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PM: Oversikt av studier om amorteringskrav och dess
effekter pa den reala ekonomin

Inledning

Historiska erfarenheter har visat att finansiella kriser ofta har féregatts av perioder med
hég skuldsittning och snabb tillvixt i krediter och fastighetspriser. I dagslaget ir de
svenska hushallens skuldsittning hég, savil historiskt som internationellt (se diagram 1).
Tittar man pa skuldsatta hushéll med bolan uppgir den genomsnittliga skuldkvoten till
313 procent och de tio procenten hégst belanade bolanetagarna har en skuldkvot pd 628
procent eller mer.! Skuldkvoten f6r hushdll med bolan ér siledes hég och den fortsitter
att vixa. Hushallens bolin 6kar f6r ndrvarande med ca 6 procent i arstakt, vilket dr snabb-
bare 4n BNP och nistan dubbelt sa snabbt som 6kningen i hushallens disponibla inkoms-
ter (Riksbanken, 2014). Den mediala debatten kring riskerna med de svenska hushallens
héga och vixande skuldsittning syns dagligen. Samtidigt har dven oro frdn internationellt
hall riktats till de svenska hushallens skuldsittning.2 Denna oro pekar pa behov av tgir-
der f6r att dimpa de svenska hushallens skuldsittning, exempelvis i form av amorte-
ringskrav, slopade rinteavdrag och bittre fungerande hyresmarknad.

Atgirder for att minska hushéllens skuldsittning genomférdes dock redan ar 2010 da
Finansinspektionen inférde ett bolanetak pa 85 procent.? Men hushallens skulder fortsit-
ter att Gka fran en redan hég nivd — en utveckling som har féranlett en diskussion om
behovet av ytterligare dtgirder. I mars 2014 utfirdade Bankféreningen en rekommendat-
ion att nya bolin amorteras ner till 70 procent (istéllet for tidigare 75 procent) under en
period av 10 till 15 4r. Pa initiativ av Finansinspektionen och Bankforeningen tillimpar
svenska banker individuella amorteringsplaner sedan juli 2014. Under dessa ér har det
samtidigt blivit allt vanligare att hushallen amorterar. Enligt Finansinspektionens senaste
bolaneundersékning amorterade 68 procent av nya bolanetagare 2014, vilket kan jamféras
med motsvarande siffra pa 42 procent 2011.4 Det ir séledes troligt att de senaste arens

torsok att 6ka amorteringarna, exempelvis genom individuella amorteringsplaner, har fitt
Onskad effekt.

I november 2014 annonserade Finansinspektionen ett férslag om amorteringskrav pa nya
bolan. Detaljerna kring f6rslaget offentliggjordes i mars 1 dr och innebar att hushall med
en beldningsgrad pa 70 procent eller mer drligen skulle amortera 2 procent av sin skuld.
Hushill med beldningsgrader pa 50 procent eller mer skulle amortera 1 procent drligen av

I skuldkvoten &r ett matt pd hushallens skulder och beraknas genom att dividera totala skulder med totala
disponibla inkomster.

2 Se Europeiska kommissionen (2014) och (2015).
3 Bol&netaket innebér att nya bol&n inte bor dverstiga mer &n 85 procent av bostadens marknadsvarde.

4 Se Den svenska bol8nemarknaden 2015, Finansinspektionen.



sin skuld.s Finansinspektionen motiverade en amortering ner till 50 procents beldnings-
grad genom att framhdva att den frimsta risken med hushallens skuldsittning vid tid-
punkten f6r utformningen av forslaget utgjordes av hushall med beliningsgrader pa ver
50 procent. Dessa hushall kan reagera kraftigt pa ekonomiska férindringar, nigot som
kan forstirka konjunktursvingningar. Enligt Finansinspektionen amorterar hushall med
beldningsgrader i intervallet 50-70 procent i ldgre utstrdckning jAimfért med hushall med
beldningsgrader Gver 70 procent. Finansinspektionen ansag det dirfér vara motiverat med
amorteringskrav sa att dven hushall med belaningsgrader i intervallet 50-70 procent botjar
amortera 1 storre utstrickning.c Amorteringskravet stoppades dock i april i 4r. Detta efter
att Kammarritten i J6nkoping 1 sitt remissyttrande fastslagit att det rittsliga stodet f6r
Finansinspektionen att besluta om amorteringskrav brister. Finansinspektionen gar i dags-
ldget ddrtor inte vidare med amorteringskravet.” Finansinspektionen anser dock att det
tinns behov av amorteringskrav i Sverige. Detta fOr att dimpa riskerna med hushallens
skuldsittning. Riskerna beddms vara av savil realekonomisk karaktir som hot mot den
finansiella stabliteten. Hoga skulder innebir att hushallen blir mer sdrbara f6r olika sto1-
ningar som kan leda till en svag utveckling i sysselsittning och konsumtion. En ddmpande
efterfrdgan i ekonomin kan i sin tur minska I6nsamheten f6r féretag och resultera i att
antalet konkurser och arbetslosheten 6kar. Bankerna kan i sin tur drabbas av kreditforlus-
ter via utliningen till féretag. En snabbare avbetalning av skulderna resulterar i att hushdl-
lens rintekostnader minskar snabbare, vilket innebir att lintagarnas motstandskraft mot
negativa storningar forbittras och att riskerna med hushéllens skuldséttning minskar (Fi-
nansinspektionen, 2014).

