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Abstract

Price changes in the housing market affects a great deal of households. These price changes depend
on several factors, including interest rates and lock-in effects. A sale of one’s home that is made
shortly after the market value has dropped sharply may pose difficult problems for the seller's
personal finances.

Efficient ways to protect homeowners against price declines do not exist to any greater extent. Home
equity insurance policies could provide appropriate protection against price declines. Homeowners
could reduce the risk of realizing a loss on their property if such an insurance policy existed.

The insurance policy must consider the fundamental incentive problems that exist in contract theory,
in particular moral hazard. The most efficient way to do this seems to be to link the insurance claim
to the change in value of an index that reflects the entire market's price change. The reason for this is
that you eliminate the homeowner’s possibility to influence the expected loss that is covered by the
insurance policy.

The existence of home equity insurance is believed to have a stabilizing effect on the housing market
regarding severe price fluctuations and transaction levels. The insurance must be likely to be
accepted and bought by a wide audience in order to stabilize the housing market as desired.
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Prisforandringar pa bostadsmarknaden &dr ndgot som paverkar valdigt manga hushall. Dessa
prisférandringar beror pa en méngd orsaker, bl.a. rantenivaer och inlasningseffekter. En forsaljning
av den egna bostaden som sker efter att marknadsvardet fallit kan innebéara svara problem for
saljarens personliga ekonomi.

Effektiva satt att skydda sig mot prisnedgangar existerar idag inte i nagon storre utstrackning. En
prisfallsforsakring kan erbjuda ett relevant skydd mot prisnedgangar. Bostadsdgare kan minska risken
att realisera en forlust da bostaden ska saljas vid infinnandet av en sadan forsakring.

Forsakringen maste ta hansyn till de grundldggande incitamentsproblem som existerar inom
kontraktsteorin, framst moral hazard. Det mest effektiva sattet tycks vara att knyta utbetalningen till
vardeférandringen pa ett index som speglar hela marknadens prisbild. Det beror pa att man da
eliminerar bostadsdgarens mojlighet att sjalv paverka forlusten som ska tackas av forsakringen.

En prisfallsforsakring tros ha en stabiliserande effekt pa bostadsmarknaden nar det géller kraftiga
prisskiftningar och transaktionsnivaer. Férsdkringen maste dock troligen accepteras och tecknas av
en bred publik for att stabilisera bostadsmarknaden pa 6nskat satt.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

For de flesta hushall dr bostadskopet den storsta investering de gor i sina liv. Trots det &r
bostadskopet sdllan baserat pa en avvagning mellan avkastning och risk utan gors efter de
bostadspreferenser koparen har. Hushall som &r bostadsdgare ar darfor ofta hogt beldnade och
samtidigt mycket samre diversifierade dn vad som ar ekonomiskt sunt. Ett alternativ till
bostadsdgande &r att hyra sin bostad. | praktiken ar det ett flertal hushall som hellre dger sin bostad.
En stark anledning till detta ar brister i hyresmarknaden. Det nuvarande hyressadttningssystemet
leder till hyresnivaer for lagenheter i Sverige under den niva som skapar jamvikt i marknaden. Detta
skapar koer och begransar hushallens mojligheter att vélja en ldgenhet som passar det enskilda
behovet.

Eftersom att bostaden star for en 6verviagande del av hushallets totala tillgdngar sa ar de kansliga
mot bostadsprisforandringar.’

Trots starkt skiftande bostadspriser under senare ar saknas det fortfarande finansiella instrument
eller forsakringskontrakt som gor det mojligt for enskilda hushall att gardera sig mot svangningar i
fastighetspriser och boendekostnader. Den enskilde individen forvantas ta finansiellt ansvar for sitt
pensionssparande och forsadkra sig mot risker forknippade med ohélsa i allt stérre utstrackning, men
pa motsvarande sett gardera sig mot risker kring bostadsvalet saknas.’

Syfte med den har studien ar att granska hur maojliga typer av forsakringar kan skydda bostadsagare
fran kraftiga svangningar pa bostadsmarknaden. Kan en prisfallsforsakring bidra till en stabilitet i
bostadsmarknaden? Vad bidrar till prissvangningar? | skrivande stund tycks fungerande exempel pa
prisfallsforsakringar saknas.* Daremot har nagra primitiva forsok till sadana forsakringar gjorts framst
i USA. Forsékringen har inte fatt den spridning man hoppats pa. Vilka faktorer bidrog till detta och
kan man motverka dessa?

En av svarigheterna med prisfallsférsakringar ar de olika incitamentsproblem som kan véntas uppsta.
Exempelvis sa kommer férmodligen forsdkringstagaren agerande dndras da risken vid ett eventuellt
prisfall bars av forsikringsgivaren.” Vilka negativa ageranden kan forsakringen bidra till och vad blir
konsekvenserna? Gar detta beteende att motverka genom att utforma strukturerade klausuler? Ett
kdnt problem vid prisnedgangar pa bostadsmarknaden &r att bostadsagare undviker att flytta for att

' Englund, P, (2009), “Indexderivat som skydd mot bostadsprisrisker”, Ekonomisk debatt, drgang. 37, Nr. 4

2 Bourassa, S., Haurin D., Haurin J., Hoesli M., Sun J., (2005) “House Price Changes and Idiosyncratic Risk: The
Impact of Property Characteristics. International Center for Financial Asset Management and Engineering”
FAME Research Paper No. 160.

3 Englund, P, (2009), “Indexderivat som skydd mot bostadsprisrisker”, Ekonomisk debatt, argang. 37, Nr. 4

4 Shiller, R., Weiss, A., (1999) “Home Equity Insurance,” Journal of Real Estate Finance and Economics, 19, 21—
47.
> Shiller, R., Weiss, A., (1998) “Moral hazard in home equity conversion”, Real Estate Economics 28, 1-31.



ej realisera en ekonomisk forlust. Detta agerande bidrar till en inlasningseffekt, gar den att
motverka?

Forsakringarna kan exempelvis vara utformade som en form av optioner kopplade till ett
fastighetsprisindex, och framst den typen av forsdkringar kommer behandlas. De finansiella
mojligheterna till att gardera sig mot fallande bostadspriser for en icke insatt bostadsdgare ar bade
komplicerade och tidskrdavande. Modjliga mellanhander i form av privata aktérer som kan
sammanstalla dessa tjanster i mer lattforstadda forsdkringspaket har darav en stor potentiell
marknad.® Ett av de centrala problemen med forsikringen ar utformandet av det fastighetsprisindex
som forsakringen ska folja. Finns det ett lampligt index som speglar prisskiftningarna i smakommuner
med fa transaktioner?

1.2 Metod

For att kunna avgora ifall en forsakring stabiliserar bostadsmarknaden har en granskning av
framtagna faktorer som bidrar till skiftande huspriser gjorts. Darifran har slutsatsen om en
prisfallsforsakring bidrar till en stabilisering av bostadsmarknaden dragits.

For att fa en helhetssyn pd marknadens historiska utbud av prisfallsforsékringar har en
litteraturgranskning genomforts. Genom att studera tidigare lanseringar av prisfallsforsakringar och
utvardera deras utfall har den nuvarande marknadssituationen utredas.

Intervjuer har genomforts for att komplettera sammanstallningen av litteraturen och de eventuellt
applicerbara teorierna.

Da kontraktsteori ar en valdigt central del inom forsakringsmarknaden har litteratur som behandlar
principal-agent forhallanden studerats. Generella problem inom omradet beskrevs sedan for en
overblick av dessa. Teorierna och problemen som behandlats tillampades for att betrakta hur
forsakringar paverkar beteendemonstret hos de som tecknar dem. Sedan féljde en beskrivning av hur
en prisfallsférsakring kan utformas. Vilka problem och mojligheter som formodas uppsta vid olika
former av en prisfallsforsakring har darefter undersokts.

6 Case, K., Shiller, R., (1996), “Mortgage default risk and real estate prices: The uses of
index-based futures and options in real estate” Journal of Housing Research 7 (2) 243-58.



2 Lagkonjunkturer och fastighetsprisfall

Lagkonjunkturer, ekonomiska kriser eller andra former av problem inom finansmarknaden kommer i

tidscykler. Termen "kris” har olika definitioner dar en av definitionerna fran “Longman English
dictionary” ar: en situation dar manga problem behdver tas itu med snarast sa att situationen inte
forvarras. “Ekonomisk kris” definieras oftast som en kraftig nedgang i finansmarknaden som inte
stabiliserar sig hastigt utan ett stérre ingripande. Ekonomiska klimat maste skifta kraftigt for att det
ska véxa till en kris, annars reagerar marknadsaktérer snabbt och skiftningarna pareras. Under dessa
tider ar de drabbade starkt beroende av statens agerande. Statens handlande kan antingen leda till
en aterhamtning eller en férsamring, beroende pa handlingsval.

En kollapsande fastighetsbubbla &r ett exempel pa en ekonomisk kris och har oftast dessa
bemarkelser:

e Markant nedgang av antalet fastighetstransaktioner,

e Markant nedgang i efterfragan pa fastigheter, dock ett 6kat utbud.

e Markant fall i fastighetspriser.

e Okat antal av riskabla bostadslan.

e Konkurser och betalningssvarigheter for fastighetsbolag och privatpersoner.

De olika bemarkelserna ar oftast beroende av varandra, dvs. en minskad efterfraga pa fastigheter
leder till ett prisfall. En kraftig nedgang i fastighetspriser ar dven beroende av bredare ekonomiska
faktorer som ex. arbetsloshet. En hog arbetsloshet 6kar antalet hushall med betalningssvarigheter,
vilket i sin tur 6kar hushallens belaningsgrad. Sa smaningom sjunker fastighetspriser pa grund av att
utbudet 6kar da hushall far svarigheter att betala sina lanekostnader och viljer att sélja sin bostad.

De vanligaste orsakerna till kraftiga prisfall ar:
e Riskabla lan ex. hog belaningsgrad och otillrackliga garantier.
e Otillrackliga regelverk (inom fastigheter, konkurser, stadsplanering etc)
e Hastiga ekonomiska tillvaxter
e Ohallbart Iaga lanerantor och kraftiga skuldtillvaxt.”

/ Varblane, U., Juriado, R., Lukason, O., (2009), ”Real Estate Bubble Bursts and Government Policy During Crisis:
Examples of Estonia, Ireland and Sweden.” www.mattimar.ee.



2.1 Overvinna Kriser

Fastighetskriser paverkas inte enbart av problem inom fastighetsbranschen, utan dven av andra
finansiella faktorer som indirekt paverkar fastighetssektorn. Varje kris behéver statens ingripande
vare sig det giller finansiellt stod, lagandringar eller andra atgarder. Atgirderna kan delas upp i tva
kategorier; kortsiktiga och langsiktiga. De kortsiktiga atgardernas syfte ar att l16sa eller minimera de
befintliga problemen, medan de langsiktiga atgarderna ar tankta att hindra en framtida uppkomst av
sadana bubblor.

Kortsiktiga Langsiktiga
1. Direkt ekonomiskt stéd. Stod kan ex. 1. Granska regelverk som misslyckats att
besta av fordelaktiga lan. férhindra uppkomsten av en
finansbubbla.
2. Kopa foretag i kris. Den vanligaste atgdrden ar att ga
Staten koper upp krisdrabbade foretag igenom olika regelverk for att ta reda pa
eller del av dem. varfor en sddan situation uppstatt och

darefter gora nédvandiga korrigeringar.
3. Dampaoro

Media bor anvéndas som ett instrument 2. Vinna tillbaka det internationella och

for att hindra allvarliga problem fran att nationella fortroendet, samt

drastiskt eskalera. Median har ett stort kapitalflodet.

inflytande pa krisens langd och Aterupprattandet av det internationella

omfattning. men dven det nationella fortroendet &r

nodvandigt och kan uppnas med en rad

4. Skattemassiga atgérder atgarder. Det inkluderar omraden som

En vanlig atgérd vid en kris ar utrikeshandel, penningpolitik,

forandringar i skattepolitiken. Vissa arbetspolitik etc.

skattemassiga forandringar kan dven
vara langsiktiga atgéarder.

