstalla hogt beskattad arbets-
kraft kan han mala och snickra sjélv. | Sverige och andra lander med en stor skattekil mellan
hemarbete och arbete pa marknaden kan detta ha stor betydelse for de relativa boende-

kostnaderna.

| manga lander gynnas ocksa dgande av kapitalbeskattningen. | Sverige ar rantebetalningar pa
bostadslan avdragsgilla samtidigt som fastighetsskatten &r sa lag att de inkomster som den
egna bostaden genererar inte beskattas fullt ut. Beskattningen av hyresfastigheter, & andra
sidan, tenderar att folja allmanna principer for beskattning av néringsinkomster och ar darfor

mer neutral.

Manga hushall foredrar alltsa att aga sin bostad. Om detta ar praktiskt mojligt beror dock pa
tillgangen till finansiering. For hushall med liten formogenhet har ldnemarknaderna
avgorande betydelse. Normalt krdvs en kontantinsats motsvarande kanske 10 eller 20 procent
av kopeskillingen, beroende pa hushallets inkomster. Mdjliga belaningsgrader varierar 6ver
tiden och mellan olika lander. Under perioder av kreditexpansion tenderar kraven pa
kontantinsats att sjunka ned mot noll, och innovationer pa marknaden har periodvis gjort det
mojligt dven for hushall med lag kreditvardighet att lana till i stort sett hela kdpeskillingen.
Utvecklingen av s.k. subprime loans i USA ar det mest aktuella exemplet. | finanskrisens spar

skarps nu kraven pa kreditvardighet vérlden 6ver.

En direkt konsekvens av hogre belaningsgrader ar att hushallen utsétter sig for storre
finansiella risker. Andelen eget kapital motsvarar ju det prisfall som ett hushall kan tala utan
att det egna kapitalet utraderas. Konsekvenserna av negativt eget kapital beror pa
l&nekontraktets utformning. | USA &r hush&llen i allmanhet begransat betalningsskyldiga®.
Om lantagaren inte fullgor sina skyldigheter har langivaren rétt till den fastighet som lamnats
som sakerhet men inte till lantagarens 6vriga tillgangar eller inkomster. Om husets varde
understiger lanebeloppet tjanar lantagaren saledes pa att sluta betala pa lanet och lata

langivaren ta dver fastigheten. Lantagaren kan ségas ha en option att salja” fastigheten till

® Reglerna varierar nagot fran delstat till delstat.



langivaren for ett pris lika med lanebeloppet. Denna saljoption begransar lantagarens
risktagande. | Europa existerar normalt inte ndgon sadan saljoption, eftersom lantagaren ar
fortsatt betalningsskyldig dven efter att langivaren tagit 6ver den fastighet som lamnats som
sakerhet. Av det skalet har europeiska hushall intresse av att skéta sina lanebetalningar aven
om det egna kapitalet ar negativt. De kan saledes inte véltra dver prisrisken pa langivaren sa
som fallet &r i USA.

Avreglering och innovationer pa de finansiella marknaderna &r en viktig anledning till att
agandet okat i manga lander under de senaste decennierna. Det &r svart att havda att denna
utveckling varit av annat an godo eftersom aven hushall utan stora egna tillgangar nu kunnat
komma in pa agarmarknaden. Men samtidigt visar utvecklingen att de nya agargrupperna var

utsatta for risker som de i manga fall var illa rustade att hantera.

Att dgande ofta ar gynnat av skattesystemet ar inte bara en tillfallighet. | manga lander — t.ex.
USA och Storbritannien — har det ocksa varit ett uttalat politiskt mal att 6ka andelen agare. En
anledning &r att 4gande i sig kan ha positiva externa effekter. Den som ager sin bostad vardar
inte bara den egna bostaden utan &r ocksa man om grannskapet. Styrkan i dessa effekter &r
dock omstridd. I USA var just det politiska malet att 6ka andelen agare, sarskilt bland hushall
med laga inkomster och olika minoritetsgrupper, en viktig bakgrund till den snabba 6kningen
av subprime-lan. Aven Storbritannien har infort olika atgarder i syfte att éka andelen hushall
som ager sin bostad (Whitehead, 2008). | Sverige, liksom i manga andra lander, har daremot
neutralitet mellan olika upplatelseformer varit ett rattesndre, aven om det inte alltid foljts i
praktiken. | sjalva verket har kombinationen av en reglerad hyresmarknad och ett, atminstone

periodvis, oneutralt skattesystem gynnat agande som upplatelseform.

Konsekvensen av allt detta blir att manga hushall har mycket obalanserade portféljer, dar den
egna bostaden upptar en oproportionerlig andel. 1 borjan av 1990-talet utgjorde den egna
bostaden i genomsnitt 160 procent av nettoférmdgenheten (tillgangar minus skulder) for ett
svenskt hushall mellan 30 och 40 ar (Edin et al. 1995).

2. Hur riskfyllt &r det att aga sin bostad?



Det &r alltsa latt att konstatera att manga dgare har mycket obalanserade portfoljer. Fragan &r
nu hur stora risker de utsétter sig for. For att kunna besvara den fragan maste vi forst ta
stallning till hur avkastningen pa en investering i en egen bostad ska definieras och matas.
Avkastningen bestar i princip av tva komponenter: kapitalvinster (och -forluster) samt vardet
av boendetjanster (den implicita hyra som dgaren “betalar till sig sjalv”). Av dessa
komponenter ar kapitalvinsterna de mest variabla. Figur 1 illustrerar fastighetsprisindex for
smahus i tva regioner i Sverige, Stor-Stockholm och Mellersta Norrland. Perioder med snabbt
stigande priser har vaxlat med perioder av stagnerande eller fallande priser. Mellan 1991 och
1993 foll priserna i Stor-Stockholm med 28 procent och manga tror att vi kan sta i borjan av
en liknande nedgang idag (dven om dagens laga rantor skjutit nedgangen pa framtiden). Att
huspriser gar upp och ned, behdver emellertid manga ganger inte vara ett sa stort bekymmer
for den som &ger sin bostad. Normalt far det ju inte ndgot omedelbart genomslag pa utgifterna
for boendet. Fallande priser kan till och med upplevas som goda nyheter i den man de minskar
underlaget for fastighetsskatt. Annorlunda ter det sig dock for den som Gvervager att byta
bostad och kanske flytta till en annan ort. Visserligen samvarierar bostadspriser normalt i
olika delar av samma land, men svangningarna ar ofta mycket storre i storstadsregionerna &n i
landet i 6vrigt. FOr den som ska flytta fran en region till en annan &r det i stallet den relativa
prisutveckling som har betydelse. Figur 2 visar utvecklingen av det relativa priset mellan
Stockholm och Norrland (kvoten mellan de bada indexen i Figur 1). Fran mitten av 1990-talet
till idag har smahus i Stockholm férdubblats i varde jamfort med hus i Norrland, men under
1990-talskrisen gick utvecklingen at motsatt hall och priserna i Stockholm foll med 19
procent jamfort med Norrland mellan 1991 och 1993. Vare sig man betraktar absoluta eller

relativa huspriser &r det alltsa uppenbart att prisriskerna ar betydande.

Med hjélp av data 6ver priser och hyror kan man mata hur riskfylld den egna bostaden &r
jamfort med andra investeringar. I olika studier framstar den egna bostaden som en ganska
genomsnittlig investering. Saval avkastningens medelvarde som dess varians ligger hogre an
for obligationer, men lagre an for aktier; se t.ex. Goetzmann (1993) och Flavin och Yamashita
(2002) for USA, Englund Hwang och Quigley (2002) for Stockholm, lacoviello och Ortalo-
Magné (2003) fér London och le Blanc och Lagarenne (2004) for Paris. Risken beror ocksa
pa hur starkt korrelerad avkastningen dr med avkastningen pa andra tillgangar. Ett slaende

monster ar att avkastningen pa bostader ar mycket svagt korrelerad med avkastningen pa



aktier och andra investeringar.* Fran detta perspektiv &r allts& bostaden sarskilt attraktiv som

investeringsobjekt.”