I denna PM fokuserar vi pa makroekonomiska konsekvenser av ett amorteringskrav, och
da frimst pa hushillens konsumtion. Mer specifikt dr syftet med detta PM att fa en Gver-
sikt av svenska och internationella studier om amorteringskravets effekter pa den reala
ckonomin, och da frimst konsumtionen. Ett amorteringskrav kan piverka hushillens
konsumtion via tre huvudsakliga kanaler, nimligen

1. Amorteringskravet resulterar i fallande bostadspriser till £6ljd av att bostadsko-
pate kan tinkas vilja/kunna betala mindre for ett givet bostadsobjekt. Fallande
bostadspriser 6kar beldningsgraden f6r redan befintliga bostadsidgare som motiv-
eras att spara mer — konsumtionen |.

2. Hushillen minskar sin konsumtion ndr de ”tvingas” spara mer oberoende av om
bostadspriserna faller eller ej (speciellt vid héga belaningsgrader)

3. Forsiktighetssparandet kan Oka. Aven hushall med ldgre beldningsgrader kan
spara mer pd grund av att de forvintar sig ett boprisfall (pa grund av amorte-
ringskravet) lingre fram.

Nedan redogdr vi mer i detalj f6r de svenska och internationella studier som har riknat
pa effekterna av amorteringskrav pd konsumtionen. Dessa studier (savil svenska som
internationella) skiljer sig at vad giller modellval, metod, amorteringsform etc. Skillnaden
mellan de svenska och internationella studierna ir att de svenska studierna mer exakt
berdr den frigestillning som ér av intresse 1 denna promemoria. De internationella studi-

5 Se pressmedelande frén Finansinspektionen 11/3-15
http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/Amorteringskrav-pa-nya-bolan/.

6 Enligt Finansinspektionens senaste boldneundersékning fér 2015 amorterar nio av tio hushall med beldningsgrader
éver 70 procent medan fyra av tio hushdll med bel@ningsgrader p& 50-70 procent amorterar.

7 Se pressmedelande http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/FI-gar-inte-vidare-med-amorteringskravet/
23 April 2015.



erna ligger nigot vid sidan om frigestillningen; f6rsok har dock gjorts for att fanga upp
dessa studiers slutsatser om effekterna av ett amorteringskrav pd konsumtionen.

Diagram 1: Hushallens skulder/disponibel inkomst procent (2012)
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SVENSKA STUDIER

Svenska studier om amorteringskrav och dess realekonomiska effekter analyserar i vissa
fall amorteringskrav liknande det krav som skulle ha bortjat gilla 1 Sverige fran och med i
augusti i ar. I en underlagspromemoria forfattad av Sveriges Riksbank till Finansiella sta-
bilitetsradet i november frra aret berdknas effekterna av amorteringskrav. Effekterna har
beriknats med de prognosmetoder som regelbundet tillimpas i policyprocessen. Utdver
detta har tvd simuleringar i DSGE-modeller utforts.8 Effekterna av amorteringskrav be-
riknas for tva exempel. For bida exemplen giller att amorteringskravet endast sldr mot
myutlaning. I exempel 1 amorteras nya bostadslan pa 35 ar. I exempel 2 amorterar bolane-
tagare med belaningsgrad > 70 procent tvd procent av bolinen érligen medan bolaneta-
gare med beldningsgrad mellan 50 och 70 procent amorterar en procent drligen. Exempel
2 ir saledes identiskt med det amorteringskrav som skulle ha bérjat gilla i 4r. De genom-
snittliga makroeffekterna da nya lin amorteras till fullo pd 35 ér, det vill sdga exempel 1,
resulterar i att skuldkvoten minskar med 31 procentenheter. Den langsiktiga effekten pd
BNP beddms vara liten. Dock dimpas tillvixten under en 6vergangsfas. Konsumtionsef-
fekterna med sma huspriseffekter vintas i en 6vergingsfas bli -1,4 procents ligre medan
den langsiktiga effekten dr -0,1 procent. Konsumtionseffekterna med stora huspriseffek-
ter (fall med 12 procent) ir stérre. Den maximala nedgingen i konsumtionen ir 2,4 pro-
cent; den langsiktiga nedgingen uppgar till 0,2 procent. Exempel 2 visar att effekterna pa
konsumtion dr mindre 4n det forsta exemplet. Som mest vintas konsumtionen minska
med 1 procent relativt ett basscenario. Denna effekt forutsitter ett bostadsprisfall pa som
mest 5 procent. En viktig och avgérande faktor for effekterna pa konsumtionen av
amorteringskrav dr hur stor andel av konsumenterna som direkt berdrs av amorte-
ringskravet. Inom grupper av konsumenter ar effekterna naturligtvis starkare/svagare. De
hushall som inte ber6rs av amorteringskrav justerar sin konsumtion vildigt lite. For de
hushill som direkt paverkas av amorteringskrav finns det dock negativa effekter.

8 Fér mer information om dessa prognosmetoder och modeller se Bilagor till promemorian Amorteringskrav — ett
steg mot en mer h8llbar skuldutveckling, Sveriges Riksbank (2014).
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Riksbanken understryker dock att effekterna av ovanstiaende studie ska tolkas med viss
forsiktighet. Modellerna fangar inte upp risken att hushillen exempelvis kan dndra sitt
beteendemonster. Detta kan paverka bostadspriserna. Riksbankens berikningar visar
dven att konsumtionseffekterna av amorteringskrav blir stérre vid stora boprisfall. Om
amorteringskravet resulterar 1 ett kraftigare prisfall 4n det som ges i modellerna kan det
innebdra mer negativa effekter pa konsumtionen (Riksbanken, 2014).