Kalla: Varblane, U., Juriado, R., Lukason, O., (2009), “Real Estate Bubble Bursts and Government Policy During
Crisis: Examples of Estonia, Ireland and Sweden.” www.mattimar.ee.

2.2 Svensk fastighetskris 1990

En av de storsta fastighetskriserna inom den svenska fastighetsmarknaden dgde rum under tidigt
1990-tal. Den foregicks av flera ars snabb tillvaxt i huspriser och 6kat utbud under andra halvan av
1980-talet. Fastighetspriser sjonk kraftigt samtidigt som BNP sjonk och arbetslésheten 6kade.

De grundldggande orsakerna till denna fastighetskris var bl.a. liberaliseringen av kreditmarknaden
1985. Bankerna blev mer fristaende och kunde bestdamma rantor och kreditvolymer pa egen hand.
Inflationen under denna period 6kade vilket reducerade realrantan. Detta var grunden till en 6kad
skuldséattning hos hushallen. Den 6kade belaningen av smahus och bostadsratter drev upp priserna
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under slutet av 80-talet.® Under tidigt 1980-tal fick lantagare och byggféretag skattelattnader och
generdsa subventioner som Overhettade finansmarknaden. Detta ledde till en obalans da utbudet
Okade kraftigare an efterfragan.

Den privata konsumtionen sjonk, dock inte pa grund av nedgang i hushallens disponibla inkomster.
Hushallens disponibla inkomster steg realt med sex procent 1990-1993 och med sju procent 1990-
1995. Orsaken till hushallens privata konsumtionsnedgang var ett 0kat sparande. Definitionen av
sparande ar satt till skillnaden mellan inkomst och konsumtion, dvs. en 6kad amortering registreras
som ett 6kat sparande. De realiserade och orealiserade kapitalférlusterna pa hushallens tillgangar
(ex. bostader) var en betydande forklaring till 90-talets utveckling. Detta gjorde att hushallen
amorterade mer for att reducera skuldsattningsgraden. Den stérsta forklaringen till en nedgang i
hushallens privata konsumtion var bostadsmarknaden.’

2.3 Atgirder for 90-tals Krisen.

Statens mest betydelsefulla atgérd var att ta 6ver de mest krisdrabbade bankerna under 1992. Efter
Overtagandet analyserades de innestaende lanen. De mest riskfyllda lanen grupperades till en
fristaende portfdlj. Denna portfolj hanterades av en institution som arbetade for att hitta I6sningar
till dessa riskfyllda lan (s.k. bad bank). Subventioner och skattelattnader for bostadsidgare
reducerades redan innan krisen startade. Inforande av striktare skatteregler skadar de som redan ar
drabbade av krisen. En tankbar |6sningsatgard ar att istdllet infora temporara skatteldttnader for de
mest utsatta hushallen. Striktare regler vid utlaning dr dock en betydelsefull langsiktig faktor for att
motverka en 6verhettad lanemarknad. Politikernas férmaga att samarbeta under turbulenta tider var
en av de viktigaste anledningarna till att Sverige aterhimtade sig relativt snabbt fran krisen.'

8 Berger, T., Turner, B (1994), “Svenska smahus — prisfall och 6verbelaning”, Ekonomisk Debatt, arg. 22, Nr. 5
(1994), pp. 529-536

® perbo, U., (1999), “Varfor fick Sverige en depression | borjan pa 90-talet?”, Ekonomisk Debatt, arg. 27, Nr. 6,
325-333

10 Varblane, U., Jiiriado, R., Lukason, O., (2009), “Real Estate Bubble Bursts and Government Policy During
Crisis: Examples of Estonia, Ireland and Sweden.” www.mattimar.ee.
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3 Husprisutveckling

Ett bostadskop kraver i regel ett bostadslan fran en extern finansiell institution, sa kostnaden och
villkoren for ett bostadslan spelar en viktig roll i husprisutvecklingen. Omvant har huspriser en
betydande inverkan pa utestdende bostadslan som i sin tur har en inverkan pa finansiella
institutioners syn pa bolanemarknaden. Deras syn pa bolanemarknaden &r grunden till deras
benagenhet och formaga att bevilja bolan. Relationen mellan kreditmarknaden och huspriserna gar
hand i hand.

En viktig skillnad i efterfragan och utbudet, som paverkar huspriser realt, ar de faktorer som har ett
langsiktigt inflytande och de som har en kortsiktig paverkan. Faktorer som har ett langsiktigt
inflytande pa efterfragan ar bl.a. tillvaxten i hushallets disponibla inkomst, férandringar i demografin
(sa som forandringar i den dldre och yngre generationen), permanenta forandringar i skattesystemet
som uppmuntrar bostadsinvesteringar och den genomsnittliga nivan pd den langsiktiga rantan.
Tillgangligheten, markkostnaden, byggkostnaden och investeringskostnaden foér renoveringar vid
upprustning av den befintliga stocken ar bidragande faktorer till det langsiktiga utbudet.

Huspriser forandras kortsiktigt vid utokning av bostadsstocken som en féljd av olika faktorer sa som
langden av planerings- och konstruktionsfasen och trégheten i den befintliga planeringsprocessen av
markanvandning. Detta tyder pad att nationella omstandigheter leder till betydande skillnader i
husprisférandringar mellan olika lander. En sadan faktor ar ex. bestammelser eller andra
finansieringsférhallanden vid bostadskop. En annan inverkande faktor som paverkar likviditeten i
husmarknaden &r téankbara kostnader kopplade till en transaktion, sa som stampelskatt, momsnivan,
inskrivningskostnad och arvskatt.

Bostadsinvesteringar, mer &n andra typer av hushallsinvesteringar, &r stark beroende av
mojligheterna, kostnaderna och flexibiliteten i kreditmarknaden. Dessa punkter tillsammans med
alternativa investeringsmojligheter forandrar den kortsiktiga efterfragan pa bostadsinvesteringar. Da
utbudets reaktionstid ar langsam jamfort med efterfragans skiftningar sa spelar efterfragans forare
en central roll i de kortsiktiga prisférandringarna.  Framtidens osdkerhet som féljs av ar med
stigande volatilitet i huspriser leder oftast till att byggherrar ar mer varsamma nar det kommer till att
nyproducera da denna typ av investeringsbeslut &r svara att aterkalla.™

3.1 Vad driver huspriser

Inflationen ar en viktig och drivande faktor som star i genomsnitt mellan lander for mer an hélften av
den totala variationen i huspriser under ett femarigt tidsintervall. Under ett kvartal forklarar
inflationen for ndara 90 procent av husprisvariationen och sjunker till tvatredjedelar under en
ettarsperiod. Anledningen till att inflationen har en sa hog forklaringsgrad ar bl.a. for att
bostadskopen finansieras med en nominell skuld. En av anledningarna till att hushall képer bostader
ar for att skydda sig fran att inflationen ska urholka hushallets formogenhet.

" Tsatsaronis, K., Zhu, H., (2004): "What drives housing price dynamics: crosscountry
evidence", BIS Quarterly Review, Mars.
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En hog osdkerhet om framtida avkastningar pa investeringar i andra investeringsomraden sa som
fonder och aktier i kombination med en hog inflation 6kar efterfragan pa fastigheter som ett
langsiktigt investeringsval.

Bankkrediter och kortfristiga rantor ar variabler som har en viktig roll i bostadsprisutvecklingen. En
sjunkande kortfristig réanta bidrar till 6kade bostadspriser, lander paverkas dock i olika proportioner.
Den historiskt Iaga rénta har varit den storsta bidragande faktorn till boomande bostadspriser i de
flesta industrilander. Hushallsinkomsten har en véldigt liten forklaringsfaktor till
bostadsprisforandringarna. Hushallsinkomsten forklarar enbart mindre dn 10 procent av den
langsiktiga bostadsprisforandringen. Den stora kontrasten mellan paverkan av rantan och hushallens
inkomst talar for att efterfragan ar mer kanslig fér den nominella manadskostnaden an relationen
mellan lanesumman och hushallsinkomsten.

Réntan spelar en central roll i kreditmarknaden. En rantesankning, vilket sanker lanekostnaderna,
Okar oftast efterfragan pa bostadskop. Skiftande rdntor paverkar huspriserna olika beroende om
boldnemarknaden i landet domineras av rorliga eller fasta rantor. Bostadsmarknaden har gynnats av
Okat fortroende fran finansidrer. En kombination av férbattrade metoder att ranka lanetagares
betalningsférmaga och en 6kad efterfraga bland investerare for 6verlatbara investeringar har lett till
en Okad volym i bolanemarknaden. Kreditinstitut som haller en stor volym av inteckningar i sina
balansrdkningar har en mdjlighet att fokusera sina komparativa fordelar till uppkomsten, servicen
och att sdlja oonskade inteckningar i andrahandsmarknaden. Detta har dven lett till en battre service
och billigare uppkomstkostnader for kreditinstituten. Nagra av férdelarna med minskade
uppkomstkostnader och forbattrad likviditet i bostadslanen har forts vidare till hushall i form av lagre
transaktionsavgifter och mer flexibla lanekontrakt. Lagre transaktionsavgifter och mer flexibla
lanekontrakt bidrar till 6kad skuldsattning och 6kar dir med bostadspriser.™

12 Tsatsaronis, K., Zhu, H., (2004): "What drives housing price dynamics: crosscountry
evidence", BIS Quarterly Review, Mars.
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3.2 Hushallsskulder

Hushallens 1an har 6kat markant i manga industrildander 6ver de senaste tva decennierna, bade i
totalsumma och i férhallande till hushallsinkomsten." En stor del av den 6kade skuldsattningen kan
forklaras av tva olika faktorer:

1. den minskade forekomsten av kreditatstramning som foljde fran den finansiella
avregleringen under tidig 1980-tal.

2. sankt, bade real och nominell, ranta i samband med en fallande inflation de
senaste tva decennierna.

Oavsett om den o6kade skuldsadttningen &r hallbar eller inte sa har en 6kad skuldsattning viktiga
makroekonomiska konsekvenser. Hushall blir mer kansliga for ranteforandringar, sarskilt om de &r
ovdntade, och inkomstférandringar. Denna Gkade kéanslighet beror dven pa hushallens andel fast
respektive rorlig ranta. Kansligheten okar mer i de lander med 1an som innehar en 6vervagande del
rorlig ranta.™

3.3 Varfor har skulder okat

Under perioder da hushallets inkomst &r I3gt i férhallande till den genomsnittliga arsinkomsten éver
hushallets livstid sa kommer hushallen att lana for sin nuvarande konsumtion. Sedan betalas lanet
tillbaka under perioder da inkomsten ar hog. Da de flesta hushall oftast har en stigande inkomst
under sitt arbetsliv sa tenderar lanen att vara hogre i foérhallande till inkomsten tidigt i livet och sedan
gradvis avta med aldern. Denna nedgang av skuldsattning under en livstid ar dock inte sa simpel pga.
hushallens likviditetsproblem. Tidigt i arbetskarridren, da inkomsten ar relativt 1ag, far manga hushall
inte lana stérre summor till ex. en bostad. Bolaneinstitut i Sverige lanar oftast inte ut 100 procent av
bostadens kopeskilling, de krdver en kontantinsats fran hushallet. Detta gor att unga hushall blir
tvungna att hyra en lagenhet fram till att de sparat ihop den krévda kontantinsatsen. Under tiden da
hushallets besparingar 6kar, stiger inkomsten vilket sanker skuldsattningen. Detta gor att hushallens
skuldsattning under deras livstid far ett puckelformat monster.

