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Sedan mitten av 2000-talet har ménga nationella bostads-
finansieringssystem i Europa varit under stor press, delvis
for att de viixte sd snabbt i borjan pa seklet. Aven om vissa
stora lander har ridit ut stormen utan stdrre problem, sa har
bostadsmarknaden i euroomradet varit en grund for instabilitet
och krévt kraftfullare lagstiftning.

Under aterhdmtningen drog de flesta lander mer eller mindre
at samma hall vad giller bostadspriser och anpassningen pa
bostadsmarknaden. Samtidigt paverkade krisen olika ldander
vid olika tidpunkter, i varierande grad och for ldngre eller
kortare tidsperioder. Ddrmed har ocksa bostadsmarknaderna
anpassat sig pa olika sitt och regeringarnas atgarder har ocksé
skiljt sig at.

Denna studie granskar hur EU, medlemsldnderna och
marknaderna har hanterat krisen och den ddrpa foljande
lagkonjunkturen. Den grundar sig pa sekundirdata och
svaren i en rad olika frageformulér fran en arbetsgrupp inom
European Network for Housing Research (ENHR). Dessa visar
hur styrningen/regleringen av bostadsmarknaderna i en rad
europeiska och andra jamforbara industrilinder har forandrats
sedan finanskrisen. Studien koncentrerar sig huvudsakligen pa
tva aspekter: for det forsta hur bostadspriserna har férdndrats
i olika grupper av ldnder och hur dessa monster kan hénforas
till aktiviteterna pa bostads- och bolanemarknaderna. For det
andra hur regeringarna och marknaderna har svarat pa krisen
vad géller bolaneprodukter, lagstiftning och produktionsnivaer.

Analys av sekundardata

Den kanske viktigaste slutsatsen av analysen av sekundérdata
ar att landerna fore den finansiella nedgangen verkade kunna
indelas i tva grupper. Dels Tyskland, Schweiz och Osterrike
som visade vildigt fa tecken pa Odverhettning, dels flertalet

andra linder som hade ett jamnt uppatgiende tryck pa
priser och aktivitet. Om man dessutom tog hénsyn till reala
produktionsnivaer framstod tre lander — Irland, Spanien och
Island — som mer paverkade av utbudet.

Sekunddrdata visar att den globala finanskrisen hade
omedelbara effekter i néstan alla ldnder i vart urval. Ganska
snart uppstod dock stora skillnader mellan lénder med hog
skuldséttning i forhallande till BNP (Danmark, Storbritannien,
Island, Irland, Spanien samt i en helt annan kategori dven
Slovenien) dér priserna foll till 2010 &rs nivaer och lander
med relativt jimna prisdkningar (Osterrike, Belgien, Tyskland
och Schweiz). Priserna har sedan dess okat i vissa lander dar
man tidigare sag stora prissdnkningar men har minskat nagot i
en rad andra lander, vilket aterspeglar en lagkonjunktur i den
reala ekonomin. Minskningarna &r fortfarande stora i Irland,
Spanien och i viss man Portugal, men dven i Nederldnderna dér
priserna har pressats nedat till foljd av politiska forédndringar.

Det som kanske forvénar ér att bolan i relation till BNP har
fortsatt att 6ka i méanga linder. A andra sidan nadde antalet
fastighetstransaktioner sin kulmen fore krisen i alla utom
tre ldnder och har sjunkit mycket i Irland, Nederldnderna,
Portugal och Spanien. I Tyskland, Finland och Slovenien har
dock antalet fastighetstransaktioner dkat under hela perioden
fram till 2012.

Politiska atgarder

Alla tecken pekar pa att kreditmarknaderna &r allmént
stramare och valmdjligheterna for nya bolanetagare féarre. Sa
dr det i lander som historiskt sett har praglats av en konservativ
lanepolitik, exempelvis Tyskland och Osterrike, men dven i
lander som fore krisen 6kade sin utldning mycket snabbt. Det
finns dock tva tydliga undantag: vissa linder i Osteuropa som
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hade en begréinsad skuldfinansiering samt Sverige och Finland
och i ndgon man dven andra nordiska ldnder. Dér verkar allt ha
fortgatt som vanligt, speciellt vad géller amorteringsfria lan.