De modeller som ligger till grund f6r Riksbankens promemoria dr dynamiska. For att
studera effekterna av ett amorteringskrav dr det naturligtvis en férdel om modellerna dr
dynamiska s att hdnsyn kan tas till de ingdende variablernas utveckling 6ver tid. Dock
kan amorteringskrav dven studeras inom ramen for statiska modeller. Johansson,
Hegelund och Karpestam (2014) underséker med hjilp av en mikroekonomisk statisk
modell hur 6kade amorteringar paverkar hushallens méjligheter att ta lan och didrmed
bostadspriser och konsumtion pa kort sikt vid olika beldningsgrader, rintenivéer, dterbe-
talningstider och amorteringsformer. Mer specifikt férklarar modellen priset som den
enskilde bostadsk&paren kan ligga givet hans eller hennes inkomster, rintenivéer, beld-
ningsgrad och amorteringsvillkor. Det slutgiltica bostadspriset bestims av den budgivaren
som vinner budgivningen. Genomsnittspriset 1 en bostad dr sialedes en funktion av den
genomsnittlige bostadskdparens inkomst, sparkapital och utliningsvillkor. Under férut-
sdttning att hinsyn tas till den genomsnittlige kdparens uppgifter (inkomster, belanings-
grad och utlaningsvillkor) kan modellen fanga upp den genomsnittliga makroekonomiska
prisutvecklingen pa bostidder pa kort sikt. Pd lang sikt kan dock andra faktorer paverka
bostadspriserna, exempelvis bostadsbyggnad, befolkningsutveckling, utbudet av krediter
och 6vriga utldningsvillkor etc. Resultaten rérande bostadsprisernas utveckling pa ling
sikt ska dérfor tolkas med viss férsiktighet. De risker som tas upp med amorteringskrav
ar framfor allt av kortsiktig karaktir. Pa lingre sikt 6kar hushillens nettof6rmégenhet i
takt med att skulderna amorteras. Okade amorteringar minskar dven rinteutgifterna pa
lingre sikt eftersom hushéllens boldneskulder minskar.

Forfattarna beriknar effekterna pa konsumtionen av ett amorteringskrav genom andelen
av konsumtionen som amorteringarna skulle utgéra om boldnen borjade betalas tillbaka
pé 30 dr med rak respektive annuitetsamortering.® Forfattarna antar att amorteringsok-
ningarna resulterar i en motsvarande konsumtionsminskning. Hushéllen drar siledes en-
bart ned pd konsumtionen och anvinder exempelvis inte sparande fOr att finansiera ett
amorteringskrav. Resultaten visar att effekterna i stor utstrickning beror pd dvriga utla-
ningsvillkor. Exempelvis varierar effekterna med rintan, belaningsgrad och amorterings-
form. Johansson m.fl. beriknar att ett dterbetalningskrav pa 30 dr f6r #ya bolan tringer
undan konsumtionen med 0,10-0,20 procent. Om amorteringskrav inférs pa samtliga
boldn skulle konsumtionen minska med 2-4 procent. Effekterna blir ndgot stérre vid rak
amortering jamfoért med annuitetsamortering. Amorteringens effekter pa konsumtionen
beror siledes pa amorteringsformen samt om bara nya bolan omfattas eller om amorte-
ringskravet dven giller hela bolanestocken.

Eftekterna pa konsumtionen av amorteringskrav pa nya boldn ér sdledes ringa. Forfattar-
na menar dock att effekterna av amorteringskrav pd nya bolan kan vara storre om hinsyn
tas till att individer med befintliga 1an, som en konsekvens av amorteringskravet och fal-
lande bostadspriser, 6kar sitt forsiktighetssparande. Gerlach-Kristen och Merola (2013)

9 Rak amortering innebér att I8ntagaren amorterar en fast summa varje tidsperiod. Eftersom skulderna successivt
betalas av minskar ranteutgifterna éver tid. Vid annuitetsamortering betalar I8ntagaren en fast total summa for
bade rénte- och amorteringsutgifter under hela I8nets I6ptid.
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visar 1 en studie att irlindska hushall minskade sin konsumtion och bérjade forsiktighets-
spata nir belaningsgraden 6kade som ett resultat av fallande fastighetspriser under den
finansiella krisen. Hinsyn bor ocksa tas till att analysen gors f6r konsumtionsférindringar
pé aggregerad nivd. P4 individniva beror konsumtionsférindringen pa den individuella
beldningsgraden. Unga och nyblivna bostadsigare har i foérvintan hogre belaningsgrad,
vilket innebdr att de till f6ljd av ett amorteringskrav i storre utstrickning kommer att
minska sin konsumtion eftersom de fir hégre boendeutgifter.

Utifran f6rfattarnas berdkningar pa hur férindrade amorteringstakter paverkar bolin och
bostadspriser innehaller studien f6ljande policyimplikationer: amorteringskravet bor inf6-
ras forsiktigt vid lag rinta (folk har skuldsatt sig hogt vid laga rintor), héga beldningsgra-
der och rak amortering istillet f6r annuitetsamortering. Effekten pa bostadspriserna vid
overging till amorteringar 6kar, allt annat lika, med ldga rintor, héga belaningsgrader och
rak amortering.