Variansmatt ar normalt baserade pa utvecklingen av ett index dver fastighetspriser.
Darigenom underskattar de risken med en investering i ett enskilt hus. For det forsta fangar
index endast den genomsnittliga utvecklingen 6ver breda geografiska regioner — hela
mellersta Norrland snarare &n Byske eller Jarpen. For det andra bortser de fran den specifika
risken med ett enskilt bostadsinnehav. Eftersom varje objekt ar unikt och bostadsmarknaden
ar en sbkmarknad, ar prisrisken stor vid korta innehav. For ett innehav om endast ett kvartal
berdknar vi i Englund et al. (2002) variansen i prisutvecklingen méatt med index till 0,2
procent, medan variansen for ett enskilt hus ar 1,3 procent. Sett Gver en tioarsperiod ar

skillnaden dock rétt liten, 0,5 mot 0,9 procent (omraknat per kvartal).

Den andra komponenten i avkastningen — den implicita hyran — har ocksa sina méatproblem.
Det kan ligga nara till hands att utga fran de hyror som galler pa marknaden, och problemet
skulle da bara vara att kontrollera for heterogenitet pd motsvarande satt som for ett prisindex.
Dessvarre ar ju hyresmarknader for smahus illa utvecklade i manga lander. Lagenhetshyror ar
ofta reglerade och dven pa en oreglerad marknad bundna genom langa kontrakt. Det &r darfor
svart att mata den verkliga "marknadshyran”. | praktiken tenderar man darfor att anvanda
enkla tumregler och, t.ex., berdkna den implicita hyran som en viss procent av marknads-
vardet. Harigenom underskattas sannolikt variationen i avkastning pa en fastighetsinvestering
nagot. Men denna felkélla &r antagligen inte sa allvarlig, eftersom variationen i marknadshyra
ar ganska liten jamfort med variationen i kapitalvinster. Allvarligare — som underlag fér en
bedémning av hur attraktivt det egna hemmet &r som investeringsobjekt — ar att hyresnivan

och darmed den forvantade avkastningen &r baserad pa sadana schablonmassiga antaganden.

3. Prisindex

Varje forsok att méata fastighetspriser moter tva problem: fastigheter ar heterogena och

illikvida. Den ena fastigheten ar inte den andra lik och endast en liten del av fastighets-

* Korrelationsmétt ska dock tas med en viss nypa salt p& grund av att index &r statistiska estimat med betydande
matfel. Korrelationen mellan tva variabler, varav den ena ar behaftad med ett slumpmassigt matfel, har en bias
mot noll.

> Att bara betrakta samvariationen med andra investeringar &r dock alltfér begransat. Samvariationen med andra
inkomster har ocksa betydelse; se diskussionen i avsnitt 5.



bestandet omsétts varje ar. Olika metoder for véardering och konstruktion av prisindex hanterar
dessa problem pa olika satt. Det ar dock viktigt att inse att, oavsett metod, varje vardering och
varje berakning av ett prisindex ar behaftad med métfel. En indexserie kan inte mer &n méta
prisutvecklingen pa ett representativt eller genomsnittligt hus och fangar darfor inte fullt ut
prisrisken pa den enskilda fastigheten.

Flertalet metoder for indexberakning anvander sig av transaktionspriser och mater darfor
endast prisutvecklingen pa de hus som omsatts (i Sverige mindre an fem procent av alla
smahus arligen). Kvaliteten pa sadana index beror pa hur representativa dessa forséljningar ar.
Pa den kommersiella fastighetsmarknaden ar transaktionerna fa och manga sker i bolagsform,
dar inget pris pa den enskilda fastigheten noteras. Index for kommersiella fastigheter baseras
darfor i stallet vanligen pa vérderingar. Sa ar t.ex. fallet med de index som IPD (International
Property Databank) berdknar i olika europeiska lander (SFI/IPD i Sverige). Det uppenbara
problemet &r att varderingarna kan vara paverkade av annat an en stravan att fanga marknads-
priset och att kopplingen till faktiska transaktionspriser ar oklar. Inte desto mindre ligger IPD-
index till grund for den enda likvida marknaden i indexderivat idag, namligen swap-

marknaden i London (se avsnitt 6).

Index for smahus och lagenheter ar vanligen baserade pa transaktionsdata, som bearbetas med
statistiska metoder for att kontrollera for fastigheternas specifika egenskaper. Vilken metod
som valjs beror pa tillgangen pa information. Med goda data 6ver fastighetens viktigaste
egenskaper (lage, yta, olika indikatorer pa standard samt specifika faktorer sdsom sjoutsikt
och bullerstérningar) kan man anvénda regressionsanalys for att kontrollera for dessa
variablers prispaverkan och darigenom fa fram index for hus av konstant kvalitet. Vid
praktiska tillampningar av denna s.k. hedoniska metod antas vanligen att den relativa

vérderingen av olika faktorer &r konstant dver tiden.

Det prisindex som Statistiska Centralbyran beréknar for smahus, och som ligger till grund for
figur 1 och 2, kan ses som en variant av den hedoniska metoden. SCB:s fastighetsindex
kontrollerar for kvalitet genom att dividera forséljningspriser med taxeringsvérden. Enkelt
uttryckt &r fastighetsindex ett vagt medelvarde av denna kvot. Eftersom taxeringsvardena
berdknas utifran lage, s.k. vardeomraden, och standardpoang hamtade fran den allmanna

fastighetstaxeringen kan index ségas representera den hedoniska metoden. Samtidigt &r det



ocksa varderingsbaserat eftersom index kedjas med taxeringsvardena i samband med

omtaxeringar.

| manga lander, bl.a. USA, saknas allmént tillganglig information om fastigheters
karakteristika, och det gar darfor inte att berdkna hedoniska index. Ett alternativt sétt att
kontrollera for kvalitet ar da att utga fran upprepade forsaljningar av samma hus. Om ett stort
antal hus salts under tva paféljande ar kan forandringen i index helt enkelt beraknas som
genomsnittet av den relativa prisférandringen mellan aren. | praktiken sker fa forsaljningar sa
ndra inpa varandra, men man kan med regressionsteknik vaga samman observationer av kop
och forsaljning med olika tidsintervall. Sadana s.k. repeat-salesindex ligger till grund for de

officiella amerikanska prisindexen (OFHEQ) liksom for handeln med indexderivat i Chicago.

Alla officiellt publicerade index hanfor sig till en viss, oftast ganska stor, region for en viss
tidsperiod — manad, kvartal eller ar. Risken for det enskilda hushallet, & andra sidan, hanfor
sig till ett visst hus med en specifik lokalisering som ska séljas eller kdpas vid en viss
tidpunkt. Under de senaste decennierna har forskningen utvecklat olika metoder som gor det
mojligt att dven berdkna index for en specifik lokalisering (i princip beskriven av koordinater
i rummet) liksom for en specifik tidpunkt. Aven om sddana metoder inte anvands for officiellt
publicerade index, skulle de kunna laggas till grund for individuellt utformade forsakrings-
kontrakt. Alla sddana specifika index vilar dock pa nagon form av antagande om att
fastighetspriser varierar regelbundet 6ver tid och rum. I grund och botten begréansas index till-
forlitlighet av antalet prisobservationer, vilket ofta ar mycket litet t.ex. for attraktiva

lokaliseringar i skargarden eller isolerade platser i glesbygden.

4. Vinster av att kunna handla i index — en forsta analys

Att doma av de ovan refererade studierna ar den egna bostaden saledes inte oattraktiv sett ur
ett rent investeringsperspektiv. Detta kan belysas genom en enkel portféljanalys, som
maximerar formogenhetsportfoljens forvantade avkastning under restriktionen att dess varians
inte far Overstiga ett visst varde. Ett antal sadana studier indikerar samstammigt att den
optimala andelen bostadskapital ligger ndgonstans mellan 30 och 70 procent av netto-
formogenheten. Det innebér alltsa att den som hyr sin bostad ar underinvesterad i bostads-

kapital, medan flertalet &gare ar dverinvesterade. Bada kategorier skulle alltsa ha intresse av



att kunna andra sin exponering mot bostadsmarknaden. Agaren skulle vilja gardera sig mot
prisrisken for en del av sitt &gande medan hyresgasten skulle vilja dka sin exponering mot

fastighetspriset.

