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Lan med forsikring mot prisfall

For boligeiere med lav egenkapital bar lan knyttes til en lokal
boligprisindeks og lanet reduseres hvis boligprisen faller.

nder og etter

finanskrisen har

fallende boligpri-

ser veert en sentral

drivkraft bak en

kraftig og langva-
rig svekkelse av gkonomien i
mange land. Nedgang i boligpri-
sene rammer sarlig husholdnin-
ger med hoy gjeld og trang
okonomi, noe som kan fore til at
de kutter kraftig i sitt forbruk av
varer og tjenester, som igjen
forsterker nedgangen i gkono-
mien. Dette er i motsetning til
hva som skjer ved en nedgang i
aksjemarkedet, fordi dette i
hovedsak rammer rikere
personer som ikke behgver &
redusere forbruket.

For USA anslar gkonomene
Atif Mian og Amir Sufi at over
halvparten av nedgangen i
sysselsetting i 2007-09 skyldes
fall i boligformuen, i stor grad
knyttet til redusert forbruk for
boligeiere med liten egenkapital.

Ogsé i Norge er det grunn til
bekymring for konsekvensene av
et fall i boligprisene. For &
begrense veksten i gjeld og
boligpriser har Finanstilsynet
nylig foreslatt a forsterke kravet
om at boligeiere ikke kan lane
mer enn 85 prosent av kigpesum-
men. Et slikt krav om minst 15
prosent egenkapital vil apenbart
begrense boligetterspersel og
gjeldsopptak for husholdninger
med lav egenkapital, og dermed
redusere negative konsekvenser
for husholdningene og gkono-
mien hvis boligprisene faller.

Kravet har ogsa betydelige
ulemper for husholdninger uten
egenkapital, dvs. seerlig unge
mennesker, som blir fratatt
muligheten til § komme inn pa
boligmarkedet.

Et annet virkemiddel som har
fatt lite oppmerksombhet i Norge,
er & innfgre boliglan med
forsikring mot boligprisfall. Ulike
varianter av dette prinsippet er
blitt foreslatt av fremstéende
amerikanske gkonomer, som
Robert Shiller (nobelprisvinner i
2013) og de nevnte Mian og Sufi.
Mian og Sufi foreslar at Ianekost-
nadene knyttes til en lokal
boligprisindeks, slik at hvis f.eks.
boligprisindeksen er ti prosent
lavere enn ved kjepstidspunktet,
skal 1antager betale ti prosent
mindre i minedlig betaling i
renter og avdrag pa lanet. Likevel
skal ldnet reduseres i trdd med
den opprinnelige kontrakten.

Hvis boligprisindeksen i en

Finanstilsynet kunne kreve at alle boligkjgpere ma téle et boligprisfall pa 20 prosent. Boligkjspere med mindre enn 20 prosent egenkapital
matte da kjope hel eller delvis forsikring mot boligprisfall. Foto: Mona Pedersen
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periode er lavere enn pa
Kkjepstidspunktet, vil lantager i
denne perioden dermed betale
tilsvarende mindre pa lanet, for
deretter vende tilbake til den
opprinnelige betalingsplanen.
Betaling for en slik forsikring
kan gjores ved en gkning i renten
pélanet, slik at 1angiver far
kompensasjon for mulig tap hvis
boligprisene faller. Alternativt
kan langiver fa en andel av en
eventuell prisgkning pé boliger. I
Mian og Sufis beregninger,
basert pa amerikanske historiske
data, vil en fem prosents andel
av en prisgkning som blir
realisert gjennom salg av bolig
eller refinansiering av lanet,
kunne gi langiver en mer enn
tilstrekkelig kompensasjon.
Boligldn med forsikring mot
boligprisfall innebeerer store
fordeler. For boligkjepere med lav
egenkapital innebeerer kjgp av
bolig en sveert ubalansert og
risikofylt portefglje. For en
husholdning som eier en bolig til
for eksempel tre millioner kroner
og har et 1dn pa 2,7 millioner, vil et
boligprisfall pa 15 prosent fere til
at formuen reduseres fra 300.000
til minus 150.000 kroner. En slik
nedgang i formuen gjor boligeie-
ren mye mer sarbar. Dersom
boligeieren blir nedt til & selge

boligen, for eksempel ved jobbtap
eller skilsmisse, vil et boligprisfall
forsterke en allerede vanskelig
posisjon.

Forsikring mot boligprisfall
for boligeiere med liten egenka-
pital ville ogsa gi betydelige
fordeler ved at gkonomien blir
mer robust mot nedgang i
boligprisene. Siden personer
med lav formue i sé fall i stor
grad vil veere skjermet for tapet
ved fallende boligpriser, vil de
negative, forsterkende virknin-
gene gjennom lavere forbruk bli
mye mindre.

Hvis bankene blir sittende
med risikoen for boligprisfall,
ma en naturligvis gke kapitalkra-
vene til bankene for & kompen-
sere for dette. En mulighet ville
veere at risikoen for boligpristap
kunne legges pa en del av
bankenes obligasjonslan, mot en
heyere rente i normale tider.

Poenget er at risikoen for
boligpristap baeres av personer og
institusjoner som kan téle den.
Forsikring mot boligprisfall er et
godt supplement eller alternativ
til gkte egenkapitalkrav for
boligeiere. For eksempel kunne
Finanstilsynet kreve at alle
boligkjepere ma téle et boligpris-
fall pa 20 prosent uten 4 fa negativ
formue. Boligkjopere med mindre

enn 20 prosent egenkapital
matte i sd fall kjope hel eller
delvis forsikring mot boligpris-
fall for & oppfylle kravet.

En slik regulering ville
dermed kunne innebzere storre
robusthet mot boligprisfall, og
likevel gi personer med lite
eller ingen egenkapital
mulighet til & kjope bolig.

Hvordan slike boliglén skal
spesifiseres i en norsk sammen-
heng, krever &penbart utred-
ning. De potensielt meget store
samfunnsgkonomiske gevin-
stene taler for at offentlige
myndigheter bidrar til dette.

Steinar Holden, professor ved
@konomisk institutt, UiO
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