I en promemoria forfattad av Berg och Hansen (2014) genomférs, i likhet med Riksban-
kens promemoria, en analys av olika amorteringskrav varav ett liknar det krav som skulle
ha borjat gilla i augusti 1 dr. De olika varianter av amorteringskrav som studeras innebir
alla sma skillnader 1 skuldkvot och belaningsgrad, framfér allt inom en tiodrsperiod. Jam-
fort med ett scenatio dir hushillen inte amorterar alls dr det dock stora skillnader och det
ir tydligt att amorteringar kan bidra till en skuldminskning pé lang sikt. Forfattarna har
dven riknat pa konsumtionseffekterna av amorteringskrav utifrain Konjunkturinstitutets
studie av makroekonomiska effekter av bostadsprisfall.lo Berg och Hansen tar hinsyn till
uppgifter om hushallens ekonomiska utgingslige, deras sparbeteende, och deras be-
démda efterfrigan pa boende och dvriga konsumtionsvaror. Effekterna av ett amorte-
ringskrav inkluderar bade direkta och indirekta effekter som ett resultat av férindrat bete-
ende. Ett amorteringskrav (identiskt med det amorteringskrav som skulle ha borjat gilla
fran och med i augusti i 4r), leder till en lingsiktig minskning av hushillens skuldsittning.
Den maximala effekten ér 18 procentenheter ligre skuldkvot jamfért med om inget
amorteringskrav inférs. Amorteringskravet vintas ocksa resultera i en minskning av hus-
héllens konsumtion. Konsumtionen minskar som mest med 0,5 procent vid ett temporirt
bostadsprisfall och hushallens konsumtion aterhdmtar sig pa ca 4-5 4r. Vid ett mer per-
manent prisfall minskar konsumtionen som mest med 0,6 procent. Samtidigt innebir ett
mer varaktigt prisfall att konsumtionen inte aterhdmtar sig inom en period pd 5 ar. Slut-
satsen av studien 4r att ett amorteringskrav forvintas ha lig paverkan pd den reala eko-
nomin pa lingre sikt.

Sammanfattningsvis visar ovanstiende berikningsmassiga studier att de makroekono-
miska effekterna av amorteringskrav pa hushallens konsumtion ir férhédllandevis sma. I
tabell 1 visas en sammanstillning 6ver de svenska studier som har analyserat effekterna av
amorteringskrav pa den reala ekonomin. Effekterna varierar, dock kan slutsatsen dras att
konsumtionsminskningen oftast bedéms vara liten (dven om intervallet stricker sig frin
0,1-4 procent). Skillnaden mellan resultaten beror frimst pa vilka antaganden som gors 1
berdkningarna, exempelvis om amorteringskravet omfattar hela bolanestocken eller end-
ast nya boldnetagare och om amorteringskravet resulterar i ett litet eller stérre prisfall.
Med hinsyn tagen till att dessa antaganden skiljer sig 4t mellan de svenska studierna kan
slutsatsen 4nda dras att amorteringskrav (i dess olika varianter) sannolikt kommer att ha

10 se Konjunkturinstitutet (2014).



sma realekonomiska effekter. Samtidigt bedéms amorteringskrav minska hushallens
skuldsittning jamfért med om inget amorteringskrav infors.

I denna PM ir, som tidigare nimnts, fokus frimst pd makroekonomiska effekter av amoz-
teringskrav. Ndmnas bor dock att det utéver realekonomiska effekter kan finnas andra
motiveringar till varfor ett amorteringskrav kan vara bra. Ett amorteringskrav kan, enligt
Becker m.fl. (2014) betraktas som en annan form av linetak och amorteringskrav slar mot
de hushill som precis klarar kravet pd kontantinsats men som kan fa begrinsat sparande-
utrymme (utéver amorteringar) under de forsta dren av lanets 16ptid. Kravet minskar dven
konsumtionen f6r de som dr hogt belanade. Samtidigt kan kontraktsbundet sparande vara
bra. Orsaken idr att individer kan ha sjilvkontrollproblem och ha svart att félja sina beslut
om exempelvis sparande. En individ kan idag planera att hon ska spara eller amortera sina
skulder i framtiden, men nir morgondagen vil intriffar viljer individen istillet att skjuta
pa sitt sparandekontrakt. Amortering som en del av linekontaktet kan dirfor vara bra.
Dock dr det tveksamt om amortering maste ske 1 form av ett krav. Férfattarna anser att
amorteringskrav ska vara del av standardkontraktet men att det ska kunna férhandlas
bort, exempelvis genom att vilja amorteringsfria perioder.

Studie Minskning reala huspriser Minskning BNP Konsumtionsminskning (Maxeffekt)

Jobansson m.fl. (2014) 0,1-0,2 procent (nya bolan)

2-4 procent (alla bolén)

Riksbanken (2014) Ex 1. 1,3 procent 0,9 procent 1,4 procent

Riksbanken (2014) Ex 1. 12 procent 1,9 procent 2,4 procent

Riksbanken (2014) Ex 2. 0,5 procent 0,3 procent 0,7procent

Riksbanken (2014) Ex 2. 5 procent 0,8 procent 1 procent

Berg och Hansen (2014) 0,5 procent temporart bostadsprisfall

0,6 procent permanent bostadsprisfall

INTERNATIONELLA STUDIER

Allt annat lika resulterar 6kade amorteringar i att bostadsképare maste ta mindre 1lan och
att de minskar sitt bud vid ett potentiellt hus- eller ligenhetsk&p. Detta kan resultera 1
ligre bostadspriser. Ligre bostadspriser 6kar bolanet i férhillande till bostadens virde
hos tidigare bostadskdpare, ett scenario som kan fa dem att 6ka sina amorteringar. Ger-
lach-Kristen och Merola (2013) visar i en studie att irlindska hushall under den finansiella
krisen minskade sin konsumtion och bérjade forsiktighetsspara nir bopriserna f6ll och
belaningsgraden 6kade. Mer specifikt analyserar forfattarna effekterna av ett husprisfall pa
konsumtionen i en Dynamisk Stokastisk Allméin Jamviktsmodell, pa engelska Dynamic