Lat oss nu gora ett enkelt tankeexperiment i syfte att kvantifiera de mojliga vinsterna av att
skapa en indexmarknad. Betrakta en smahusagare med en belaningsgrad pa 75 procent och
inga 6vriga tillgangar. Anta nu att det blir mojligt att handla i en tillgang vars avkastning ar
identiskt densamma som avkastningen pa SCB:s fastighetsprisindex for smahus. Lat oss ocksa
anta att det ar mojligt att ta saval positiva som negativa positioner i index. Var 6ver-
exponerade smahusagare vill minska sin exponering mot bostadsmarknaden och efterfragar
alltsa en negativ position (han vill "blanka” bostadsmarknaden). Hur mycket har han att vinna
pa detta? Svaret kan illustreras genom en s.k. effektiv front som illustrerar de kombinationer
av risk (matt med postféljens standardavvikelse) och forvantad avkastning som kan uppnas.

Figur 3, som bygger pa analys av data for Stor-Stockholm for perioden 1981-1999, visar
effektiva fronter for var antagne husagare som har mojlighet att placera i fyra tillgangar
utdver det egna huset: statsskuldvaxlar, obligationer, Stockholmsbérsens generalindex samt
dess index for fastighetsaktier. Negativa positioner i statsskuldvaxlar och obligationer kan
tolkas som korta och langa lan. Fastighetsaktier ar medtagna eftersom de &r starkt korrelerade
med smahusprisindex. | andra lander skulle borshandlade fastighetsfonder (REITS) utgora ett

naturligt alternativ.

Berakningarna tar ocksa hansyn till att avkastningen pa fastighetsindex inte ar densamma som
for den enskilda bostaden; det finns en idiosynkratisk riskkomponent knuten till det enskilda
huset. Enligt berdkningar i Englund, Quigley and Redfearn (1998) &r den kvartalsvisa
variansen for den idiosynkratiska komponenten fem ganger sa stor som for fastighets-
prisindex, men dess betydelse minskar med en l&angre investeringshorisont. Horisonten har
ocksa betydelse darfor att prisutvecklingen pa bostader delvis ar forutsagbar pa kort sikt.
Bostadsmarknaden &r alltsa inte effektiv pa samma satt som manga marknader for finansiella

tillgangar.

Figur 3 avbildar tva effektiva fronter for var hypotetiske smahuségare. De tar hans fastighets-
innehav for givet och later honom variera évriga tillgangar pa basta satt (maximal avkastning

for given standardavvikelse). Den yttre kurvan kan ségas representera dagens situation, dar
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det inte finns nagon marknad i smahusprisindex (och dar vi ocksa antar att det inte gar att ta
korta positioner i aktier). Vi ser att den lagsta risken som gar att na motsvarar en standard-
avvikelse pa 37 procent och en forvantad avkastning pa 2,3 procent (realt per ar). Den som &r
mer riskbendgen kan, t.ex., hoja avkastningen till 8 procent, men da till priset av att standard-
avvikelsen gar upp till 57 procent. Den vanstra kurvan svarar mot en vérld dar det ocksa ar
mojligt att investera direkt i smahusprisindex.® Genom att ta en kort position i indexet kan var
smahuségare nu gardera sig mot risken att priset pa hans hus faller. Om han har stark
riskaversion kan han komma ned i en standardavvikelse pa 24 procent. Vid bibehallen
standardavvikelse pa 37 procent — det minsta mojliga utan indexhandel — kan han nu fa en
forvantad avkastning pa 8 procent, att jamfora med 2,3 procent vid motsvarande riskniva utan

tillgang till indexhandel.

Aven en hyresgist kan dra nytta av att kunna handla i ett smahusprisindex. Figur 4 visar
effektiva fronter med och utan tillgang till en indexmarknad for ett hushall som inte &ger sin
bostad. Vid laga risknivaer — dér portfoljen d&nda domineras av statsskuldvéxlar — ar
skillnaden mellan kurvorna liten. Vid lite hogre risknivaer framtrader dock en klar skillnad.
For 20 procents standardavvikelse ar det, t.ex., mojligt att hdja den forvantade avkastningen
fran 6,3 procent utan indexhandel till 7,1 procent.

Ovanstaende berakningar ar naturligtvis bara illustrativa och de exakta siffrorna ska tas med
flera nypor salt. De visar dock att det skulle ha stor betydelse om man kunde utveckla
marknader vars avkastning var néra knuten till utvecklingen av ett fastighetsprisindex.
Uppenbarligen vore det annu mer attraktivt om hushallet kunde paverka sin exponering i den
egna fastigheten. Vi aterkommer nedan till hur detta skulle kunna ga till i praktiken. En viktig
insikt ar dock att tillgang till indexmarknader skulle vara av intresse for bada sidor pa
marknaden: bostadségare som vill avbdrda sig sin exponering mot fastighetspriserna likaval

som hyresgaster som kan tjana pa en viss andel bostadskapital i sin portflj.

5. Bortom den enkla portfoljvalsmodellen

Den statiska portfoljvalsmodellen fran forra avsnittet ger ndgra grundlaggande insikter, men

den &r starkt forenklad i viktiga avseenden. En uppenbar begransning &r att den varderar all

® For enkelhets skull antar vi att handel sker direkt i index, snarare &n i futures eller optioner.
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avkastning i kronor och dre vid en enda tidpunkt. Men i en dynamisk varld ska avkastningen
fran en period anvéndas for framtida sparande och konsumtion, bland annat till framtida
boende. Ur ett sddant perspektiv kan dgande delvis ses som en forsakring mot risken for
dkade boendekostnader i framtiden.” For det hushall som avser att behdlla sin bostad livet ut,
och kanske sedan l1amna den i arv till sina barn, spelar i sjalva verket husprisernas utveckling
inte sa stor roll. Aven om prisnivan pa bostader skulle falla kraftigt, har hushallet rad att
behalla sitt boende utan att dra in pa annan konsumtion, och om priserna skulle stiga ger det
inget 6kat konsumtionsutrymme. Den som hyr tvingas daremot att dra ned pa annan

konsumtion om boendekostnaderna stiger.

| sjalva verket finns det tva sorts risker: investeringsrisken att tillgangspriset pa fastigheter
varierar och konsumtionsrisken att priset pa boendetjanster (hyran) varierar. Balansen mellan
dessa risker beror inte bara pa hushallets boende idag — hur stort det &r och var det ar belaget —
utan ocksa pa hushallets planer for framtiden. En agare kan gardera sig mot investeringsrisken
genom att ta en kort position i den lokala marknad dar han idag ager sin bostad. Konsumtions-
risken kan man skydda sig mot genom att ta en lang position i den eller de marknader dar man
planerar att bo i framtiden. For det hushall som planerar att sélja sin bostad inom kort, och
flytta till en marknad med okorrelerad prisutveckling, dominerar investeringsrisken. For den
som ar forvissad om att han ska bo kvar i samma bostad livet ut tar de bada riskerna i stort sett
ut varandra. For en fullt rationell kalkyl kravs sannolikhetsbedémningar av alternativa
framtida bostadskarridrer. Voicu (2007) och de Jong et al. (2008) presenterar detaljerade
sadana analyser.