Forutom de tre eller fyra ldnder dér savil den reala ekonomin
som det finansiella systemet har drabbats hart av krisen och dér
utbudet vida dverstiger efterfragan — Island, Irland, Portugal
och Spanien — verkar problemen mer handla om hur man ska
sakerstdlla att de finansiella systemen fungerar béttre dn om
risken for att manga enskilda lantagare drabbas. Nagot som
delvis beror pa att rantan har legat pa historiskt laga nivéer.

Trenden gar mot stringare lagstiftning, krav pa hogre kapital-
tackning och —nér efterfragan vl 6kar igen — dven hogre rintor,
strdngare syn pa belaningsgrad i forhéallande till fastighetsvérde
och beldningsgrad i forhéallande till inkomst samt hardare
krav pa aterbetalning. De enda verkliga undantagen &r de
huvudsakligen Gsteuropeiska ldnder dér boldnemarknaderna
fortfarande &r i sin linda och dér skuldséttningen i forhallande
till BNP é&r lag. Trots detta dr antalet regeldndringar férre &n
man hade kunnat forvinta sig, delvis p.g.a. att regeringarna har
velat stodja en dtergang till det normala”.

Jamfort med bolanen till hushallen forefaller bilden av
finansieringen av nya bostadsprojekt vara betydligt mer
negativ i de flesta ldnder som ingar i var studie. Det beror
delvis pa att vérdet pa tillgangar inte har atergatt till de nivaer
som radde fore krisen, vilket i sin tur innebér att manga banker
tyngs av savil dvervirderade tillgdngar som “non-performing
loans” till fastighetsbranschen.

Till de lénder som fortfarande kdnner av problem pa savil
bolénemarknaden som bostadsmarknaden hor foga forvanande
Spanien och Irland men &ven Portugal, Slovenien och kanske
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mer ovéntat Nederlinderna. I Storbritannien &r bilden
mer sammansatt, men situationen &r fortfarande Omtalig.
I dessa ldnder &r for nédrvarande problem med efterfragan
lika viktig som tillgangen till krediter och aterspeglar hur
bostadsmarknaderna forblir i obalans.

Lat oss blicka framat
Minst fyra grundldggande faktorer utgdr orosmoln nir det
géller boléne- och bostadsmarknaden i framtiden:

For det forsta, om euroekonomin och vérldsekonomin
allmént borjar aterhdmta sig kommer detta att sitta press pa
savil bostadspriser som hyror. Det kommer i sin tur att 6ka
trycket pé regeringarna att forsoka stabilisera systemet, vilket
kan innebdra att situationen vad géller priser och produktion
forblir instabil.

Foér det andra ligger rintan pa en historiskt ldg niva samtidigt
som den privata skuldséttningen befinner sig pa en fortsatt hog
niva i manga lander. Om réntan hdjs, om sa bara marginellt,
kan manga hushall paverkas negativt.

For det tredje &r det troligt att CRDIV, Basel III och andra
regeldndringar Okar lanekostnaden och gor det svérare att
ta lan. Bolanemarknaderna i traditionellt sett mer Oppna
finansiella system kommer troligtvis aldrig att aterga till
aktivitetsnivaerna fore krisen.

Slutligen har vi utbudsfrdgan. Instabila bostads- och
bolanemarknader leder till storre risker och storre svarigheter
for byggforetagen att skaffa finansiering. Den viktigaste
slutsatsen i var studie ar att i ndstan alla europeiska lander och
andra marknadsekonomier — som t.ex. USA och Australien —
sa dr den storsta begransningen finansieringen av nya projekt.
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