Stochastic General Equilibrium Model, f6rkortat DSGE-modell. Modellen innehaller
lanerestriktioner, vilket innebir att skuldsittningsgraden maste vara mindre 4n eller lika
med den maximala tillitna belaningsgraden. Om skuldsittningsgraden ér stérre dn den
maximala tillitna beldningsgraden far inte hushallen lana. Hushéllen belanar sina fastig-
heter fér att konsumera. Vid ett husprisfall minskar konsumtionen f6r hégt belanade
hushall med kreditrestriktioner. Detta f6r att hushéllen s smaningom ska kunna belana
sig f6r framtida konsumtion. Sdledes minskar konsumtionen medan inkomsterna ir kon-
stanta, vilket innebir att permanenta inkomsthypotesen ej haller f6r hégt skuldsatta hus-
héll.1t Nar huspriserna dr tillbaka pé sin langsiktiga jimviktsniva 6kar hushallen sin skuld-
sittning och konsumtion igen. Modellen fiangar dven in att f&rvintningar om framtida
prisfall resulterar i att konsumtionen minskar idag, det vill siga att forsiktighetssparandet
Okar. Forfattarna underséker sedan om de finner stéd fér permanenta inkomsthypotesen
genom att skatta konsumtionsfunktioner pd mikrodata. De finner stéd £6r permanenta
inkomsthypotesen vid ett prisfall f6r det genomsnittliga irlindska hushallet. Hushall med
hég skuldsittning jamnar dock inte ut sin konsumtion och denna effekt dr starkare ju
hégre skuldsdttningsgrad hushallet har.

Sammantaget talar resultaten i Gerlach-Kristen och Merola (2013) for att ett amorte-
ringskrav kan ha stora negativa effekter pa vissa grupper av hushall (hégt belinade hus-
héll) och deras konsumtion och att det ddrfdr bor inforas forsiktigt £6r att undvika ett
stort prisfall med stora minskningar i konsumtionen som fljd.

Ett prisfall, som en konsekvens av 6kade amorteringskrav, kan siledes minska konsumt-
ionen dven hos tidigare bostadskopare eftersom de efter ett prisfall kan vilja dterstilla sina
balansrikningar. A andra sidan kan ett prisfall gynna konsumtionen for lintagare med
kreditrestriktioner som dr i behov av bostad. Om bostadspriserna, efter ett amorte-
ringskrav, minskar behéver lintagare med kreditrestriktioner inte spara lika mycket £or att
ha rdd med kontantinsatsen vid ett bostadskép. Balta och Ruscher (2011) konstaterar att
hégre bostadspriser i Euroomradet 2000-2007 resulterade i hégre sparande och inte i
hégre konsumtion via traditionella férmégenhetseffekter av bostadsprisdkningar. Detta
for att lintagare med kreditrestriktioner skulle ha rdd med kontantinsats. Hogre sparande
hos lintagare med kreditrestriktioner kan saledes férklara bristen pa konsumtionstillvéxt i
Euroomridet under samma period da huspriserna rusade. Ett prisfall kan med omvint
argument saledes innebira att hushall med kreditrestriktioner inte behéver spara lika
mycket fOr att rdd med kontantinsatsen vid ett bostadskép. Dirmed kan prisfallen gynna
konsumtionen f6r dessa hushill, ofta unga och férstagangsképare med begrinsad kontan-
tinsats.

Alternativa lineprodukter betraktas av manga som den stora syndabocken bakom den
finansiella krisen.!2 Givet att alternativa linekontrakt ofta resulterar i ldgre initiala line-

11 permanenta inkomsthypotesen innebér att en individs konsumtion vid en viss tidpunkt inte enbart bestdmas av
nuvarande inkomst utan ocks av forvéantade framtida inkomster. For att uppratthalla en jamn konsumtionsniva
ver tid kan individen antingen I1&na eller spara beroende p& var i livet hon befinner sig. Se Friedman (1957).

12 Exempel p& alternativa I8neprodukter, (“Alternative Mortgage Products” (AMPs) ), &r exempelvis “Interest-only
adjustable rate mortgages (ARMs)” och “Negative amortizations ARMs”. “Interest-only ARMs” innebér att |8ntagaren
under en period endast behover betala rénta pa sitt 13n, det vill sdga ingen terbetalning av skuldbeloppet kravs
inom den angivna perioden. Efter den amorteringsfria perioden méste dock I8net bérja betalas av s8 att I18net
dterbetalas innan forfallodagen. Detta innebar att manadsutgifterna for boendet ékar efter den amorteringsfria
perioden. "Negative Amortization ARMs” ar I8nevillkor som resulterar i en 6kning av aterbetalningen av
skuldbeloppet vid ett eller flera framtida bestamda datum. Detta pd grund av att lantagaren, enligt kontrakt, betalar
ett lagre belopp &n den periodiska réntebetalningen. Mellanskillnaden mellan det belopp som regleras i kontrakt och
den periodiska rantebetalningen laggs till 18ntagarens skuld. Se U.S. Government Accountability Office (2006) for en
mer detaljerad beskrivning av dessa alternativa I&neprodukter.
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kostnader i relation till linebeloppet kan de dock vara virdefulla alternativ £f6r hushall
som forvintar sig en framtida hégre och mer siker inkomst och som didrmed kan jimna
ut sin konsumtion 6ver tiden. Cocco (2013) finner, genom att anvinda paneldata f6r
Storbritannien, stéd for hypotesen att alternativa lanekontrakt kan gynna nyss nimnda
hushill, frimst £6r hushéll i andra perioden av stickprovet (2001-2008). Alternativa lane-
produkter anvindes i storre utstrdckning dn traditionella lineprodukter fOr att minska
initiala linebetalningar och/eller for att lina mer i forhallande till inkomsterna, det vill
sdga hoja skuldkvoten.!® Resultaten visar ocksa att lantagare som fOrvintar sig en siker
hégre framtida inkomsttillvixt mer sannolikt utnyttjar alternativa lineprodukter. Vidare
visar skattningar av hushéllens inkomstprofiler att hushéll med alternativa linekontrakt i
perioderna, efter bildandet av lanekontraktet, hade starkare tillvixt i inkomsterna jAmfort
med hushall som tar lin av mer traditionell karaktir.1* Cocco (2013) menar att detta ar
ytterligare bevis pa att utformandet av lanet har spelat en viktig roll f6r hushéllens utjaim-
ning av konsumtionen &ver livscykeln. Slutligen nimns andra viktiga férdelar med alter-
nativa lanekontrakt namligen,