Analysen i foregdende avsnitt bortser ocksa fran andra kéllor till risk, eftersom den inte tar
hénsyn till andra ”bakgrundsrisker” an den risk som bostadsvalet utgor. Framfor allt finns inte
osdkerheten om framtida inkomster — avkastningen pa humankapital — med i analysen.
Eftersom avkastningen pa humankapital och bostader normalt samvarierar, kan detta ha stor
betydelse for slutsatserna. Graden av samvariation beror framfor allt pa den lokala arbets-
marknaden. Pa en bruksort, dar de flesta invanarna har samma arbetsgivare, kan sam-
variationen vara sarskilt stark. Nar ett dominerande foretag gar daligt okar risken att bli av
med jobbet samtidigt som efterfragan pa bostader minskar med fallande huspriser som foljd.

En investering i ett eget hem 6kar den exponering mot lokal arbetsmarknadsrisk som foljer av

" Detta synsatt har utvecklats narmare av Sinai and Souleles (2005).
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individens yrkes- och karriarval. Avkastningen pa bostads- och humankapital &r starkt positivt

korrelerade.

| sjalva verket forefaller det som att insikten om detta samband har viss betydelse for
hushallens bostadsval. Forskning av Davidoff (2006) och Jansson (2009) indikerar att ju
starkare korrelationen &r mellan bostadskapital och humankapital, desto mindre bendgna ar
hushallen att 4ga sina bostader. Davidoffs studie avser lonenivaer for amerikanska hushall,
medan Jansson tittar pa arbetsloshetsrisker bland svenska hushall. Janssons studie grundas pa
den s.k. LINDA-panelen éver svenska hushall. Han skattar en ekonometrisk modell for
arbetsloshet som en funktion av region, yrke, utbildning, alder m.m. och anvander den
skattade modellen for att berakna individuella matt pa risken for arbetsloshet och dess
utveckling éver tiden. Pa denna grund kan han for varje individ berdkna korrelationen mellan
arbetsloshetsrisken och det lokala fastighetsprisindexet. Den visar sig vara negativ i det stora
flertalet fall, d.v.s. korrelationen mellan avkastningen pa bostads- och humankapial &r positiv.
Medianvardet for korrelationen &r sa hogt som -0.6. Jansson skattar sedan en probit-ekvation
for valet av upplatelseform och finner att hushall med hégre korrelation (i absolutvarde) ar
signifikant mindre bendgna att dga sin bostad. Den kvantitativa effekten ar dock ganska liten

och det stora flertalet hushall &r alltsa Gverexponerade mot den lokala arbetsmarknaden.

Hénsyn till risker kopplade till humankapital och boendekostnader ger en mycket mer
differentierad och sammansatt bild, som inte later sig fangas i nagon enkel modell. Faktum
kvarstar dock att bristen pa fungerande marknader som gor det méjligt att avvéaga
exponeringen mot bostadspriser ar ett stort problem for manga hushall. Den enklaste portfolj-
valsmodellen fran foregaende avsnitt ar forvisso grovt forenklad. De bada komplikationer
som vi diskuterat i detta avsnitt drar dock at olika hall. Hansyn till osakerhet om framtida
kostnader for boendekonsumtion tenderar att minska behovet av gardering, men hénsyn till
humankapitalrisk tenderar att 6ka det. Den allménna slutsatsen &r darfor att tillgang till nagon
form av marknad kopplad till bostadsprisindex skulle kunna ¢ka tryggheten for manga
hushall. Fragan ar darfor vilka de praktiska forutsattningarna ar for att utveckla en sadan

marknad.

6. Forsakrings- och derivatmarknader i praktiken
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De finansiella marknaderna har expanderat mycket snabbt under senare ar fram till dagens
kris, inte minst nar det galler bostadsfinansiering. | Sverige var avregleringen pa 1980-talet en
vattendelare och marknaden har darefter gradvis utvecklats. I USA revolutionerades
bolanemarknaden under bérjan av 2000-talet genom en kombination av innovationer som
gjorde &gande tillgangligt for nya grupper. I bada fallen féljdes av omfattande finansiella
systemkriser som riskerar att skymma de i grunden positiva effekterna for manga hushall.
Samtidigt illustrerar kriserna — med kraftiga fall i fastighetspriser saval i Sverige pa 1990-talet

som i USA idag — de stora prisriskerna som bostadségarna ar utsatta for.

Med en 6kande skuldsattning 6kar ocksa hushallens behov av att gardera sig mot prisrisker pa
tillgangssidan. Det kan darfor tyckas forvanande att inga framgangsrika marknader kopplade
till fastighetsprisindex kommit att utvecklas, trots vissa forsok och trots att det varit l4tt att
peka pa behovet av sadana marknader. Den som mest energiskt drivit fragan ar den
amerikanske ekonomen Robert Shiller som i olika sammanhang och under lang tid framhallit
att det saknas marknader for de stora riskerna i livet, daribland bostadskostnaderna. Shiller
foresprakade tidigt marknader for derivatinstrument kopplade till bostadsprisindex och
engagerade sig i utvecklingen av forbattrade prisindex; se t.ex. Case och Shiller (1987), Case,
Shiller och Weiss (1993) och Shiller (1998).

Det &r viktigt att ater poangtera att de som skulle ha intresse av sadana marknader inte bara &r
bostadsagare som vill minska sin exponering mot prisutvecklingen pa den marknad déar de
bor, utan ocksa de hushall — vare sig de &r agare eller hyresgaster i utgangslaget — som vill ha
del i prisutvecklingen pa marknader dit de planerar att flytta i framtiden. Slutligen ar det
ocksa de hyresgaster och institutionella investerare som vill addera lite husprisrisk for att pa

sa vis fa battre balanserade portfoljer.

Under de senaste tva decennierna har det lanserats ett antal mer eller mindre konkreta forslag
till marknader och kontraktsformer som skulle géra det mojligt fér gemene man att gardera
sig mot boendeprisrisker. Dessa forslag har delvis olika utgangspunkter och syftar till att 6sa
olika problem. Vissa kontrakt &r konstruerade for att 16sa problemen for dem som redan &ger
sin bostad, medan andra siktar in sig pa att utveckla marknader som kan vara till nytta bade
for dem som vill 6ka och for dem som vill minska sin exponering mot bostadsmarknaden.
Vissa kontrakt gor det mojligt att skydda sig mot prisutvecklingen pa en enskild fastighet
medan andra &r kopplade till den allmanna husprisutvecklingen i ett stérre omrade. Man kan
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sarskilja atminstone fyra grupper av forslag: (a) derivatinstrument kopplade till
fastighetsprisindex; (b) olika former av forsakringskontrakt antingen kopplade till priset pa ett
enskilt hus eller till ett prisindex; (c) olika former av lanekontrakt knutna till utvecklingen av
priset pa ett enskilt hus eller ett prisindex; (d) nya institutionella former for bostadsagande.
Dessa fyra typer av marknader och institutioner ska, som ndrmare kommer att diskuteras, inte

ses som alternativ utan som komplement till varandra.

6a Indexderivat

Det finns manga typer av derivatkontrakt som handlas pa de finansiella marknaderna:
terminer®, swappar, optioner mm. Gemensamt &r att dessa kontrakt specificerar hur
betalningsfloden mellan innehavare och utstéllare ar kopplade till vardet pa en underliggande
tillgang. Det kan rora sig om en enskild tillgang som handlas pa marknaden eller ett index

over vardet pa en grupp av tillgangar.

Den enklaste formen av derivat ar kanske terminskontraktet. En termin &r en dverens-
kommelse idag att kopa (eller salja) en viss tillgang — t.ex. en aktie eller en viss mangd olja av
en bestdmd kvalitet — vid en tidpunkt i framtiden till ett idag bestamt 16senpris. | vissa fall kan
kontraktet I6sas genom fysisk leverans av den underliggande tillgangen, t.ex. genom
overlamnandet av en aktie. | praktiken ar dock detta ovanligt och i stallet regleras kontraktet
normalt i pengar. Kontraktets vérde ar ju lika med skillnaden mellan l6senpriset och
tillgangens marknadspris vid l6sentidpunkten. P4 motsvarande satt kan tillgangen” i ett
terminskontrakt kopplat till prisindex definieras som ett visst nominellt belopp multiplicerat
med ett indextal. Nar kontraktet ska regleras vid forfall, finns det visserligen ingen tillgang
som kan levereras, men kontraktets varde kan anda beraknas som det nominella beloppet
multiplicerat med skillnaden mellan faktiskt indexvarde och l6senvérdet for index. Om index
har stigit sa mycket att det faktiska vérdet pa index ar hdgre an lésenvardet ar utstéllaren
skyldig innehavaren pengar, och omvant om indexutvecklingen varit svag sa ska innehavaren

betala till utstéllaren.