Likviditetsproblemet forklarar varfér skuldsdttningen o©kade markant efter de finansiella
omstruktureringarna som skedde under mitten av 1980-talet. Det gjorde att hushallen 6kade
skuldsattningen da de kunde strukturera sin konsumtion 6ver hela livscykeln genom att dra nytta av
framtida inkomster. Finansiella institutioner har generellt sett ett tak pa vad hushallen kan lana
beroende pa hur stor del av hushallens inkomst som utgors av lanekostnaderna. Detta gor att lagre
lanekostnader, sa som ex. sankt rédnta och ldgre administrativa avgifter, 6kar summan som finansiella
institutioner &r villiga att 1ana ut till kredittagaren.”

3 Debelle, G (2004), “Household debt and the macroeconomy”, BIS Quarterly
Review, Mars.
“IBID
“BID
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4 Forhallandet mellan prisfall pa fastighetsmarknaden och
risken for fallerade huslan

Enligt statistik for antalet fastigheter som utmattes mellan 1975-93 i USA kan ett samband mellan en
hog andel utmatta fastigheter och prisfall pa fastigheter ses. Risken for fallerade lan i en
boldneportfolj skulle kunna sdnkas genom att anvdandandet av optioner pa bostadsmarknaden om
sadana optionsmarknader fanns. For att sadana marknader ska kunna komma till behévs forst ett
index som foljer prisutvecklingen for bostader i en sarskild region. Som tidigare namnts ar det de
privata bostadsdgarna som skulle dra mest nytta av detta da de ofta dr hogt belanade samt daligt
diversifierade. Problemet &r dock att vanliga hushall séllan har den kunskap som kravs for att utnyttja
optioner aven om en sadan marknad skulle komma till. Men foretag som specialiserar sig pa att salja
produkter som ar mer lattforstaeliga skulle troligen dyka upp vilket kan 6ka utbredningen och hjalpa
utvecklingen av marknaden i fraga. Bortsett fran individuella hushall sa ar en tankbar malgrupp for
den tidigare namnda marknaden forvaltare av bolaneportféljer. Vardet av dessa portfoljer ar starkt
beroende av priset pa de underliggande tillgangarna och ar darfor kansliga for prissvangningar pa
bostadsmarknaden. Prisrisken &r férsumbar for dessa portfoljhallare nar priserna stiger, men vid en
utplaning av prisdkningen eller en prisnedgang 6kar risknivdn mycket snabbt. Pga. prisrisken bor
forvaltare av bolaneportféljer ha starka incitament att utnyttja en optionsmarknad for att gardera
sina risker.

| manga amerikanska stater fungerar bolanen sa att kredittagaren inte blir betalningsskyldig vid
oférmaga att betala av ldnet for en bostad som &dven kanske forlorat varde. Istdllet &r det
kreditgivaren som far sta for den forlorade mellanskillnaden efter att fastigheten atertagits och
eventuellt salts. Sadana bolan kan darfor betraktas som en typ av option. Kredittagarens mojlighet
att betala av huslanet i forvag, blir en sorts kbpoption dar incitamentet for att utnyttja optionen okar
med fallande ranta. Mdjligheten att lamna bostaden och Iata bli att betala av lanet kan liknas vid en
séljoption. Dessa optioner &r trots allt skilda fran optioner pa aktiemarknaden pa flera satt.
Exempelvis finns ingen specifik I6sendag, utan optionen kan utnyttjas narhelst lantagaren vill. Som
tidigare namnts 6kar andelen som betalar av lanet i férvdg med sjunkande rdnta. Képoptionen kan
trots det inte ses som fullstandigt beroende av réntan da vissa inte har rad att betala av lanet i forvag
i forvag trots att det, tack vare lagre rantenivaer, vore fordelaktigt. Prisrisken i en bolaneportfdlj
maste hanteras noggrant. Trots att portféljen kan vara diversifierad och innehalla inteckningar fran
en storre region kan anda prisrisken vara relativt stor, vilket i sin tur innebéar férodande foljder vid
kraftig prisnedgang. En vardepapperisering av inteckningarna ar ett satt att bli av med prisrisken men
den forflyttas da till innehavarna av vardepappret. Problemen med prisrisk och risken for fallerade
lan talar for en efterfragan for satt att gardera sig mot dessa risker.™®

16 Case, K., Shiller, R., Weiss, A., (1996), "Mortgage Default Risk and Real Estate Prices: The Use of Index- Based
Futures and Options in Real Estate." Journal of Housing Research 7(2): 243-58.
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5 Prisfallsforsikring

En vardeminskning pa den egna bostaden pga. marknadsférhallanden ar ofta mer trolig an att ex. en
brand ska uppsta. Trots detta finns det inga framgangsrika forsakringsprodukter som skyddar
bostadsdgare mot en eventuell vardeminskning pa bostaden. Tva centrala problem kan urskiljas, dar
det ena ar utformningen av forsdkringsvillkoren. Forsakringen maste struktureras sa
forsakringstagarna skyddas pa ett gynnsamt satt, utan att bidra till moral hazard. Det andra
problemet ar att gora forsdkringsprodukten lattforstadd och attraktiv for vanliga bostadsadgare.
Forsakringsmarknaden och marknaden for vardepapper ar valdigt lika i den meningen att de hjalper
manniskor hantera risker. Den mest sarskiljande egenskapen ar nar utbetalningen sker. En forsakring
betalar ut en ersattning forst nar en oférutsedd handelse intraffar. Nar det galler marknaden for
vardepapper etc. varderas tillgangen lI6pande och vardeforandringen kan i princip ses momentant.
Fastigheters illikviditet i forhallande till vardepapper gor prisférandringar mer férutsiagbara.
Forsakringsbolag har darfor mojlighet att avgora var en prisnedgang ar vantad och later foljaktligen
bli att forsakra bostader i omraden dar en prisnedgang ar vantad vilket kan bli ett problem.

5.1 Principal-agent forhallande

Vid tecknande av en forsdkring uppstar en s.k. principal-agent relation. En definition av en sadan
relation &r att agenten star for beslutsfattandet i ett for principalens rakning. Det i sin tur medfor att
tva problem ofta uppstar, ofta bendmnda moral hazard och adverse selection. Adverse selection
forekommer innan relationen uppréattats i form av ex. ett kontrakt, medan moral hazard trader fram
forst efter kontraktet ingatts. Problemen beskrivs mer ingdende nedan.

5.1.1 Moral hazard

Vid tecknande av en forsakring sa ar man bara delvis ansvarig for sina egna handlingar, eftersom att
en del eller hela risken bars av forsakringsgivaren. Detta leder till incitamentsproblem. Ett exempel ar
att underhall pd en bostad riskerar att bli eftersatt om en prisfallsforsakring finns, da risken for
prisfall bars utav nagon annan. Sadana incitamentsproblem bendmns vanligen moral hazard. Utan
denna forsakring skulle det rationella vara att underhalla bostaden pa basta satt for att uppratthalla
bostadens vdrde och darmed minimera risken att realisera en forlust vid férsdljning. De viktigaste
orsakerna till att moral hazard uppstar ar intressekonflikt och informationsasymmetri mellan
principalen och agenten.

5.1.2 Adverse selection

Aven vid adverse selection problemet dr den mest bidragande faktorn informationsasymmetrin. Den
stora skillnaden ar som sagt att adverse selection uppstar innan kontraktet fulloordats. Applicerat pa
forsakringar innebar det att forsdkringen tecknas av i huvudsak skadebendgna personer. Vid en
prisfallsforsakring skulle det innebdra att omraden med lag ekonomisk tillviaxt skulle vara
Overrepresenterade bland forsakringstagarna. For att fa en jamnare férdelning mellan olika
forsakringstagare maste kontraktet géras gynnsammare fér de som loper mindre risk att 16sa in
forsakringen genom ex. lagre premier etc.

17Hendrikse, G., 2003 Economics and Management of Organizations — Co-ordination, Motivation and Strategy,
McGrawHill
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Signalling ar det vanligaste sattet att fa bukt med adverse selection problemet. Som namnet anger
gar det ut pa att agenten ”signalerar” vilken typ han ar. Exempel pa detta ar bilforsaljare som
erbjuder bra garantier for att visa att bilarna ar i bra skick genom att ta pa sig risken vid eventuella
fel. Hyresgaster kan samla referenser fran tidigare hyresvardar for att 6vertyga den aktuella
hyresvarden om att de skoter sig nar de val flyttat in. Grundtanken med signalling ar alltsa att
agenten utfor en prestation for att rata till informationsasymmetrin sa principalen véljer att ingd i ett
kontrakt. '

5.1.3 Informationsasymmetri

Informationen ar snedvriden pa sa satt att forsakringsgivaren inte kan se huruvida férsdkringstagaren
gjort allt denne kunnat for att undvika skadan som lett till att forsakringen behovts l6sas in. En
intuitiv 6sning pa problemet skulle vara att dvervaka forsakringstagarens handlingar men detta ar
sallan genomforbart och dessutom valdigt dyrt.™

5.1.4 Intressekonflikt

Intressekonflikten vid forsakringar ligger i att risken tynger forsakringsgivaren samtidigt som
forsakringstagaren inte har nagon anledning att vara forsiktig da han inte forlorar nagot pa sin
forsumlighet. Om man antar att forsakringstagaren alltid agerar opportunistiskt bor kontraktet
utformas sa bada parternas intressen ligger sa nara varandra som majligt. 2°

Intressekonflikten som kan uppstd mellan principalen och agenten ar ganska uppenbar som det
tidigare namnts. For att motarbeta sin sarbarhet mot denna faktor har forsakringsbolag utvecklat
flera verktyg. Nagra av dessa ar ex. premiesattning utifran hur skadebenigen agenten tidigare varit
och mojligtvis en sjunkande premie i férhallande till den tid som gatt utan att en skada skett. Ett
annat satt att brygga gapet mellan deras intressen har varit att ersatta skadan endast upp till en viss
del och ddarmed tvinga agenten béara en del av forlusten vid eventuell skada.

®Hendrikse, G., (2003) Economics and Management of Organizations — Co-ordination, Motivation and Strategy,
McGrawHill

1 Holmstrém, B, (1979), “Moral Hazard and Observability”, The Bell Journal of Economics, Vol. 10, No. 1, 74-91.

ZOHendrikse, G., 2003 Economics and Management of Organizations — Co-ordination, Motivation and Strategy,
McGrawHill
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6 Hur en forsakring paverkar beteendemonster

Att en forsakring paverkar beteendemonstret for agenterna ar man 6verens om. Forutsatt att alla
forsakringstagare ar identiska anstranger sig dessa allt mindre for att motverka skador ju mer skydd
forsakringen ger. Detta da forsdkringstagarna féormodas vara nyttomaximerande. For att motverka
den negativa fordndringen av forsdkringstagarnas incitament sa bor premien spegla
skadebenigenheten hos denne. Det optimala vore da att 6ka premien i férhallande till risken att
forsakringstagaren maste utnyttja forsdkringen, detta dr dock inte mojligt da den informationen ej
kan observeras, och darfor maste alternativa l6sningar formuleras. En mojlig 16sning ar att utnyttja
information om en forsakringstagares totala forsakringsskydd for att avsloja skadebendgenheten.
Detta fungerar dock bara vid det specialfall dar bara en forsakringsgivare finns pa marknaden.