e portfoljdiversifiering (kontanter kan istillet f6r att anvindas till amortering investe-
ras 1 finansiella tillgingar sisom aktier)

o skatteférdelar (uppskjuten amortering innebér hégre rintekostnader Gver linets
livstid och ddrmed skatteférdelar nir rintekostnader blir avdragsgilla)

¢ minskade transaktionskostnader som uppkommer vid bostadsbyte (hushéllen kan
kopa storre bostider tidigt och ddrmed flytta mindre frekvent.)

Det finns dock en risk att alternativa lineprodukter anvinds av lintagare som inte forstar
deras relativt komplexa natur och att liga initiala betalningar innebir en hogre framtida
laneskuld. Liga initiala lanebetalningar kan framfoér allt tilltala myopiska lantagare som
virderar framtiden ligre jimf6rt med nutid. Laneinstitut kan ddrfér ha incitament att silja
denna typ av lanekontrakt till simre informerade eller myopiska lintagare, ndgot som
resulterar i icke-optimala lanebeslut hos hushillen.

Icke-standardiserade linekontrakt (exempelvis ingen amortering eller lig initial amorte-
ring) kan sdledes vara férdelaktiga f6r lintagare. Icke-standardiserade lanekontrakt tilliter
nimligen individer att jaimna ut sin konsumtion 6ver livscykeln eller 1 respons till negativa
inkomstchocker. Detta resonemang fingar dock inte upp de allminna jamvikts- och f61-
delningseffekter som kan uppstd av amorteringskrav. Forlati och Lambertini (2013) analy-
serar fordelningseffekter mellan langivare och lintagare av olika typer av amorteringskrav.
Forfattarna utvecklar en DSGE-modell med tva sektorer (icke-varaktiga konsumtionsva-
ror och bostider) for att analysera olika amorteringsplaners vilfardseffekter. Dessa amoz-
teringsplaner skiljer sig dt vad giller dterbetalningstid.’> Modellen f6ljer manga av de anta-

13 1 Storbritannien utgérs alternativa I8neprodukter till stérsta del av 18n med endast ranta, sa kallade "Interest
Only (I0) Mortgages”.

14 Detta resultat géller for 13n tagna i andra perioden av stickprovet, némligen periden 2001-2008. Fér férsta
perioden, 1991-2000, finner forfattaren inte motsvarande skillnader i tillvéxttakter mellan de olika I&netyperna.

15 De olika varianter av amorteringskrav som studeras ar: 1) full amortering, I8net betalas av s8 fort som méjligt,
2) stor tidig amortering och oandligt manga perioder, 3) nya I&n amorteras inte i forsta perioden men darefter, 4)
liten amortering i forsta perioden men en stérre del av I8net betalas av efter forsta perioden, 5) 18n i tvd perioder,
6) 18ng amorteringshorisont, 7) konstant amorteringsgrad, 8) ingen amortering i samtliga perioder.
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ganden som ir standard i DSGE-litteraturen.16 Otaliga hushall (lantagare) lanar frin tal-
modiga hushdll (sparare) och anvinder sina bostider som sidkerhet f6r pantsatta lan. Bo-
stadsdgaren dr inte personligt ansvarig for linet pa sin bostad, vilket innebir att lingivaren
endast har ritt till sikerheten (det vill siga bostaden) om ldntagaren bryter sitt lanekon-
trakt.”” Lintagarens beslut att bryta lanekontraktet dr endogent och fattas efter intraffand-
et av en chock i bostadssektorn. Lantagaren bryter sitt lanekontrakt om chocken innebir
att nuvarande virde av bostaden ér ligre dn skulden kopplad till motsvarande objekt. Om
lantagaren bryter kontrakten far laingivaren sikerheten, det vill siga bostaden. Vidare
kinnetecknas linekontrakten av anpassningsbar linerinta.1s