Genom att utnyttja en terminsmarknad skulle en huségare alltsa kunna gardera sig mot den

allménna husprisutvecklingen genom att stéalla ut ett kontrakt knutet till ett lampligt

8 Jag anvander uttrycket terminer for bade forwards och futures. Skillnaden &r att futureskontraktet stams av
dagligen genom lépande marknadsvardering.
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fastighetsprisindex. En terminsmarknad i fastighetsprisindex svarar saledes tamligen direkt

mot den enkla portfoljanalysen i avsnitt 4 ovan.

Pa senare ar har det utvecklats viss handel i derivatkontrakt kopplade till olika fastighets-
prisindex, framfor allt i Storbritannien men ocksa i USA och vissa europeiska lander.’
Marknaderna skiljer sig at i atminstone tre avseenden: (i) det kan rora sig om termins- eller
swapkontrakt; (ii) index kan avse kommersiella fastigheter eller bostéder; (iii) kontrakten kan

handlas 6ver en bors eller dver disk (OTC).

Indexderivatens historia tog sin borjan pa fastighetsmarknaden1991 néar den den s.k. London-
Foxmarknaden lanserade borshandel i futures-kontrakt knutna till ett fastighetsprisindex. Det
blev dock en kortvarig historia och verksamheten lades ned redan efter ett par manader med
trog handel. Enligt Patel (1994) var den utlésande faktorn misstankar om publicering av
fiktiva transaktionspriser i syfte att ge intryck av en aktivare marknad &n som var fallet.™
Detta illustrerar svarigheten att starta en ny marknad. For att handla vill investerarna vara
forvissade om en god likviditet sa att de kan komma ur sina positioner med kort varsel utan
stora extrakostnader. Men en god likviditet uppstar ju just som ett resultat av en livlig handel.
Handel har positiva externa effekter genom att 6ka likviditeten och darigenom gora

marknaden mer attraktiv och stimulera ytterligare handel.

Efter denna nagot misslyckade start har det gjorts nya forsok att etablera handel i indexderivat
i Storbritannien. Dessa har haft storre framgang, och sedan nagra ar forekommer en tamligen
aktiv handel knuten till index bade for kommersiella fastigheter och bostader. For
kommersiella fastigheter anvands IPD:s index, som ar varderingsbaserat. Efter den kortlivade
Fox-marknaden lanserade Barclays Bank 1994 s.k. property index certificates (PICs),
obligationer dar kupongen ar indexerad mot IPD:s totalavkastningsindex. Marknaden for PICs
var ganska aktiv under senare delen av 90-talet. Idag sker dock den mesta indexhandeln i
swapkontrakt. Det typiska kontraktet innebér att den ena parten (vanligen en gang per ar)
erhaller betalningar motsvarande indexavkastningen i utbyte mot en fast kupongranta. Vanliga
I6ptider ar mellan ett och fem ar. Figur 5 illustrerar marknadens utveckling. Som vi ser véxte

den snabbt till en borjan. Vérdet av utestaende kontrakt 6kade fram till fjarde kvartalet 2008

% Se Blank et al. (2009) fér en mer ingdende diskussion av problem och méjligheter i utvecklingen av nya
derivatmarknader.
19 Enligt Smith (2009) var orsakerna mer komplicerade &n sa.
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da det uppgick till 11,2 miljarder pund, motsvarande ca tre procent av det samlade vardet av
kommersiella fastigheter i Storbritannien.** Matt med vardet pa nya kontrakt kulminerade
marknadsaktiviteten nagot tidigare, under det forsta kvartalet 2008. | sparet av finanskrisen

har marknaden gatt tillbaka nagot under 2009.

Det kan vara naturligt att handeln varit livligast i kommersiella index, eftersom den
marknaden domineras av professionella investerare med ofta véldefinierade behov att gardera
vissa positioner. Aven for smahus har det dock utvecklats en marknad knuten till Halifax
House Price Index. Den marknaden har vuxit fran ca 300 miljoner pund 2005 till ca 2
miljarder pund 2008, och ar saledes nagot mindre an en femtedel av den kommersiella

swapmarknaden.*?

| USA driver Chicago Mercantile Exchange (CME) sedan nagra ar en borshandlad marknad i
derivatkontrakt knutna till bostadsprisindex. Ar 2005 startades handel i futures och optioner
baserade pa prisindex for de storsta lokala bostadsmarknaderna i USA. Indexen &r estimerade
enligt den metod grundad pa upprepade forséljningar som utvecklats av Robert Shiller
tillsammans med Karl Case och som diskuterades i avsnitt 3. Handeln omfattade ursprung-
ligen de 10 storsta lokala bostadsmarknaderna, men har sedan nagot ar tillbaka utvidgats till
20 olika marknader. Omfattningen av handeln ar &n sa lange ganska blygsam, men &anda
tillrackligt aktiv for att generera dagliga prisnoteringar pa alla marknader. Det forekommer
aven OTC-handel med terminskontrakt kopplade till amerikanska huspriser. Ett exempel ar
firman Radarlogic som beréknar ett eget prisindex*? och erbjuder handel i terminer i detta

index.

Man kan fraga sig varfor indexderivat &nnu inte slagit igenom i storre skala, sarskilt inte
sadana som ar kopplade till index for bostadspriser. Varfor ar inte handeln mer aktiv? Det
finns sakert flera forklaringar till detta. En kan naturligtvis vara att sadana marknader inte
fyller ett sa stort genuint behov eller att det ror sig om nya produkter som behéver en lang
inkorningsperiod. En annan forklaring hanger samman med en viktig skillnad i forhallande till
andra derivatmarknader. Pa dessa finns det typiskt sett tva kategorier av investerare: dels

1 Enligt uppskattningar av IPD var det totala vardet av alla kommersiella fastigheter ca 350 miljarder i slutet av
2006; se EDHEC-RIisk (2007), sid 3.

12 Financial Times den 14 augusti 2009.

13 Radar Logics RPX-index r i princip ett vagt genomsnitt av kvadratmeterpriser. Det baserar sig dock pé ett
storre dataunderlag &n Case-Shillers index och inkluderar andelslagenheter (condominiums).
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sadana som soker gardera en position i den underliggande tillgangen, dels sadana som soker
gora arbitragevinster genom att utnyttja (kortsiktiga) avvikelser mellan derivatpriset och priset
pa de underliggande tillgangarna. Arbitragehandeln svarar normalt for storre volymer och
bidrar darigenom till att skapa likviditet i marknaden, till gladje for alla aktérer. Men sadana
arbitragetransaktioner ar inte mojliga nér det galler fastighetsderivat, eftersom de under-
liggande tillgangarna ar hela marknadsbestandet av fastigheter, varav flertalet inte ar i
narheten av att handlas pa marknaden. Detta ar en fundamental forklaring till att det &r svart

att utveckla en hoglikvid derivatmarknad knuten till bostadsprisindex.