Pa en fri konkurrensmarknad daremot, kommer forekomsten av flera aktoérer innebara att den totala
mangd forsakring som tecknats av en individ inte kan observeras. Om en forsakringsgivare forséker
hoja sitt pris genom att 6ka premien nar en individ tecknar extra forsakring hos dem kommer denne
teckna den uttkade forsakringen hos en annan forsdkringsgivare. Det beror pa att initialpriset
fortfarande kommer erbjudas hos de andra forsakringsgivarna, da de inte vet hur mycket forsakring
som tidigare tecknats. Foljaktligen kommer marginalkostnaden av att teckna mer foérsdkring vara
densamma for forsakringstagaren samtidigt som marginalnyttan okar. Det kan tankas leda till en
overproduktion av forsakringstjanster vilket medfor en 6kad risk for moral hazard.

Ett paretooptimalt ldge skulle kunna uppsta vid inférande av en lag som tvingade alla att kopa precis
den mangd forsakring som skulle kopts da premien varierade i samband med skadebenadgenheten.
Problemet skulle sjalvklart vara att uppratthalla en sadan lag. Om det trots allt var mojligt skulle dven
flera forsakringsbolag kunna samexistera da de tack vare lagen kan vara sakra pa att ratt mangd
forsakring tecknas av varje individ.

Sammanfattningsvis kan det sédgas att en fri konkurrensmarknad i forsakringsbranschen inte kan na
paretooptimalitet da en individs skadebendgenhet paverkas av méangden forsdkring som kops. Varje
enhet extra forsdkring som kops blir en annan produkt gentemot den férra enheten forsakring som
tecknades. Paretooptimalitet kommer darfor uppstd forst nar alla forsakringsgivare har full
information om varje individs totala konsumtion av forsakringar. Formodligen kan ratt marginalpris
da sattas.”!

2! Avsnittet bygger pa Pauly, M, (1974), “Overinsurance and Public Provision of Insurance: The Roles of Moral
Hazard and Adverse Selection, The Quarterly Journal of Economics”, Vol. 88, No. 1, 44-62
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7 Problem med prisfallsforsdkring kopplad till det enskilda
husets virde

Vid en prisfallsférsdkring maste, om forsakringen avser vardet pa den individuella bostaden, hdnsyn
tas till att de som valjer forsakringen inte alltid ar en representativ del av alla bostadsagare. Darfor ar
det lampligt att forsakringen knyts till vardeférandringen pa ett husprisindex for snarlika bostader
snarare an vardeférandringen pa den enskilda bostaden. Forsdkringen riskerar annars att dra till sig
anvandare som utnyttjar den pa ett felaktigt satt med stora forluster som foljd. Incitamentet for att
bibehalla vardet pd bostaden sjunker om d&garen vet att forlusten vid en realisation bars av
forsakringsgivaren, darav moral hazard som behandlats ovan.?? Nar nagon uppsatligen sankt vardet
pa sin bostad kan man majligen bevisa det och halla erséttningen inne. Det ar dock svart att bedéma
huruvida individen underhallit bostaden pa ett korrekt satt dd manga saker som tidpunkt for ex.
takbyte ar en tolkningsfraga. Individen kan ocksa sanka vardet genom en ombyggnad som ar
egendomlig vilket leder till ett lagt forsaljningspris om en hastig forsaljning maste ske. Ett annat
problem som férmodas uppsta, i synnerhet om forsakringen ar knuten till vardet pa den enskilda
bostaden, ar att de som tecknar forsakringen oftast kommer vara bostadsdgare som tycker att de
betalade mer an bostadens marknadsvarde. De ar mer villiga att teckna forsakringen da de férvantar
sig att realisera en forlust vid forsaljning. Genom forsakringen bars den forvantade férlusten av
forsakringsbolaget. For att motverka denna effekt bor forsdkringsgivaren utféra en vardering av
bostaden med hjalp av en oberoende varderare infor tecknande av en forsakring. Da vardering kan
vara relativt ungefarligt, kan de anlitade varderarnas misstag innebdra en foérlust for
forsakringsbolaget. Darmed ar det onskvart att forsdakringen tecknas i samband med kopet. Dessa
moral hazard och adverse selection problem skulle troligen leda till stora forluster for
forsakringsgivaren. Problemen &r svara att helt komma till bukt med, men kan reduceras avsevart pa
flera satt. Samforsdkring ar ett satt att motverka problemen, da bostadsagaren formodligen kommer
vara mer forsiktig med vardet av sin bostad, om denne till viss del star for férlusten. Genom att
sprida prisfallsforsdkringar jamnt Over ett stort geografiskt omrade kan man i viss man undvika
adverse selection. Det beror pa att omraden dar de boende véantar sig en prisnedgang inte kan bli
Overrepresenterade. Knytande av forsakringen till ett bostadsprisindex samt bibehdllande av en
geografisk spridning pa tecknade forsakringar eliminerar potentiellt bada problemen. Detta skulle
sinka kostnaderna betydligt da individuella varderingar av bostdder inte skulle vara nédvandiga.
Resurser som kravs for att utreda ifall nagon faktiskt bidragit till en vardeminskning medvetet eller
genom oaktsamhet, skulle inte behéva spenderas.

7.1 Risken for uppsagd forsikring

Likt risken for att bolan betalas av i fortid sa finns en risk att forsdkringstagare sager upp
forsakringen. Den risken ar dessutom pa samma satt svar att gardera sig mot. Bostadsagarna kan

2 Englund, P, (2009), “Indexderivat som skydd mot bostadsprisrisker”, Ekonomisk debatt, argang. 37, Nr. 4
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forvantas avsluta forsdkringen da exempelvis indexet som forsakringen foljer gatt upp avsevart.
Indexets uppgang tyder pa att sannolikheten for en utbetalning ar relativt Iag. Incitament for att sdga
upp forsakringen bildas alltsa. Trots svarigheter med att gardera sa kan en ungefarlig niva pa antalet
som sager upp forsakringen uppskattas da man kartlagt orsakerna till en uppsagd forsakring. Dessa
uppskattningar anvands sedan for att satta justera premien i forhallande till effekten av de uppsagda
forsakringarna.

7.2 Uppfattas forsakringen som nodvandig av konsumenter

Aven om en fungerande prisfallsférsakring upprittas maste dnda frdgan huruvida konsumenten vill
teckna en sadan stéllas. Trots att en sadan forsdkring dr gynnsam for en bostadsagare betyder det i
sig inte att denne vill betala for den. Paralleller kan dras till de bostadsagare som manga ganger later
bli att teckna forsdkringar mot naturkatastrofer trots att de bor i hogriskomraden, pga. en falsk
sdkerhet om att hdandelsen man kan forsakra sig mot aldrig kommer intraffa. Undersokningar som
utforts tyder pa att en 6vervagande del anser att risken for prisfall ar relativt mycket lagre én den i
sjalva verket dr. Pa samma satt som i det tidigare namnda exemplet kan bostadsdgare Gvertyga sig
sjalva om att en sadan forsakring ar overflodig.

7.3 Prisfallsforsiakring som ir kopplad till specifik hiandelse ex. flytt

Prisfall pa bostdder ar inget som de kvarboende kdnner av. Forlusten goér sig pamind nar man val
sdljer bostaden. Genom att utforma forsakringen sd pengar betalas ut endast vid en flytt utanfor
marknaden som man for narvarande bor i formodas premier sdnkas avsevart. Man menar att en
forlust sdllan gors da man koper en bostad pa samma marknad eftersom prisnedgangen da
formodligen drabbat alla i omradet. Man kan rimligt anta att valdigt fa forsakringstagare da kommer
anpassa tid och omstandigheter for flytt enbart for att fa ersattning fran forsakringen och att den
Overvagande delen anvander forsdkringen pa ratt sitt. | ett hypotetiskt fall har det visats att
forsakringsgivarna kan satta en valdigt 1ag premie utan att I6nsamheten for dessa forsvinner.
Forklaringen ar att de flesta bostadsagare valjer att bo kvar trots att priser gatt ner och en forsakring
skyddar dem mot ett eventuellt prisfall, forutsatt att de klarar att bara boendekostnaderna. **

7.4 Svarigheter med indexbaserad prisfallsférsiakring

Ett husprisindex kan konstrueras pa flera sitt. Gemensamt for alla metoder &r att de baseras pa
statistiska uppgifter och kan darmed inte ge exakta varden for ett specifikt hus. Bostdders variation i
attribut och likviditet skapar ytterligare problem vid uppbyggnad av ett index. Ett index som
framstélls med husprisdata fran hela landet reflekterar troligen husprisutvecklingen for ett specifikt
hus relativt daligt, da informationen ger ett valdigt genomsnittligt varde. Har man utforlig
information om bostddernas egenskaper kan man dock med hjalp av regressionsanalys fa fram hur
stor del av forsaljningsvardet som kan tillskrivas de specifika egenskaperna. Féljaktligen kan indexet i
fraga spegla prisutvecklingen mer detaljerat. Information som ar tillrackligt palitlig for att skapa index
som kan anvdndas som grund for prisfallsforsakringar krdver en transparent marknad. Bade
slumpmaéssiga men dven systematiska fel kan gora sig paminda i indexet om en icke representativ del

23 Shiller, R., Weiss, A., (1999) “Home Equity Insurance,” Journal of Real Estate Finance and Economics 19, 21—
47.
**1BID
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av fastighetsbestandet omsatts under en period. Faktumet att inget enhélligt marknadspris kan
sattas pa en specifik fastighet, utan att priset ar ett resultat av en forhandling, dr en ytterligare
felkalla som kan paverka indexets tillforlitlighet.

En prisfallsforsakring som fullstandigt baseras pa ett index riskerar att forbiga sitt syfte. Skulle en
bostad pga. andra faktorer an den boendes paverkan forlora varde, samtidigt som indexet stiger,
riskerar den boende att bli utan kompensation. Aven det motsatta kan tankas intriffa dvs. att en
bostadsdgare far kompensation for ett nedatgaende index trots att den egnha bostaden Okat i varde.
Det férstnamnda fallet ar valdigt viktigt att forhindra om forsakring ska anses vara vard att tecknas ur
ett konsumentperspektiv.

Huspriser kan ha en stor spridning inom en region eller stad, vilket gor uppbyggnaden av ett
fungerande index allt svarare. Indexen maste vara omradesspecifika om de ska fungera pa ett
onskvart satt da allt annat ar lika.” For att ytterligare reducera risken for felaktigt innehallande av
kompensation kan separata index goras for olika bostadstyper. Trots uppbyggnad av val fungerande
index sa kvarstar problemet att avgora hur stor del av forlusten vid en realisation som kan skrivas till
bostadsdgarens misskotsel etc. Omradesspecifika index ar den losning som bast kan férklara
prisskiftningar pa bostader som inte beror pa bostadsagarens paverkan.”®

» Englund, P, (2009), “Indexderivat som skydd mot bostadsprisrisker”, Ekonomisk debatt, argang. 37, Nr. 4

26 Shiller, R., Weiss, A., (1999) “Home Equity Insurance,” Journal of Real
Estate Finance and Economics, 19, 21— 47.
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8 Tidigare forsok - Prisfallsforsakring

Prisfallsforsakring har, om inte tidigare, funnits sedan 1925 da Kalifornien starta med en
markvardesforsakring. Efter nagra férandringar ar 1933 accepterades denna forsakring tva ar senare
av Kalifornien. Fyra ar senare nadde forsakringen ett plotsligt och skamligt slut.
Markvardesforsakringen upphavdes och ansags olaglig. En enhéllig omrostning 1939 gjorde att
forsakringsgivarna ansags fungera som en kriminell organisation, fran att tidigare erbjuda lagliga
forsakringstyper.