Resultaten visar att icke-standardiserade lan (det vill sdga lin med reducerad eller uppskju-
ten amortering och ligre initiala betalningar) dr sdmre fér lantagarna. Reducerad amorte-
ring innebir att linetiden f6rldngs och 6kar den accepterade belaningsgraden hos lingi-
varna. Hgre belaningsgrad resulterar i 6kad efterfragan pd bostider och dirmed hégre
bostadspriser. Lintagare som har kreditrestriktioner médste minska sin konsumtion av
icke-varaktiga varor och arbeta mer for att ha rad med dyrare bostider. Detta minska
vilfirden for lantagarna. Langivarna diremot vinner pa hégre huspriser genom inkomst-
effekten och Skar sin efterfragan pa icke-varaktiga konsumtionsvaror och fritid. P4 det
hela taget innebir en minskning i amorteringstakten att produktionen av bide icke-
varaktiga varor och bostider 6kar. Samtidigt blir omférdelningseffekten fran lantagare till
langivare stor. De totala vilfirdseffekterna dr dock sma. Ligre avbetalningar och amorte-
ringar minskar lintagares vilfird péd lang sikt. Om lantagare fick vilja sina optimala amozr-
teringsplaner skulle de dock vilja ligsta méjliga amortering och dirmed lingsta méjliga
amorteringshorisont, val som star i kontrast till resultaten ovan. Orsaken idr att lantagarna
tar priserna for givna nir de fattar sina optimala beslut och didrmed misslyckas darmed
med att inférliva de negativa effekterna av hogre lan pa huspriser och deras egen vilfird.
Dock kommer allméinna jimviktseffekter resultera 1 hdgre huspriser och minska vilfirden
for lintagarna enligt ovannidmnda forlopp.

Uppsatsen innehiller viktiga policyimplikationer. Atgirder som riktas in pa att 6ka line-
utgivning till lintagare som har kreditrestriktioner kommer, dtminstone pé lang sikt, att
torsdmra tillvaron f6r dessa lintagare. Utifran detta resonemang kan féreslagna tillsynsat-
girder, sisom minskade beldningsgrader och inférandet av amorteringskrav/stringare
amorteringskrav tolkas som ett steg i ritt riktning for lantagare.

Ur ett allmint jimviktsperspektiv minskar saledes lantagares nytta av amorteringskrav
som innebir exempelvis uppskjuten eller reducerad amortering. Lantagarna kommer
dock, om de far vilja, alltid valja ligsta méjliga amortering och ddrmed lingst amorte-
ringshorisont. Man kan ocksa tinka sig att olika amorteringshorisonter paverkar lintaga-
res incitament att bryta sina linekontrakt. Forlati och Lambertini (2012) visar huruvida
olika amorteringsplaner paverkar lintagares incitament att bryta linekontrakt och

16 Exempelvis imperfekt substitution av arbetsutbud mellan sektorn som producerar icke-varaktiga
konsumtionsvaror och sektorn som producerar boendetjénster, I6nestelhet & la Calvo och anpassningskostnader i
produktionen av bostader. Dessa antaganden &r kritiska for att matcha data och &r standard i DSGE-modeller. For
det forsta sa undviks en snabb och orealistisk dterhamtning i bostadssektorn efter en aggregerad chock tack vare
en snabb anpassning av arbetsutbudet mellan sektorerna. For det andra genererar modellen en samvariation i
produktionen mellan sektorerna vilken ar konsistent med VAR-skattningar av penningpolitiska chocker.

17 p§ engelska kallas dessa 18n for “Non-recourse loans” och férekommer i manga delstater i USA.

18 p§ engelska kallas dessa 18n "Adjustable Rate Mortgages (ARM)”. Dessa lan 6kade i omfang fram till den
finansiella krisen och fanns i m&nga varianter. Gemensamt for dem alla var dock att de innebar en minskning av de
manatliga betalningarna jamfért med de konventionella Ianen, de s kallade “Fixed-Rate Mortgage (FRM)
contracts”.



huruvida liten tidig amortering forstirker makroeckonomiska effekter av en linekris. Sva-
ren pa bada frigorna dr ja. Till skillnad fran ovannimnda uppsats (dir lanekontrakten ar
odndliga) 16per lanekontraktet endast 6ver tvd perioder. Genom att variera andelen lan
som maste betalas tillbaka i f6rsta perioden f6rséker uppsatsen ticka ett spektrum av
olika amorteringsformer, alltifran negativ amortering till full amortering i férsta perioden.
Léanekontrakten dr av samma form som i1 ovanstiende studie och lantagarna ir utsatta for
samma typer av chocker. Det enda undantaget dr siledes lanets 16ptid. Bostadsdgatren ir
inte personligt ansvarig f6r linet pa sin bostad, vilket innebir att lingivaren endast har
ritt till sdkerheten (det vill sdga bostaden) om lintagaren bryter sitt linekontrakt. Pen-
ningpolitiken foljer en enkel Taylorregel med ett inflationsmal {6t inflationen {6r icke-
varaktiga varor samt styrrinteutjimning.

Resultaten visar att laga tidiga amorteringar forskjuter uppsigningar av linekontrakt till
andra perioden. Lantagarna fir ingen onytta av att sdga upp lineckontraktet i andra peri-
oden utan ddrar sig endast amorteringskostnaderna i férsta perioden av att sidga upp lane-
kontraktet. Det dr dérfor strategiskt foérdelaktigt f6r lintagarna att bryta linekontraktet
torst 1 andra perioden eftersom de dé kan fi nytta av att nyttja den befintliga stocken
ytterligare en period, vilket snedvrider uppsigningar av lanekontrakt till andra perioden.
Den totala effekten dr en anmirkningsbar 6kning av andelen uppsagda linekontrakt nir
amorteringen i forsta perioden ir liten.