6b Forsakringsprodukter

Utvecklingen av nya derivatmarknader 4r mycket intressant. An s lange ar de dock i sin linda
och prisbildningen péverkas av tillfalligheter och bristande likviditet. Aven on marknaderna
skulle véxa och stabiliseras framover, &r det inte sannolikt att de skulle komma att anvandas
av gemene man. Derivatkontrakt i allmanhet framstar nog for manga som svarbegripliga och
riskfyllda i sig, &ven om podngen ar att de kan anvandas till att minska risker. Vidare avser de
kontrakt som erbjuds idag mycket stora geografiska omraden, men ett aggregerat index for
hela New York Metropolitan Area ar varken relevant for Bronx eller Manhattans Upper East
Side. Indexderivat ar darfor framst intressanta for institutionella placerare, som soker gardera
en diversifierad exponering mot fastighetsmarknaden. Enskilda hushall torde vara mer
intresserade av forsékringsprodukter, dar forutsdttningarna kan anpassas efter det enskilda
fallet och lankas mot ett geografiskt snavare prisindex eller kanske t.0.m. mot vérdet pa en
enskild fastighet.

Att forsakra vérdet pa den egna bostaden, snarare dn nagot mer eller mindre representativt
prisindex, skulle dock méta uppenbara problem med moralisk risk (moral hazard). De
behdver darfor kompletteras med sarskilda villkor. Ett exempel &r den garanti — Bjurfors Safe
Guard — som fastighetsméklaren Ragnar Bjurfors erbjod under 2000-talets bérjan. Garantin
avsag forluster i samband med forséljning av en fastighet, men endast om forséljningen var
framtvingad av yttre omstandigheter sdsom skilsméssa eller dodsfall i familjen. Vidare
forutsattes att saval kop som forsaljning hanterades av Bjurfors, vilket tog hand om

problemen med moralisk risk i forséljningsprocessen.

Pa grund av problemen med moralisk risk riskerar forsakringsprodukter knutna till priset pa
en enskild fastighet att bli alltfor dyra eller kringgérdade av insndvande villkor. Kontrakt
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knutna till index kan darfor ha storre potential, &ven om de &nnu &r oprdvade. Ett intressant
och valdokumenterat exempel &r det pilotprojekt — Home Equity Protection — som startades i
Syracuse, NY, under 2004; se Caplin et al. (2003) for en detaljerad beskrivning. De boende
kan teckna forsékring mot kapitalforluster i samband med forséljning, dar forlusten beréknas
utifran forandringen i ett lokalt prisindex beréknat pa postnummerniva. Hushallet kan vélja
basen for forsakringen, maximerad till fastighetens inkdpspris. Vid forsaljning tacker
forsakringen basbeloppet multiplicerat med den procentuella nedgangen i index (eller noll om
index stigit). Trots att programmet var val genomténkt tycks det inte ha blivit nagon storre
framgang. Kanske ar forklaringen att det lanserades i en period nar “alla” var 6vertygade om
att huspriserna skulle fortsétta att stiga och darfor var ointresserade av att forsakra sig mot

prisfall.

6¢ Lane- och sparkontrakt

Huskdpare tar ocksa stora finansiella risker kopplade till Ianebetalningarna. Svenska hushall
har vant sig vid att vélja rantebindningstid och (férhoppningsvis) avvaga kortsiktiga
rantevinster mot risken att den rérliga rantan ska stiga i framtiden. Eftersom hushallens
formaga att bara rantekostnaderna i det langa loppet ocksa hanger samman med utvecklingen
av bostadens varde kan det vara naturligt att ocksa erbjuda laneprodukter dar villkoren &r

betingade pa bostadens vérdeutveckling.

Ett exempel ar s.k. shared appreciation mortgages (SAM), vilka har erbjudits av bl.a. Royal
Bank of Scotland.** I ett sddant kontrakt betalar lantagaren en l4gre ranta i utbyte mot att
banken far en del av den eventuella kapitalvinsten i samband med att fastigheten saljs.
Kontrakten har typiskt sett en maxmal belaningsgrad. Sa kunde man 1997 t.ex. lana 25
procent av husets vérde till noll procents ranta mot att banken fick 75 procent av husets
vardestegring i samband med forsaljning. Eftersom dessa lan tecknades i en uppatgaende
marknad dar priserna steg snabbare an forvantat visade de sig med facit i hand oférmanliga
for lantagaren. Enligt Sanders och Slawson (2005, tab. 2) var den genomsnittliga effektiva
arsrantan pa de nollkuponglan som l6sts 1999 sa hég som 23,3 procent. Med ytterligare
stigande huspriser under foljande ar ar det kanske inte forvanande att dessa lan blev allt

mindre populéra.

14 Se Sanders och Slawson (2005) och Caplin et al. (2007, 2008) for narmare diskussion av shared-appreciation
mortgages.
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Bedomningen av SAM ska naturligtvis inte fargas alltfor mycket av deras (for lantagaren
oférmanliga) egenskaper under en period med stigande huspriser. Det ar ju trots allt en
forsékring vi talar om och den skulle ju ha kommit desto battre till pass i dagens situation med
fallande priser. Som Caplin et al. (2007, 2008) betonat kan SAM ocksa vara sarskilt attraktiv i
samband med omforhandling av lanevillkoren for en lantagare pa obestand. Langivaren skulle
da kunna erbjuda en SAM hellre 4n att begéra in panten for forsaljning. Om detta vore regel
skulle det bidra till att minska utbudet av hus pa marknaden i krissituationer och darigenom

tendera att stabilisera huspriserna.

Inte bara lanekontrakt utan dven sparkontrakt kan kopplas till huspriser. Under perioder med
stigande huspriser blir intradesbiljetten till bostadsmarknaden allt dyrare. F6r den som sparar
mot bankréanta riskerar malet om en egen bostad att hela tiden komma allt langre bort. Det
borde darfor finnas efterfragan pa sparprodukter med en sorts realranta beraknad i férhallande
till husprisindex snarare an KPI.

6d Nya agarkontrakt

Fran ett perspektiv ar problemet att bostadsagandet &r odelbart; den boende maste aga sin
bostad i dess helhet eller inte alls. Optimal riskdelning skulle i stallet normalt innebéra att
agandet delades mellan den boende och utomstaende investerare. Ett sarskilt kontrakt skulle
reglera forhallandet mellan den boende och 6vriga delégare. Den boende skulle ges exklusiv
ratt till bostaden och att bestamma tidpunkt for flytt och forsaljning. Kontraktet skulle ocksa
precisera hur beslut i andra fragor skulle fattas. Rimligen skulle den boende sjalv fatta dagliga
beslut om fastighetens skdtsel. Storre beslut om renoveringar och annat skulle kunna fattas
gemensamt av andelségarna. Detsamma torde galla prissattning och forséljningsmetod nér
fastigheten ska avyttras. Olika juridiska former for deldgande ar tankbara, t.ex. i form av ett
handelsholag. Caplin et al. (1997) har utarbetat ett detaljerat forslag hur ett sadant system

skulle kunna utformas i praktiken.

Pa satt och vis skulle deléagarskap erbjuda en perfekt 16sning pa den boendes problem. Han
skulle ju avhanda sig risken knuten till den egna bostadens pris, snarare &n en allman prisrisk
uttryckt i nagot index med begréansad relevans for en enskild fastighet. En svarighet ar dock
hur kontrollrattigheterna ska fordelas. Om en boende med litet deldgande skulle fa full
kontroll 6ver beslut om underhall riskerar detta att bli eftersatt, eftersom han bara skulle bara
en liten del av konsekvenserna i form av ett lagre forséljningspris. Likasa kan en boende med
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litet delagande vilja begara ett lagt pris i samband med forsaljning for att pa sa satt fa en
snabb affar och kunna flytta till en ny bostad, medan en utomstaende investerare skulle ha
mera is i magen och vilja satta ett hogre reservationspris. For att hantera sadana problem med
moralisk risk, skulle kontraktet mellan den boende och 6vriga delégare behdva goras ganska
detaljrikt och det skulle kravas en mekanism for att se till att kontraktet efterlevdes. Anda
skulle det knappast vara mojligt att tdcka in alla eventualiteter eller att kontrollera att
kontraktet foljdes till fullo. Dessa problem med moralisk risk — som &r beslaktade med de
grundlédggande problem av liknande art med hyreskontrakt som diskuterades i avsnitt 1 —
skulle rimligen komma att paverka de villkor som utomstaende &gare skulle krava for att
delta. Icke desto mindre dr samégande en intressant tanke, just darfor att det direkt riktar in
sig pa risker knutna till den egna bostaden snarare an den allménna prisutvecklingen. Av det
skalet ar det mer attraktivt for den boende an for en utomstaende investerare som vill 6ka sin
exponering mot bostadsmarknaden i alilménhet. Om systemet blev allmént spritt kunde man
dock ténka sig att deldgarna var banker och andra finansiella institutioner och att dessa i sin
tur skapade fonder baserade pa sitt samlade delagarskap. Vél diversifierade fondandelar skulle

sedan kunna séljas till investerare.