Den forsta riktiga prisfallsférsdakringen i USA startades av Forsvarsdepartementet 1966. Denna
(fortfarande aktuella) férsakring skyddar militdranstallda och egenféretagare fran prisfallsforluster pa
deras bostader som férorsakats av att en militdranlaggning lagts ner i ndromradet.

Marcus & Taussig (1970) och Yarmolinsky (1971) var de forsta att forsla en allman prisfallsforsakring.
Utbetalningen till forsakringstagaren var i badas fall hela differensen mellan det férsdkrade vardet pa
bostaden och det faktiska forsaljningspriset. Marcus & Taussigs version byggde pa att staten skulle
finansiera forsdkringen, medan Yarmolinsky foreslog att kommersiella foérsdkringsbolag skulle
finansiera detta och att de i sin tur skulle aterforsakras av staten eller kommunen. Yarmolinsky
menar att staten eller kommunen ska tdacka upp om forsakringsbolaget saknar tackning vid en kraftig
prisnedgang.

8.1 Oak Park, Illinois

1978 lanserade Oak Park, lllinois, en forsakring lik Yarmolinskys forslag. Oak Park hade haft en period
av sjunkande bostadspriser, vilket bidrog till att omradet blev segregerat da mer férmogna hushall
valde att flytta. Att denna forsdkring var eftertraktad var |att att forstd. Den ursprungliga
prisfallsforsakringen i Oak Park hade en engangspremie pa 175 dollar. Det gav forsdkringstagaren
mojligheten att kréva tillbaka 80 procent av all forlust efter att de dgt bostaden i mer &n 5 ar. Denna
premie var langt under férsdkringens estimerade kostnad. For att kunna verkstélla forsakringen var
man tvungen att finansiera detta genom att beskatta alla bostadsagare i omradet. Forsdkringen
lanserades for att signalera att omradet Oak Park inte tillit en prisnedgang. Utan en
prisfallsforsakring ar sannolikheten stor att bostadsagare viljer att sdlja sin bostad innan en negativ
prisutveckling skett. Detta skapar en skrdck som far en sndbollseffekt i omradet.
Prisfallsforsakringen i Oak Park har varit en stor framgang. 2’ Bostadspriserna i omradet har sedan
dess okat stadigt och det har inte rapporterats ett enda fall av forsakringsfordran.?® Omradet &r nu s3
framgangsrikt att prisfallsforsakringen inte erbjuds langre. Detta delvis fér att erbjudandet av en
prisfallsforsakring dven kan signalera en radsla som inte langre &r relevant.
Ca 1 500 hushall teckna en prisfallsforsakring i Oak Park da den lanserades ar 1978. Fram till 2000 var
det enbart 150 hushall kvar med denna forsakring, trots att kostnaden var kraftigt subventionerad
for hushallen.

27 Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
Paper
28 Mahue, M., (1991) "Home equity assurance programs” ORER Letter, Office of Real Estate Research,
University of lllinois, Urbana—Champaign, Summer
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En annan prisfallsforsakring som lanserades 1988 over hela lllinois tdckte en storre del av
bostadsforlusten dn vad den ursprungliga forsakringen gjorde. ** Med en engéngspremie pa 200
dollar tackte den upp till 100 procent av forlusten vid forsaljning av sin egen bostad, efter att man &gt
bostaden i mer dn 5 ar. 3! Engangskostnaden tickte till storsta del kostnaden for att f3 bostaden
varderad av en auktoriserad varderare.*? Denna forsikringslésning influerade andra stader i USA sa
som Baltimore och Pittsburgh. Dessa var dock inte lika lyckade som i lllinois fall pga. svagt stodjande
lagstiftningar och finansieringsproblem. 3 Motstandare till prisfallsforsakringen i Illinois havdar att
denna forsakring gynnar de som flyttar ifran omradet mer an de som bor kvar. De menar att de som
insett att bostadsvdrdet har sjunkigt avyttrar sin bostad fér att kunna ta del av
forsakringsutbetalningen. Foresprakare havdar att denna forsakring skapar en stabilitet som lockar
blivande bostadskopare till omradet, vilket gynnar omradets bostadsagare. **

8.2 Nackdelar och restriktioner i Illinois prisfallsforsakring

Prisfallsforsakringen skulle enbart tacka geografiskt lokala skiftningar i bostadspriser. Svarigheten ar
att bedoma om prisskiftningar beror pa lokala eller regionala/nationella faktorer. Riktlinjerna fran
staten var att om det regionala eller nationella medianvardet pa bostader sjonk med 5 procent eller
mer under en 12 manadersperiod beror nedgangen inte pa lokala faktorer. Denna 5-procentiga
troskel bestamdes inte genom en ekonomisk analys utan primart genom politiska forhandlingar.*

Eftersom att forsdkringen ar baserad pa det faktiska forsaljningspriset sa har vissa lagar och regler
utformats for att motverka bedragerier och incitamentsproblem. Forsaljningsprocessen ar uppbyggd
i olika steg. * Det forsta steget vid en forsiljning ar att husdgaren maste skicka in en “anmaélan for
forsaljning” till forsdkringsutredarna. Inom 60 dagar besiktigas bostaden av en auktoriserad
varderare infor en majlig nedskrivning pa det forsakrade bostadsvardet om bostaden har forsamrats

29 Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
Paper
30 Mahue, M., (1991) "Home equity assurance programs” ORER Letter, Office of Real Estate Research,
University of Illinois, Urbana—Champaign, Summer
31 Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
Paper
32 Mahue, M., (1991) "Home equity assurance programs” ORER Letter, Office of Real Estate Research,
University of lllinois, Urbana—Champaign, Summer
33 Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
Paper
34 Mahue, M., (1991) "Home equity assurance programs” ORER Letter, Office of Real Estate Research,
3l_EJ;niversity of Illinois, Urbana—Champaign, Summer
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36 Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
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sen den anskaffades. *’ Efter detta ska bostaden utannonseras till “ett rimligt pris som kan forvantas
» 38

locka kopare”.
Om bostaden inte blir sold till det férsdkrade vardet inom 90 dagar sa maste bostadsagaren skicka in
en fordringsansokan. Forsdkringsutredarna ber da bostadsdgaren att utannonsera bostaden i
ytterligare 60 dagar till ett pris som satts av forsakringsutredarna.®® Bostadsédgaren ar skyldig att
rapportera alla erbjudanden till forsdkringsutredarna. Om ett erbjudande underskrider det
forsdkrade viardet kravs ett godkannande fran forsakringsutredarna. Om utredarna godkanner
erbjudandet séljs bostaden och skillnaden mellan det férsdkrade vardet och képeskillingen betalas ut
till bostadsdgaren. Om bostadsagaren har renoverat/férbattrat bostaden eller om inflationen har
okat bostadens nominella varde med mer &n 5 000 dollar kan en omvérdering kravas. *°

Illinois prisfallsforsakring forsdkrade enbart mot den nominella vardeforandringen. Hushall bor dock
oroa sig for den reala vardeférandringen. Om en bostad utsatts for negativa faktorer som
bostadsdgaren inte bidragit till men anda har en vardedkning pa 5 procent samtidigt som regionens
generella bostadspristillvaxt dr 15 procent under den krdvda femarsperioden skulle en ersattning inte
betalas ut. Bostadsagarens reala forlust pa 10 procent erstts inte. **

En anledning till att lllinois prisfallsférsdkring inte lanserats i fler stader ar en radsla fér en hog
administrativ kostnad och en hog forsakringskostnad. * Skulle férsakringsbolagets betalningsformaga
inte racka for att tidcka en allvarlig prisnedgang i den lokala bostadsmarknaden kan en statlig
forsakringskommission lana pengar mot framtida beskattningsinkomster for att kunna aterta den
finansiella stabiliteten. Motparter hdavdar dock att férsdkringsbolagen ar for underkapitaliserade for
att ens klara av ett fatal forsakringsfordringar. Miljoproblem och 6kad kriminallitet ar exempel pa
faktorer som paverkar enskilda omraden mer dn enbart ett fatal enskilda bostidder. En sadan
situation leder till att manga bostads&gare viljer att sdlja sina bostader och samtidigt anstka efter
forlustersattning fran forsakringsbolaget. Bostadsagarnas flykt leder da till en ”kraftig” nedgang som
troligtvis satter forsakringsbolag i konkurs. | det stadiet tar en statlig forsakringskommission 6ver och
beldnar mot framtida skatteintdkter for att kunna tdcka upp forsakringsbolagets innestaende
fordringar. Det dr m.a.o. bostadsdgarna som i slutdndan finansierar prisnedgangen med en troligtvis
hojd fastighetsskatt vid kritiska situationer.

37 Mahue, M., (1991) "Home equity assurance programs” ORER Letter, Office of Real Estate Research,
University of lllinois, Urbana—Champaign, Summer
38 Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
Paper
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** Mahue, M., (1991) "Home equity assurance programs” ORER Letter, Office of Real Estate Research,
University of lllinois, Urbana—Champaign, Summer
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42 Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
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8.3 Syracuse, New York

Syracuse, en industristad i norra New York, hade 250 000 invanare 1950 da en befolkningsminskning
startade pga. en nedgang i tillverkningsindustrin. Nedgangen i Syracuse och andra stader i New Yorks
norra delar fortsatte under 1990-talet medan resterande delar av landet var i en uppatgaende fas.
Syracuses population sjonk med 10 procent fran 1990 fram till 2000, dvs. sjonk fran 164 000 till
147 000 personer. | samband med populationsnedgangen och nedgangen i tillverkningsindustrin, foll
bostadspriserna. Fran och med fjarde kvartalet 1988 fram till fjarde kvartalet 1997 sjonk
bostadspriserna med 16,5 procent nominellt i Onondaga County (speciellt i Syracuse och fororterna
kring omradet). Halften av alla som salde sin bostad under 1997 gjorde det med en forlust.
Bostadsvakansen var hog och endast 40 % av hushallen i omradet valde att adga sin bostad.
Efter en lang nedgangsperiod och en oOkad radsla for framtiden startade den davarande
kongressledamoten James Walsh en kommission, Syracuse Neighborhood Initiative (SNI). SNI var ett
samarbete mellan Syracuse Stad, lokala och nationella utvecklingsorganisationer och ledare fran den
privata sektorn. SNI grundades for att hitta l6sningar till Syracuse kritiska bostadsmarknad. Pa
uppdrag av Walsh kallades Neighbourhood Reinvestment Corporation (NR) in for att samarbeta med
SNI. En viktig fraga som organisationen koncentrerade sig pa var varfér sa manga valde att hyra sin
bostad nar huspriser var sa laga (under 2001 var medianpriset for en bostad endast 60 000 dollar).
Organisationen granskade prisfallsforsakringar som tidigare lanserats i omraden sa som Oak Park,
Illinois. NR fick i uppdrag att géra en studie for att se ifall en liknande forsdkring kan appliceras i
Syracuse. NRs slutrapport talade for att en forsakring skulle kunna ses som en |6sning.
| flesta marknader leder prisnedgangar till en 6kad efterfraga, men i fastighetsmarknaden leder
prisnedgangar till en motsatt effekt. Detta pga. att prisnedgangar skapar en radsla bland
bostadsdgare och potentiella bostadsadgare ser bostadskép som en dalig investering. NR hdvda att en
prisfallsforsakring skulle uppmuntra nyinvesteringar i Syracuse och dven skydda de hushall som redan
var bostadsdgare i omradet.