Vidare analyserar forfattarna effekterna av en lanekris pa bostadsmarknaden. Mer speci-
fikt undersoks effekterna av en stérning till risken i bostadssektorn. Stérningen till risken i
bostadssektorn modelleras som en icke-férvintad temporir 6kning i standardavvikelsen
av den idiosynkratiska risken i bostadssektorn. Storningen syftar till att finga upp den
6kade kreditrisken orsakad av tillvixten i de sa kallade subprime-linen. En 6kning av
risken i bostadssektorn 6kar andelen uppsagda 1an och externa riskpremier samt genererar
en kreditdtstramning. Lantagarna tvingas till skuldanpassningar, konsumtionen och inve-
steringar 1 bostider minskar. Ligre tidig amortering innebér hdgre initial skuldsittnings-
grad, nagot som intensifierar risken av en stérning i bostadssektorn pa konsumtion ef-
tersom lantagarna tvingas till stérre skuldanpassningar. Den genomsnittliga andelen upp-
sagda lanekontrakt 6kar ju mindre folk initialt amorterar, nagot som péaverkar huspriserna
mer negativt efter att linekontraktet bryts. Slutligen skulle lintagaren, i likhet med f6rega-
ende uppsats, om valet fanns, vilja att betala av linet sa sent som mdjligt eftersom han
eller hon da adrar sig ligre kostnader.

Sammanfattande slutsatser

Syftet med denna promemoria var att underséka de makroekonomiska konsekvenserna
av ett amorteringskrav, och dé frimst pa konsumtionen. De svenska studierna visar gene-
rellt 6verlag smi effekter av amorteringskrav pa konsumtionen och den reala ekonomin.
De aggregerade effekterna dr siledes typiskt sett sma. Dock 4r det viktigt att dven anlysera
hushall med olika belaningsgrader. Hogt belanade hushall reagerar férmodligen starkare
pa amorteringskrav eftersom de hogre boendeutgifterna tvingar dessa hushall att dra ned
konsumtionen. Dessa hushéll foljer i mindre utstrickning permanenta inkomsthypotesen,
vilket innebdr att de kanske inte jimnar ut sin konsumtion dver tid till £6ljd av ett amorte-
ringskrav. Aven hushall som inte ir hogt belinade kan bétja forsiktighetsspara nir bosta-
dens virde minskar i férhéllande till skulden vid ett amorteringskrav med ett prisfall som
toljd. Det ir viktigt att ta hinsyn till att dessa beteendefdrindringar kan uppsta.
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De negativa effekterna pa konsumtionen tycks ocksa vara mindre om tillsynsétgirder,
sasom amorteringskrav, genomfors i sma steg. Detta méjliggdr att i god tid se om nega-
tiva makroekonomiska konsekvenser uppstar. For att undvika £6r stora konsumtionsfall
ar det ocksa viktigt med flexibla amorteringskrav. Utan flexibilitet kan ett amorteringskrav
innebdra att hushdllens kinslighet f6r storningar 6kar genom att hdja skuldbetalningarna
som andel av inkomsten. Om hog flexibilitet kan uppnis minskar denna sarbarhet i och
med att hushallen &ver tid far sjunkande rintekostnader dé skulderna successivt minskar.

I debatten bendimns amorteringskrav som en form av tvangssparande. Lantagarnas ma-
nadsutgifter 6kar eftersom de tvingas amortera mer och didrmed minska sin konsumtion
av andra varor 4n boende eller minska &vrigt sparande. Lantagare med kreditrestriktioner
(unga och forstagingskopare) kan dock gynnas av ett amorteringskrav. Detta for att ett
prisfall pa bostidder, som en konsekvens av ett amorteringskrav, innebar att hushall med
kreditrestriktioner inte behéver spara lika mycket for att finansiera kontantinsatsen vid ett
bostadskép. Dirmed Skar konsumtionsutrymmet £6r dessa lintagare. Slutligen bér ndm-
nas att det ur ett omfordelningsperspektiv kan finnas férdelar med ett amorteringskrav.
Litta amorteringsvillkor innebir att lantagares nytta, ur ett allmént jaimviktsperspektiv,
minskar. Detta f6r att h6gre beldningsgrad leder till en 6kad efterfrdgan pa bostider och
dirmed hégre bostadspriser. Lantagare med kreditrestriktioner tvingas minska sin kon-
sumtion av andra varor och tjanster dn bostidder och 6ka sitt arbetsutbud for att ha rad
med de dyrare bostiderna. Lingivarna didremot vinner pa de hégre bostadspriserna och
kan konsumera mer. Lantagarnas vilfird minskar medan det omvinda giller for lingivar-
na. Omférdelningseffekten fran lantagare till laingivare blir stor dven om de totala vil-
firdseffekterna dr sma. Trots att lantagarnas vilfird minskar vid litta amorteringsvillkor
kommer de, enligt vissa nimnda studier, vilja att amortera s4 lite som méjligt. Atgirder
som syftar till att minska ldneutgivningen till lintagare med kreditrestriktioner kan saledes
forbittra vilfarden for denna grupp av linetagare.

Sammanfattningsvis: de aggregerade effekterna pa hushallens konsumtion av ett amorte-
ringskrav tycks vara sma. Dock mdste hinsyn tas till att de negativa priseffekterna av ett
amorteringskrav kan bli stérre 4n vad ovannimnda studier har riknat med. Amorte-
ringskrav kan dven sla hdrdare mot vissa grupper av hushéll som drar ner pa sin konsumt-
ion mer dn vad som kan férvintas enligt permanenta livscykelteorin. Samtidigt kan amozr-
teringskrav gynna forstagingsképare med kreditrestriktioner eftersom Skade amorte-
ringskrav kan ha en dimpande effekt pd bostadspriser. Detta medfér ocksa att omfordel-
ningen av férmdgenhet fran gildenirer till borgenirer mildras.
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