| Storbritannien har olika program for deldgande utvecklats sedan en 6kad &garandel lades fast
som ett mal for bostadspolitiken genom ett parlamentsbeslut fran 1980 (se Whitehead, 2008,
for narmare detaljer). Deldgande avser nya och nyrenoverade bostéder dar den boende delar
agandet med en icke vinstdrivande bostadsfoérening (housing association). Den boende gar in
med minst 25 procent av bostadens vérde — normalt finansierat med ett subventionerat bolan —
och har sedan mojlighet att 6ka sitt &gande till 100 procent. Priset for 6kade dgarandelar satts
av utomstaende varderare. Systemet ar tankt framfor allt for ldginkomsttagare som annars inte
skulle klara av intradet pa dgarmarknaden, pa grund av otillracklig formaga att lagga upp
kontantinsats och bristande kreditvardighet.

Olika former for delagande forekommer ocksa i liten skala i andra lander. I USA har lokala
myndigheter gjort land tillgangligt pa formanliga villkor for bostader och behallit deldagande. |
gengdld har de boende varit forpliktade att salja till reglerat pris till andra hushall med

begransad betalningsformaga; se Davis (2006) for en dversikt 6ver amerikanska erfarenheter.

Sammanfattningsvis tycks samégande idag i stort sett enbart forekomma som subventionerade
system riktade mot laginkomsttagare som annars skulle ha svart att komma in pa agar-
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marknaden. Det ar osannolikt att nagot av dessa spridda system inom dverskadlig framtid ska

kunna utvecklas till bredare system tillgangliga for alla pa kommersiella villkor.

7. Vad behovs for att utveckla fungerande férsakringssystem?

Det ar l&tt att inse att mojligheten att gardera sig mot varierande huspriser kan vara av stort
varde for manga hushall. Som framhallits &r hushallens intressen heterogena beroende pa
(o)balansen mellan deras nuvarande och framtida bostadskonsumtion. Det finns darfor goda
forutsattningar for en val fungerande marknad dar vissa hushall efterfragar forsakringar mot
fallande priser i den marknad dar de &r “6verinvesterade”, medan andra hushall soker en
positiv exponering mot bostadspriser pa marknader dar de raknar med att bo i framtiden och
darfor ar villiga att ta pa sig extra prisrisk. Det borde alltsa finnas hushall pa bada sidor av
marknaden. Trots detta och trots den snabba utveckling av marknader for derivat och andra
finansiella kontrakt under det senaste decenniet gar det knappast att peka pa nagot framgangs-
rikt exempel dar forsakringsmarknader provats i verkligheten. Utvecklingen de allra senaste
aren — med en likvid kommersiell swapmarknad i London och borjan pa en borshandlad
futuresmarknad i Chicago — tyder dock pa att tiden nu kan vara mogen. Vad ar det da som

behovs for en mer allméan spridning?

7a Marknader i samspel

Vi har sérskiljt fyra olika slags marknader som kan gora det mojligt att handla i husprisrisker:
indexderivat, forsakringskontrakt, lane- och sparkontrakt samt deldagande. Dessa ska inte ses
som alternativ utan som komplement till varandra. For det enskilda hushallet har delagande
och riktade forsakrings- och laneprodukter uppenbara fordelar framfor indexderivat. Den
viktigaste ar att de kan skraddarsys efter det enskilda hushallets behov, medan finansiella
instrument som ska handlas pa anonyma marknader maste standardiseras. Detta innebar dock
inte att marknader for indexderivat &r 6verflédiga. Derivat ar ndmligen anonyma finansiella
instrument som i princip latt kan omséttas pa en likvid andrahandsmarknad. Indexderivat
skulle vara attraktiva for en institution som gatt in som deldgare eller utfardat
forsékringskontrakt, men som vill minska eller eliminera sin exponering mot husprisrisker.
Med en portfolj av dgarandelar och/eller forsakringskontrakt i olika fastigheter kan en sadan
aktor visserligen diversifiera bort en del av prisrisken, men den aggregerade husprisrisken

skulle anda kvarsta och den kan endast elimineras genom derivatkontrakt. Pa det viset
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kompletterar de olika marknaderna varandra och en vélutvecklad derivatmarknad skulle bidra
till att halla nere forsakringskostnaderna for det enskilda hushallet. Slutsatsen ar att det
behdvs bade indexderivat riktade mot professionella aktorer och skraddarsydda kontrakt

riktade mot enskilda hushall. Dessa bada typer av marknader behdver utvecklas parallellt.

7b Efterfragar hushallen en forsakring?

Ett enskilt hushall vill naturligtvis helst gardera sig mot prisutvecklingen pa det egna huset,
matt med skillnaden mellan inkdps- och forsaljningspris. Fragan ar i vilken utstrackning detta
ar praktiskt mojligt. Problemen hdnger samman med moralisk risk. Existensen av en
forsakring skulle paverka beslut om skotsel, underhall mm. Eftersatt underhall liksom idio-
synkratiska atgarder ("mala huset lila”) tenderar att sanka marknadsvardet pa en fastighet,
medan tillbyggnader och forbattringar 6kar vérdet. En férsékring skulle véltra dver
kapitalvinsten (eller -forlusten) fran &garen till forsakringsgivaren. I grund och botten
undanrdjer en forsakring det som &r den stora podngen med &gande, namligen att den som
fattar besluten ocksa far bara den ekonomiska konsekvensen. Det géller aven valet av tidpunkt

och former for forséljning.

Slutsatsen ar darfor att det ar svart att tanka sig kontrakt som gor det mojligt att forsékra hela
den specifika risken med en enskild fastighet. Praktiskt genomforbara kontrakt maste nog
antingen vara kopplade till ett index eller en extern vardering av fastigheten. Férdelen med ett
index &r da att man kommer runt den svara fragan om att véardera underhall och drift. Med
moderna metoder finns det goda mojligheter att estimera indexfor dven sma geografiska
omraden (t.0.m. pa koordinatniva). Man maste dock halla i minnet att kvaliteten pa index i
grund och botten beror pa de transaktioner som kan observeras. Hur manga och hur
representativa ar de? Om transaktionerna ar fa och kanske praglade av sarskilda forhallanden
kan aldrig sa sofistikerade metoder inte komma fram till en séker uppskattning av prisnivan.
Det gar inte att trolla med knana. Pa liknande satt som manga hushall upplever dagens
taxeringsvarden som “felaktiga” trots att det genomsnittliga felet i forhallande till
forsaljningspriserna ar litet, ar det risk att manga skulle se en kompensation baserad pa ett

aldrig sa sofistikerat index som godtycklig och svar att tolka.

En anledning till hushallens &n sa lange mattliga intresse kan naturligtvis vara att de inte
agerar i enlighet med ekonomernas rationella modeller. Senare ars forskning har sokt psyko-
logiska forklaringar till investerarnas beteende. En observation ar att de flesta hushall har
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mycket fa finansiella tillgangar. Deras placeringar & mycket mindre diversifierade an vad
som &r optimalt, dven vad avser aktier. Det &r uppenbarligen en hog barriar — beroende pa
bristande information, kunskap och intresse — som behdver forceras for att intressera
hushallen for helt nya placeringar. Sarskilt anmarkningsvart ar att manga hushall har en
oproportionerlig andel av kapitalet investerat i just det foretag, eller den region, dér de arbetar,
nagot som forstarker den risk som féljer med att utvecklingen av deras arbetsinkomster
hanger samman med hur det gar for foretaget. Forklaringen skulle vara att det finns en
tendens att investera i valkanda aktier eller att aktieinnehavet t.0.m. kan uppfattas som ett satt
att stodja det lokala naringslivet.