NR fick i uppdrag av SNI att utveckla en forbattrad version av lllinois prisfallsférsdkring. Efter en
genomgang av nackdelar kring lllinois prisfallsforsakring bestdmde de sig for att inte basera
forsakringen till varje bostads enskilda varde utan till ett generellt husprisindex for omradet.

Programmet som NR och SNI arbetade fram heter “Home Equity Protection” (HEP). Pga. lagar och
forsakringsforordningar gar HEP inte under definitionen "forsakring”. Detta for att HEP inte ar direkt
kopplad till den forsakrade “produkten” (bostaden), utan kopplad till ett generellt husprisindex som
forsakringstagaren inte kan paverka. **

HEP &r ett skydd for bostadsdgare mot prisnedgangar i bostadsomradet. For en engangskostnad
skyddar HEP prisnedgangar mellan anskaffningsdag och avyttringsdag. Vid tecknande far
bostadsdgaren valja hur stor summa (oftast bostadens varde) man vill skydda. Dvs. véljer man att
skydda 100000 dollar och husprisindexet for ens postnummer faller 10 procent mellan
anskaffningsdagen och avyttringsdagen far bostadsdgaren tillbaka 10 000 dollar, oberoende av
bostadens verkliga forsaljningspris.

“ Caplin A., Goetzmann W., Hangen E, Nalebuff B., Prentice E., Rodkin J., Spiegel M., Skinner T., (2003) Home
equity insurance: a pilot project. Yale International Center for Finance Working
Paper

25



Engangskostnaden ar 1,5 procent av det “forsdkrade” bostadsvardet. Bostadsdgaren har en
vanteperiod pad 3 ar for att HEP ska trada i kraft och en ersdttning kan endast kravas vid
forsaljningstidpunkten. Vanteperiod pa 3 ar kan férkortas om bostadsdgaren, pga. en allvarlig
sjukdom eller liknande, blir tvungen att sdlja bostaden. En av anledningarna till denna 3-ariga
vanteperiod ar for att motverka moturval (adverse selection) dar hushall véljer att enbart oka
husprisskyddet vid lagkonjunkturer eller andra ekonomiskt svara situationer.
Husprisskyddet verkar max under en 30-arsperiod. Om bostaden inte salts inom denna tidsram
betalas en ersattning ut automatiskt, forutsatt att husprisindexet har sjunkigt sen anskaffandet. HEPs
husprisindex ar ett s.k. repeat-sale index, en index baserad pa bostdder som salts minst tva ganger
under en definierad tidsperiod. Eftersom att husprisskyddet enbart betalar ut en ersattning baserad
pa husprisindexets utveckling kan en bostadsdgare silja sin bostad med vinst och dven fa en
"ersattning” fran HEP (forutsatt att husprisindexet sjunkigt). HEP har en begransad ersattning da
husprisindexet i ett omrade sjunker kraftigt pga. en storskalig katastrof (ex. en naturkatastrof) som
paverkar manga bostader inom ett omrade.*

45 NeighborWorks America, FAQ about Equity Assurance, www.nw.org,
http://www.nw.org/network/comstrat/homeEquity/documents/FAQ.pdf, (2010-02-25)
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9 Bostadsforsakringar i Sverige

Majoriteten av forsakringarna pa dagens bostadsmarknad &ar enbart skydd mot lanekostnader da

lanetagaren drabbats av en oférutsedd skada. Laneinstitutioner erbjuder dessa forsakringar till sina

l[anetagare. Nedan foljer ett urval av bostadsférsakringsvarianter som finns ute pa dagens marknad.

1.

Laneskydd Trygg (SBAB)

SBAB erbjuder Laneskydd Trygg, en forsakring som betalar lanetagarens laneavier vid
ofrivillig arbetsloshet eller sjukskrivning pa grund av plotslig och oférutsedd olycksfallsskada.
Denna forsakring erbjuds till lanetagare hos SBAB som fyllt 20 men inte 60 ar. Lanetagaren
ska dven vara fullt frisk och tillsvidareanstalld sedan minst sex manader tillbaka.

Laneskydd Trygg ersatter inte da arbetsoformaga berott pa:
e Graviditet
e Utbrandhet, stress, depression
e Psykisk sjukdom eller psykiska besvar

Ersdttningen dr max 15000 kr/manad under hogst ett ar. Om lanetagaren blir arbetslos
under laneskyddets sex forsta manader utgar ingen ersattning. Forsakringen betalar den
manatliga lanekostnaden; amortering, rdnta samt ev. avgifter enligt den amorteringsplan
forsakringstagaren hade vid forsdkringens beviljande, dock ej dréjsmalsranta,
paminnelseavgifter eller 6vriga kostnader som beror pa bristande betalning.*

Laneskydd Liv (SBAB)

Laneskydd Liv betalar tillbaka lanetagarens forsakrade lanebelopp vid dédsfall pa grund av
plétslig och ofdérutsedd olycksfallsskada eller sjukdom. For att kunna teckna Laneskydd Liv
ska lanetagarens bolan tecknats hos SBAB. Ersattningen kan uppga till max 2 000 000
kr/lanetagare.

Laneskyddet géller inte vid dodsfall som orsakats av:

e Sjukdom eller olycksfallsskada som den férsakrade avsiktligt har tillfogat eller adragit
sig.

e Sjukdom eller olycksfallsskada som den forsdkrade sokt vard for inom tolv manader
fore forsakringens beviljande.

e Sjukdom eller olycksfallsskada dar den foérsdkrade varit paverkad av alkohol, andra
berusningsmedel, somnmedel eller narkotika.

46 SBAB, Laneskydd Trygg, www.sbab.se, http://www.sbab.se/2.130/2.645/2.646/1.7059, 2010-03-15
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Om den forsdkrade avlider betalas resterande laneskuld samt ranta fram till dédsfallet, dock
ej drojsmalsranta, paminnelseavgifter eller 6vriga kostnader som beror pa tidigare bristande
betalning. Ersattning betalas direkt till kreditgivaren (SBAB).*

3. Réantetak (Nordea)

Réntetak ar en forsdkran mot hoga rantekostnader pa bostadslanet. Rantetaket I6per med en
3-manaders ranta och rantejusteras var tredje manad. Det innebér att rantan ar bunden tre
manader i taget. “Forsakringen” garanterar en hogsta rdnta som inte kan o6verskridas
(takrantan) under den valda perioden, tva eller fem ar. Om marknadsrantan skulle vara hogre
an takrantan nar lanet ska rantejusteras, galler alltid takrdntan under nasta
tremanadersperiod. Om rantan ddaremot gar ned féljer din rdanta med. Fér narvarande ar
takrantan 0,75 procentenheter 6ver Nordeas ordinarie réanta for ovanstaende bindningstider.
Rantetak kan tecknas pa bade nya och befintliga 1an.*

4. NCC Tryggt Boende

NCC Trygghetspaket kan tecknas da ett hushall koéper en bostad av NCC. Forsdkringen
omfattas av tre delar; avbokningsskydd, bokostnadsskydd och prisfallsskydd.
Avbokningsskydd ger bostadskoparen, enbart vid en kritisk sjukdom, mdjligheten att
frantrada kopet. Forsakringen ersatter de kostnader som bostadskoparen ar skyldig att
betala pga. frantrddandet. Bokostnadsskyddet ersdtter manadsavgiften for bostadskoparens
nya bostad med ett fast belopp om 6 000 kr/man, under maximalt sex manader. Ersattning
utgar om bostadskoparen inte lyckats fa sitt gamla boende salt fore inflyttningen eller om
bostadskoparen blir langvarigt sjukskriven eller arbetslos.

Om bostadskoparen, efter inflyttning i ny bostad kopt av NCC, drabbas av en kritisk sjukdom
vilket leder till att bostadskoparen viljer att sdlja den nytilltradda bostaden ersatter
forsakringen (prisfallsskyddet) hushallet for en eventuell realisationsforlust, dock max 300
000 kr.

Definitionen av kritisk sjukdom &ar da en ldkare konstaterat en positiv diagnos rérande ett av
foljande tillstdnd: cancer, hjartattack, kranskarlsoperation, stroke, transplantation av ett
viktigt organ eller njursvikt.*

* SBAB, Laneskydd Liv, www.sbab.se, http://www.sbab.se/2.130/2.645/2.646/1.7058, 2010-03-15

8 Nordea, Bolan med rantetak, www.nordea.se,
http://www.nordea.se/Privat/Boende/K%c3%b6pa+bostad/Bol%c3%a5n+med+r%c3%adntetak/200744.html,
2010-03-15

49 NCC, Tryggt Boende Villkor, www.ncc.se,
http://www.ncc.se/Global/Boende2008/tryggt_boende/Tryggt%20Boende%202%20villkor%202010-
02%20verl.pdf, 2010-03-15
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5. Foérvarvsgarantier (Statens bostadskreditndmnd, BKN)

En férvarvsgaranti ar en statlig garanti som omfattar rantebetalningar for forstagangskopares
kop av bostad. Syftet ar att ge stod till hushall som vill kdpa en bostad men som har svart att
fa bostadslan trots att de har en langsiktig betalningsformaga. Det kan bero pa enskilda
riskfaktorer som att inte vara kdnd hos banken sedan tidigare, enstaka
betalningsanmarkningar mm.

Forvarvsgarantin kan ses som en forsakring for langivaren som, genom att teckna en garanti
hos BKN, férsdkrar sig mot risken att forlora ranteintakter for ett bostadslan.

Forvarvsgarantin garanterar rantebetalningarna gentemot langivaren upp till ett belopp av
100 000 kr under max 10 ar. Om lantagaren inte kan betala kan langivaren begéara att BKN
infriar garantin och ersatter uteblivna réantebetalningar. Garantin omfattar inte amorteringar
och andra kostnader for lanet.>

*Statens bostadskreditnamnd (BKN), Forvarvsgarantier, www.bkn.se, http://www.bkn.se/Forvarvsgarantier,
2010-03-15
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10 Intervjuer

10.1Hur Kkraven pa Kkredittagaren tros paverkas

Ett Ian hos SBAB foregas av strikta provningar. Betalningshistorik, betalningsformaga etc. kontrolleras
fore utfardandet av lanet. Det galler generellt for bolaneinstituten i Sverige. Tomas Pousette,
chefsekonom pa SBAB, anser att en prisfallsférsdkring rimligen inte kommer dndra nagot av detta
och ddrmed &r en Overbelaning inte att vanta som foljd. SBAB har som mal att minimera
kreditforlusterna och att kredittagarna ska ha rad att betala av lanet sa de kan bo kvar i sina
ldgenheter, och dven vara kunder under en lang tid. Det &r mer eller mindre konceptet vilket inte
kommer paverkas av inférandet av en forsikring mot prisfall.>* Goéran Rackle, chef for
fastighetsanalys pa Swedbank, delar syn med Pousette men hadvdar dven att om en prisfallsforsakring
skulle bli ndgon form av standard ar det majligt att bankvasendet skulle kunna forbise vikten av att
ha en sa hog buffertniva, som framst ar skillnaden mellan en rimlig framtida ranteniva och radande
ranteniva. Bufferten skulle da mojligen kunna ersattas med en prisfallsforsakring. Da skulle en 6kning
av lanetagare som ocksa ar férstagangskopare troligen ske da deras langsiktiga I6neutveckling skulle
vara viktigare parameter dn den nuvarande l6nen. Incitamentet fér de som koper en bostad for
andra eller tredje gangen att skaffa en sadan forsdkring véntas forsvinna. Detta da deras
belaningsgrad ofta sjunkit Gver aren tack vare inflationen och en eventuell amortering.>

Bengt Hansson, marknadsanalytiker pa Bostadskreditnamnden, menar att det i stora drag inte ar
utlaningsrantan som férandras utan att det troligare &r kraven pa lanetagaren som fordandras ganska
sparsamt. Provningarna fran langivarna ser formodligen ut pa samma satt. Det ar mojligt att
amorteringskraven andras nagot. En fungerande prisfallsforsakring skulle mojligen kunna ses som ett
alternativ till finansinspektionens rad om en okad kontantinsats vid ett bostadskop. De bada
atgarderna ar lika i det avseendet att de sdnker kreditrisken fér lanet. Sedan beror detta pa hur
forsakringen utformas.™

Aino Bunge, analytiker pd Finansinspektionen, hdvdar att inférandet av en prisfallsforsakring
mojligen kan forandra bankens beddmning av risken for fallissemang hos kredittagaren.
Beddmningen av kreditrisken utfors baserat pa ett antal faktorer. D3 en prisfallsférsakring tidigare
inte existerat i ndgon storre skala, framfor allt i Sverige, s& ar det troligt att det tar tid innan den
infors som en parameter vid kreditbeddomningen. Om forsakringen efter en tid bedéms bidra till en
sankt kreditrisk dr lagre ekonomiska krav, frimst genom lagre utlaningsrantor, att vanta.”