Psykologiska faktorer kan forvisso halla tillbaka utvecklingen av marknaden for nya
finansiella produkter, men de kan knappast ses som fundamentala hinder. Likaval som
hushallen har lart sig att valja (rationellt eller ej) mellan olika bindningstider for sina
lanerantor, borde de kunna vanja sig vid att valja graden av forsékring mot variationer i
huspriser. Daremot aktualiseras fragan hur en sadan produkt skulle konstrueras och
marknadsforas. Med tanke pa att det huvudsakliga intresset kommer fran tva grupper — hogt
belanade huségare och de som sparar till en framtida bostad — forefaller indexerade
lanekontrakt resp. bosparkonton att vara en mer framkomlig véag &n rena forsakringskontrakt.
Fragan om (graden av) indexering blir da bara en av flera dimensioner av valet av villkor for

lanet resp. sparandet.

7¢ Prisindex

En viktig forutsattning for fungerande marknader &r att det finns prisindex av god kvalitet

baserade pa tillforlitliga data. | Sverige och andra europeiska lander publiceras redan idag

index som bygger pa detaljerad information om forsalda fastigheter. | USA, a andra sidan,
saknas samlade databaser om fastigheternas karakteristika. FOljden ar att tillgdngliga index
bygger pa upprepade forséljningar. Privat producerade sadana index (Case-Shiller repeat

sales) anvands for indexderivathandeln i Chicago.

Nedanstaende egenskaper har betydelse for de index som ska anvandas for derivathandel.
e Oberoende. Index bor produceras av en myndighet eller ett foretag som star oberoende
i forhallande till marknadsplatsen for indexderivat och till dem som séljer
husprisforsakringar. Statistiska centralbyran, som idag producerar prisindex for

smahus, framstar som den naturliga oberoende leverantéren av index aven i framtiden.
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Genom att SCB har ansvaret for konsumentprisindex har de ocksa byggt upp ett
system for den kvalitetskontroll som behdvs nér indexsiffror far stora ekonomiska
konsekvenser.

Bostadstyp. Dagens index omfattar endast fastigheter, d.v.s. inte bostadsratter.
Eftersom prisrisken ar minst lika stor for bostadsréatter och innehavsperioden i
genomsnitt &r kortare ar det mycket angeldget att ett index for bostadsratter tas fram.
Forsaljningspriser och andra uppgifter om l&genheterna finns tillgdngliga genom
maklarstatistiken.

Aktualitet. Dagens fastighetsprisindex bygger pa prisuppgifter fran lagfartsregistret
och har darfor en efterslapning pa ndgra manader. Maklarstatistiken, som bygger pa
uppgifter fran forsaljningskontraktet, ar daremot i princip helt aktuell.
Tackningsgrad. SCB:s fastighetsprisindex, som bygger pa lagfartsdata, &r heltackande
for smahus. Maklarstatistiken, & andra sidan, ar begransad till fastigheter salda av de
deltagande méklarna och tacker endast ca 2/3 av alla forséljningar. Storstads-
marknaderna &r Overrepresenterade och bortfallet &r sannolikt systematiskt &ven i
andra avseenden.

Fastighetsinformation. SCB:s index kontrollerar for heterogenitet genom
taxeringsvardena. De bygger pa detaljerade uppgifter om fastighetens egenskaper och
har relativt sma matfel. Ett problem for framtiden ar dock att fastighetsskatten har
blivit mindre beroende av taxeringsvérdena och att det darfor &r mojligt att allménna
fastighetstaxeringar i framtiden kommer att genomféras med stérre intervaller och
eventuellt baseras pd mindre detaljerade uppgifter. Ett alternativ skulle i s& fall vara att
anvanda maklarnas information. Problemet ar da att garantera jamforbarhet mellan
data fran olika maklare.

Indexmetoder. Med tanke pa den i grunden goda tillgangen pa data ar det naturligt att
index estimeras med formella statistiska metoder. SCB:s index, som kontrollerar for
heterogenitet med taxeringsvarden, har fungerat relativt val hittills men behover
utvecklas och kompletteras med ett index for bostadsratter. Den storsta utmaningen ar
att utveckla en familj av disaggregerade index, som gor det mojligt att skraddarsy
kontrakt for enskilda hushall. Har finns en oundviklig konflikt mellan statistisk
precision och ekonomisk relevans for index. Ett brett index kan grundas pa manga
forsaljningar, men ar inte sarskilt relevant for ndgon enskild fastighet. Ju snavare

omrade som avgransas desto farre blir forsaljningarna och desto kansligare blir indexet
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for speciella omstandigheter. Har finns en utmaning for ekonomisk forskning att
anvanda sig av nya statistiska metoder (s.k. spatial autoregression) for att ta fram

lokalt relevanta index.

Med tanke pa kraven pa integritet och oberoende &r det naturligt att ansvaret for att konstruera
fastighetsprisindex laggs pa SCB. Det ar emellertid maklarna som har tillgang till den mest
aktuella information, och delvis till annan och béttre information om standard m.m. Framfor
allt &r det endast maklarna — och med stor eftersldpning bostadsréttsforeningarna — som har
uppgifter om bostadsratter. Det vore darfor 6nskvart att SCB samlade in information fran

méklarna att lagga till grund for index.

7d En roll for staten?

Jag har i denna rapport argumenterat for att marknader for att hantera bostadsprisrisker skulle
vara vélfardshéjande. Avsaknaden av sadana marknader &r ett marknadsmisslyckande.
Viktiga anledningar till att marknader inte utvecklas brukar vara transaktions- och
informationskostnader. Jag har pekat pa tva sadana kostnader. For det forsta saknas ett
tillrackligt val fungerande och aktuellt system for prisinformation. For det andra behdver
utvecklingen av forsakrings- och derivatmarknader koordineras for att skapa likviditet pa
derivatmarknaderna och darigenom forutsattningar for rimliga priser pa forsakringsprodukter.

P4 bada dessa punkter skulle staten kunna bidra.

Staten skulle kunna ge SCB i uppdrag att i samarbete med maklarorganisationerna samla in
aktuell information om forsalda fastigheter och bostadsratter. Med denna information som
grund skulle SCB alaggas att producera regionala fastighetsprisindex, att bedriva metod-
utveckling for att producera disaggregerade index samt att gora data tillgangliga for
marknadsaktorer och forskare som vill producera egna specialiserade index.

Denna roll for staten och SCB torde vara relativt okontroversiell. Huruvida staten ocksa har
en roll att spela for att koordinera olika marknadsaktdrer som énskar etablera sig pa
marknaden &r mindre uppenbart. Andra finansmarknader som kommit att bli framgangsrika
har i allménhet utvecklats utan direkt statlig inblandning, och férsok till koordinering i statlig
regi kan minska de privata incitamenten att vara bland pionjarerna pa marknaden. Som ett

forsta steg kunde det dock vara rimligt med en utredning i ndgon form for att utréna
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finansinstitutionernas intresse och deras syn pa vilken infrastruktur som kréavs for att utveckla

fungerande marknader.

27



Figur 1: Fastighetsindex for smahus, Stor-Stockholm och Mellersta Norrland

(Kélla SCB)
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Figur 2: Relativpris mellan smahus i Stor-Stockholm och Mellersta Norrland
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Figure 3. Effektiva fronter for bostadségare med belaningsgrad
(Kélla: Englund et al., 2002)
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Figure 4. Effektiva fronter for hushall utan fastighetsinnehav

(Kélla: Englund et al., 2002)
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Figur 5: Swapkontrakt i IPD total return index, utestaende kontrakt (miljoner

pund)
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