10.2Behov och efterfraga

Generellt sett ar ett specifikt behov av en prisfallsforsdkring svart att se fran bankens perspektiv,
anser Rackle. Observerar man prisfallen pa bostadssidan sa har det orsakat valdigt minimala
kreditforluster for bankvasendet. 90-talskrisen som &r en av de storre kriser Sverige genomgatt i
efterkrigstiden, medforde sma kreditférluster for bostadskreditgivarna. Trots att priserna féll med ca

>! pousette, Tomas, Chefsekonom p& SBAB (intervju), 2010-02-18
>2 Rackle, Goran, Chef for fastighetsanalys pa Swedbank (intervju), 2010-03-03
> Hansson, Bengt, Marknadsanalytiker pa Bostadskreditnamnden (intervju), 2010-03-12
> Bunge, Aino, Analytiker pa FI (E-postkommunikation), 2010-03-02
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40 procent i de mest attraktiva lagena sa led bankvasendet nastintill férsumbara forluster. Daremot
kan ett intresse ses ur den enskilde bostadsagarens perspektiv, men for att undvika forluster for
banksektorn sa finns troligtvis inget stérre behov. Risken for att ett moturval sker finns da
forstagangskoparna ar de som troligen kommer vara mest intresserade av en prisfallsférsdkring. De
som &gt sitt boende i ca 15 ar och uppat har reducerat sina skulder med tiden genom amortering etc.
och darfor ar risken att tvingas lamna bostaden med en restskuld sannolikt for liten for att de ska
spendera pengar pa en férsdkring. Om de dessutom ska képa en ny bostad pa samma marknad sa har
troligen ett prisfall dven skett pa den nya bostaden, vilket innebéar att de inte gér nagon storre
forlust. Forsakringen blir valdigt intressant for de som i forvag tror sig flytta mellan marknader.
Efterfragan for bostadsratter kan dven tankas 6ka hos de som vill kdpa en bostadsratt men tidigare
inte vagat p.g.a. prisrisken.>

Pousette anser att det mdjligen finns en marknad for prisfallsférsakringar. Redan idag erbjuder SBAB
olika former av forsakringar kopplade till bostdder och bostadslan. Han menar att forsakringar ar
redan en del av branschen vilket visar en maojlighet for att en efterfragan kan finnas. Efterfragan for
forsakringen ar svar att forutsaga ur bolaneinstitutens perspektiv. Detta da bolaneinstitut som SBAB
ar valdigt beroende av betygsattningen fran ratinginstituten som bedomer kreditvardigheten hos
dem. Ett hogt betyg dr ndédvandigt for att en upplaning ska kunna ske i storre skala. | sin tur innebar
det att ratinginstitutens syn pa prisfallsforsakringar ar av stor vikt. Forsakringen maste lanseras av en
aktér som garanterat kan std bakom den, och goéra forsakringen fullt trovardig. Kan forsdkringens
kapabilitet att infria sina ataganden ifragasattas sa ar den egentligen inte vard nagonting. Ett valdigt
vialrenommerat och kapitalstarkt foretag maste sta bakom den foér att den ska paverka nagot.
Efterfragan for en prisfallsforsakring ar troligtvis storst for bostadsrattsagare i storstader. Vid ndrmre
eftertanke kan dven ett behov ses i bruksorter dar priser kan falla utan att nagonsin aterhamta sig
beroende pa att ex. en stor arbetsgivare pa orten lagger ned sin verksamhet. Efterfragan fran
konsumenternas sida ar valdigt beroende av forsakringskostnaden m.a.o. premiesattningen. Nar
villkoren i forsdkringen tacker mer blir ocksa premien hogre. Vilket index man foljer blir ocksa
avgorande, da exempelvis ett index som féljer utvecklingen i hela landet tenderar att fluktuera
mindre dn ett omradesspecifikt index. Det mer specifika indexet kraver férmodligen en hogre
premiesattning pga. risken i de storre sviangningarna.®® En prisfallsforsikring r mojlig att konstruera,
enligt Bertil Sjoo, enhetschef for sarskild tillsyn forsakring pa Finansinspektionen. Sjod anser att
problemet ar risken att den blir for dyr konsumenten eller en viss risk for att villkoren blir sa pass
strikta att en utbetalning nastintill aldrig finns om forsakringen prismassigt ska vara 6éverkomlig. Det
kan jamforas med foérsdkringen for dolda fel vid husforsaljningar dar skadeersattning sallan utbetalas
pga. de manga villkoren. Villkoren maste vara valdigt enkla och tydliga for att de ska kunna saljas.
Friskrivningar ska minimeras vilket blir svart om forsakringen inte ska bli alltfor dyr.>’

Hansson havdar att prisfallsforsakringar ar attraktiva fran konsumenternas perspektiv vid tider som
praglats av "kriser”. Det finns dock en informationsproblematik vid battre ekonomiska perioder da
bostadspriser tycks stiga hela tiden. Manga hushall har da en tendens att se bostadsinvesteringar

>> Rackle, Géran, Chef for fastighetsanalys pa Swedbank (intervju), 2010-03-03
*® pousette, Tomas, Chefsekonom p& SBAB (intervju), 2010-02-18
>7 5j66, Bertil, Enhetschef for sarskild tillsyn (forsdkring) pa Fl (E-postkommunikation), 2010-03-02
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som riskfria vilket kan leda till en lag efterfragan for en foérsdkring som skyddar mot prisfall.
Hushallens férmogenhet paverkas generellt mycket mer av en férandring i bostadspris an ex. en
langsiktig forandring i Ioneniva.®

En marknadsundersokning utfordes 2007 strax fore det att marknaden satte sig. En stor del av de
1250 svaranden uttryckte ett intresse for en eventuell prisfallsforsakring. Trots att man inte
specificerat utformningen av forsakringen sa tyder det pa ett visst intresse trots tron pa att
marknaden var pa vag upp. De som sag ett storre behov var forstagangskoparna som ofta ar
hogbelanade, samt de som har gjort fler dn tre bostadsaffarer da de har erfarenhet av att man kan
behdva flytta snabbt och darfor vill 6ka sin flexibilitet. Undersdkningen visade dven att tvatredjedelar
av de som funderar pad att kdpa en bostad kan oOvervaga eller ar intresserade av att titta pa ett
erbjudande gillande en prisfallsforsikring.® Hakan Toll, VD pa Valueguard, havdar att en
prisfallsforsakring vantas uppnda en marknadspenetration som kan liknas vid den som
bolaneforsakringar lyckats uppna. Skillnaden mellan de tvd forsakringstyperna &r att
prisfallsforsakringen ar kopplad till balansrdkningen och &ven paverkar den medan
bolaneférsakringar ar forenade med kassaflédet och betalningsformagan som en konsument har.®

10.3Paverkan pa utlaningsriantan

Rédntan som en kund erbjuds vid ett bostadslan (hos SBAB) differentieras framst efter tva parametrar.
Den forsta parametern ar storleken pa lanet. Ett hogre lanebelopp innebér en lagre ranta da en del
fasta kostnader ar lika stora oavsett hur stort lanet ar. Andra parametern ar belaningsgraden vilken
beskrivs som lanets storlek i forhallande till den underliggande tillgdngen, i detta fall bostaden.®
Tomas Pousette anser att denna faktor kan teoretiskt paverkas vid erhallandet av en
prisfallsforsakring. Om kredittagaren innehar en sadan forsakring dr det maojligt att kreditgivaren kan
Oka belaningsgraden alternativt sdnka rantan, da denne ar saker pa att fa tillbaka sina pengar trots
ett eventuellt prisfall. Detta forutsatter dock att forsakringen anses vara saker och nastintill perfekt.
Ar den ddremot inte fullt pélitlig har den ingen paverkan pa rintan. Paverkan pd rintan vidntas dock
vara minimal.®

Goran Rackle havdar att rantan langsiktigt kan tankas bli lagre med en prisfallsforsakring da
forsakringsbolagen bar risken for prisfall. Kan stora delar av bankens risker laggas 6ver pa andra
parter pad detta satt sa kan boldnemarknaden néastan jamstallas obligationsmarknaden sa man
narmar sig obligationsrdantorna. Utlaningsrantan kommer dock alltid ha en hogre ranteniva pga. den
fysiska risken som finns i bostader. Da risk laggs 6ver pa forsakringsbolag minskar rantemarginalen
som banker behover ta ut. Nagonstans mellan dagens rantenivd och obligationsrantorna skulle
rantan nog stabiliseras vid en utbredning av forsakringen ifraga.®

*® Hansson, Bengt, Marknadsanalytiker pa Bostadskreditndmnden (intervju), 2010-03-12
* Toll, Hakan, VD pé Valueguard (intervju), 2010-03-18
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10.4Effekten pa bostadsmarknadens stabilitet

Tomas Pousette anser att om priset for din bostad forsdkrats bidrar det till 6kad stabilitet i hela
ekonomin. En vanlig foljd av konjunktursvdangningar ar olika foérmogenhetseffekter, dvs. att
konsumtionsmonster andrats beroende pa hur ens tillgangar varderas. Pousette och Hansson delar
asikten att da bostaden faller i viarde uppfattas det egna kapitalet som mindre trots att en forlust inte
realiseras. Det bidrar till en mer restriktiv konsumtion. Forsvinner risken for prisfall pa bostaden
genom en forsakring ar det mojligt att konjunkturforloppet for hela ekonomin blir stabilare.®

Hansson havdar dven att en prisfallsforsakring kan utjamna bostadsmarknaden till viss del och dar
med paverkar hela ekonomin. Hansson menar att dndringar som sker pa aktiemarknaden har en
tendens att paverka hela ekonomin. Aktiemarknaden ar dock koncentrerad till en vasentligt mindre
andel hushall &n bostadsmarknaden. Det ar darfor rimligt att anta utjamning av prisskiftningarna pa
bostadsmarknaden kan ha viss utjamnande effekt pa hela den nationella konjunkturen.®

Konsekvenser for utbredning av en prisfallsforsakring ar svara att forutsaga enligt Masih Yazdi,
analytiker pa Finansinspektionen. Da detta i grunden ar en forsdkring bor exponering av prisrisk
sankas for hushallen vid kép av en bostad. Beteendet hos de hushall som later prisrisken paverka
deras konsumtion av boende bor kunna dndra sig nagot. Svarigheten ar att kartldgga de hushall som
faller under denna kategori darfor ar ocksa effekterna av forsakringen svara att kvantifiera. Skulle
produkten dadremot anvindas i spekulationssyfte paverkas troligen prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden marginellt beroende pa dess storlek.®

Toll anser att en prisfallsforsdkring har en stabiliserande effekt. Vad som gors vid en
prisfallsforsakring ar att en del av likviditeten satts av, det betalas en premie kontinuerligt 6ver tiden
for att erhalla en foérsdkring. D& marknaden ar i en lagkonjunktur ar det ett antal individer som
utnyttjar detta och far ut en ersattning da de realiserar en forlust. Det som gors ar alltsa att pengar
flyttas ifrdn goda tider och laggs in nar avmattningen kommer precis som i andra forsakringssystem.
Da bor det ha en utjdamnande effekt just pga. att pengar satts av och anvands vid specifika tillfallen da
de behovs.”’

* pousette, Tomas, Chefsekonom p& SBAB (intervju), 2010-02-18
% Hansson, Bengt, Marknadsanalytiker pa Bostadskreditndmnden (intervju), 2010-03-12
®® Yazdi, Masih, Analytiker pa FI (E-postkommunikation), 2010-03-02
*” Toll, Hakan, VD pa Valueguard (intervju), 2010-03-18
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10.5Paverkan pa inlasningseffekter

Under en lagkonjunktur har transaktionsmarknaden for bostider en tendens att vara valdigt sval.®®

Pousette och Rackle delar asikten att en prisfallsforsakring skulle kunna motverka inlasningseffekten
da de boende som vill byta bostad inte Iater bli for radslan att realisera en forlust. Om forsakringen
justerar utbetalningen utefter ett index &r en fraga hur renoveringar och investeringar ska behandlas.
Om den boende utfort ombyggnationer som har lett till ett bibehallande av vardet pa bostaden
samtidigt som marknaden fallit, innebar det att premiebetalningarna har varit onddiga. Detta kan
leda till att man later bli att géra investeringar om man innehar en prisfallsforsikring.®

Mojliga faktorer som bidrar till inlasningseffekter pa bostadsmarknaden ar de manga kostnaderna
som forknippas med en bostadsaffar. Saker som maklare, lagfartskostnad och méjligen dubbla
boendekostnader ska betalas. Sen paverkar bostadsdgarnas ovilja att salja sin lagenhet nar priserna
gatt ner. Den sistnamnda faktorn skulle paverkas vid tecknande av en prisfallsforsakring enligt
Hansson. Lagar som reglerar vinst och forlust i bostadskdp dr asymmetriska i den mening att vinsten
beskattas och gar darfor delvis till staten, samtidigt som forluster helt bars av bostadsagaren. Det ar
darfor vanligt att bostadsdgare garna véantar tills marknadsvardet ater stigit till det de kopt bostaden
for innan de &r villiga att sdlja. Hansson anser att det &r svart att kvantifiera hur mycket en
prisfallsforsakring skulle paverka inlasningseffekterna.”

% Rackle, Goran, Chef for fastighetsanalys pa Swedbank (intervju), 2010-03-03
*IBID
® Hansson, Bengt, Marknadsanalytiker pa Bostadskreditndmnden (intervju), 2010-03-12
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11 Slutsats

For att en prisfallsforsakring ska kunna stabilisera de ekonomiska skiftningarna bor dess effekt
paverka de faktorer som bidrar till husprisskiftningar. Under ldgkonjunkturer sjunker antalet
bostadstransaktioner kraftigt. En anledning till detta &r att hushall undviker att realisera en
kapitalforlust. Denna radsla sanker utbudet men aven efterfragan pa nya bostader. Sankt utbud leder
till en prisokning forutsatt att efterfragan ar konstant. | bostadsmarknaden under lagkonjunkturer sa
sjunker efterfragan kraftigare. Detta pga. att séljare oftast dven kdper en ny bostad efter att de salt
sitt nuvarande hem. Utdver det sjunker antalet forstagangsképarna eftersom att radslan av en forlust
far dem att stanna kvar i sin nuvarande bostadssituation. Genom att konstruera en férsdkring som
motverkar hushallens radsla att realisera en forlust kan inlasningseffekten dampas, m.a.o. antalet
transaktioner i bostadsmarknaden okar. En prisfallsforsakring har troligtvis en stabiliserande effekt
pa bostadsmarknaden.

Bidragande faktorer till en bostadskris ar bl.a. ett okat antal riskabla |an. De kan handla om
otillrdckliga garantier. Med en prisfallsforsakring skulle garantierna starkas eftersom att en ersattning
betalas ut for kapitalférlusten. Det betyder att om bostadsdgaren forsdkrar bostaden upp till den
summa da forsakringsersattningen tacker bostadslanet utsatts inte laneinstitutionen for nagra risker
kopplade till en kapitalférlust.

En annan bidragande faktor till bostadsbubblor ar en 6kad beldningsgrad. Under senare tid har
hushallens beldning 6kat markant pga. den finansiella avregleringen under tidig 1980-tal och en sénkt
real och nominell ranta i samband med en fallande inflation. Rent teoretiskt skulle en
prisfallsforsakring leda till en dampad risk for banken, som skulle leda till ett dampat krav pa
storleken pa kontantinsatsen och darmed bidrar till en hogre belaning. SBAB och Swedbank anser att
forsakringen inte skulle leda generellt till en 6kad belaning. Detta pga. att banken baserar belaningen
pa hushdllets inkomster och kostnader. En o6kad beldning skulle leda till en 6kad kostnad for
hushallet, vilket i sin tur leder till att hushallens bostadslan i allt storre grad fallerar. Detta utfall
begransar bankens vilja till att 6ka hushallens belaningsgrad. En prisfallsforsakring skulle dock kunna
hjalpa nya hushall att anpassa sin skuldsattning till framtida I6neutvecklingar.

Den genomsnittliga nivan pa den langsiktiga rantan ar en av de langsiktiga forklaringarna till varfor
efterfragan skiftar, vilket i sin tur paverkar husprisutvecklingen. Den kortfristiga rantan paverkar
huspriser markant under en kort period. Vid tecknande av en fungerande prisfallsforsakring utsatts
inte banken for risken att ett sjunkande bostadsvarde inte tacker bostadslanet da lanet fallerar.
Forsakringen sanker risken banken utsatts for och bor dar med bidra till en ddmpad utlaningsranta.
Risken overfors till forsdakringsbolaget som tar en premie for detta risktagande. Goran Rackle fran
Swedbank anser dock att risken for att banken utsatts for en kreditforlust ar forsumbar i Sverige.
Detta tyder pa att risken att ett bostadslan fallerar inte har en stor betydelse vid bankens
rantesattning.

For narvarande finns det ingen prisfallsforsakring fér enskilda bostadsagare i Sverige som enbart
garderar prisnedgangar utan att forsakringstagaren blivit utsatt for en fysisk/psykisk skada. De enda
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forsakringarna som marknaden har att erbjuda ar kopplade till rantebetalningar/prisfall vid sjukfall
eller dodsfall.

Tidigare forsok av prisfallsforsakringar i USA har gett olika utfall beroende pa hur aktiv den offentliga
sektorn har varit. En prisfallsférsdakring som Oak Park, Illinois, lanserade under slutet av 1970-talet
skulle troligtvis inte fa den slagkraft som kravs i Sverige pga. en extremt lag engangspremie och hog
administrativ kostnad. Detta skulle da krava en generell beskattning pa alla bostadsdgare. Denna
form av prisfallsforsakring ar battre anpassade till utsatta omraden sa som Oak Park under 70-talet i
ett signaleringssyfte. Prisfallsforsakringen som lanserades 1988 over hela lllinois hade en valdigt dyr
administrativ kostnad pga. den kostsamma process som kradvs vid tecknande av forsakring och
forsaljning av bostad.

HEP som lanserades i Syracuse, New York, dr en bra l0sning for att motverka incitamentsproblem,
eftersom att forsakringens utfall ar oberoende av forsakringstagarens agerande. HEP ar dock helt
oberoende av den enskilda bostaden. Det gor att HEP inte anses vara en forsakring och kan darmed
betala ut en summa dven da en bostad 6kat i varde.

En svarighet vid utformandet av en indexbaserad prisfallsforsakring ar konstruktionen av indexet som
grundas pa tillgénglig statistik. Vid avsaknad av tillrdcklig transaktionsstatistik kan en
forsakringstagare ga miste om en ersattning som egentligen ar befogad da indexet troligtvis inte
kommer spegla prisutvecklingen pa ett bra satt. Val dokumenterade bostadstransaktioner
underlattar skapandet av ett bostadsprisindex. | och med att den svenska fastighetsmarknaden
rdknas som en av de mest transparenta i varlden finns en valdigt god grund for ett tillforlitligt
bostadsprisindex. En avvagning mellan storleken pa regionen som indexet foljer och mangden
transaktioner som &r tillgdngliga maste goras. Indexets mojlighet att férklara prisskiftningen pa en
enskild bostad stiger med 6kat antal transaktioner och mindre geografiskt omrade som indexet
baseras pa.

Geografiskt bor darfor stérst mojlighet att skapa fungerande index finnas i storstider da flest
transaktioner i forhallande till ytan sker dar. Aven efterfrdgan bor intuitivt vara storst i storstader,
med tanke pa att priset pa bostader generellt fluktuerar mest dar. Bostadsaffarer i storstader kraver
ofta en hogre beldningsgrad da priserna vanligen ar betydligt hégre &n pa landsbygd. Det talar vidare
for en mer koncentrerad efterfragan for en prisfallsforsakring i storstader.

Vid infinnande av fungerande lokala bostadsprisindex kan hushall forsakra sig mot prisfall i viss man
pa egen hand. Det kraver dock tid och kunskaper om hur de finansiella marknaderna fungerar. For att
forsakringen ska na popularitet hos medelhushallet bor forsakringsbolagen konstruera fardiga
lattforstadda produkter. Det ar moijligt att forsakringsbolagen vill se en utbredning av marknaden for
att ldgga ner resurser pa att skapa dessa forsakringsprodukter, men samtidigt ar det troligen just
deras anstrangning som behovs for att denna utbredning ska vara méjlig.

En prisfallsférsdkring som baserar utbetalningen endast pa forsaljningspriset for det enskilda huset
skulle fa valdigt svart att etablera sig. Alltfor manga villkor maste féras in i kontraktet for att en sadan
forsakring ska klara av de incitamentsproblem som kan véantas. Risken med en foérsdkring som
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specificerat alltfér manga villkor ar att den i slutdndan inte skyddar férsakringstagaren namnvart.
Alternativet till att ha valdigt utforliga forsdkringsvillkor ar att sdtta en orimligt hég premie. De bada
|6sningarna skyddar forsakringsbolagen mot stora férluster men kommer nog nd en valdigt
begrdnsad efterfragan hos konsumenterna. En prisfallsforsakring som reglerar utbetalning efter ett
index som féljer den lokala bostadsmarknaden vara den I6sning som har stérst chans att na
framgang. Kopplingen mellan en eventuell utbetalning och ett index eliminerar stora delar av
incitamentsproblemen som kan vara férédande for en forsakring. Forbinds det med ett krav pa att en
forlust maste realiseras kan premien hallas nere ytterligare. Om en forsakring skulle stalla dessa tva
villkor vid utbetalning bor ett felaktigt nyttjande av den kunna motverkas avsevart. Villkoren ar
tillrdckligt breda for att ge ett relevant skydd for de som tecknar forsdkringen och samtidigt kraver de
omstandigheter som forsakringstagaren kan paverka till en valdigt begransad del.
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