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Forord

Imanga EU-lander steg bostadspriserna kraftigt fram till 2007. Pris6kningarna
atfoljdes 1 manga fall av en 6kad skuldséttning i hushéllssektorn. I samband
med finanskrisen har bostadspriserna fallit i manga EU-ldnder samtidigt som
den hoga skuldséttningen verkar ha forstirkt den ekonomiska nedgangen i
flera europeiska léander. I dagsldget kvarstar problemet med hoga bostadspriser
och hogt skuldsatta hushall i mdnga EU-ldnder. Det dr rimligt att anta att dessa
obalanser troligtvis kommer péverka den ekonomiska utvecklingen under
aren framover. Utmaningen for dagens beslutsfattare dr hur obalanserna pa
bostadsmarknaderna kan avvecklas utan att det ger upphov till en ekonomisk
nedgéng. Dagens situation och utvecklingen sedan ar 2000 tvingar oss till
att forsoka forstd de faktorer som paverkar bostadsprisernas utveckling och
hushallens skuldséttning.

Manga bedomare har forklarat prisdkningarna fram till 2007 som bland
annat en foljd av lagre réntor och tillkomsten av nya boléneprodukter under
2000-talet. Hur rantesédnkningarna har paverkat bostadspriserna &r vélként
och réntans roll fér bostadsprisernas utveckling ar vidldokumenterad. Men
trots att utvecklingen av 6vriga utldningsvillkor och bolaneprodukter har
dokumenterats i ménga studier dr det svart att utvéirdera vilken effekt de har
haft p& bostadsmarknaderna.

I denna Sieps-rapport utvecklas och presenteras en modell som visar hur
amorteringar paverkar bostadspriser och boldnens utveckling vid olika
beldningsgrader, rintenivder och amorteringsformer. Rapporten visar
dven hur effekten frdn okade amorteringar pd hushéllens konsumtion &r
beroende av amorteringsform och om amorteringsékningen omfattar enbart
nya bolén eller samtliga bol&n. Genom att publicera denna rapport hoppas
Sieps Oka forstaelsen for hur fordndrade amorteringsvillkor kan paverka en
bostadsmarknad samt ge en vigledning till de europeiska beslutsfattare som
maste hantera obalanser som uppkommit till f6ljd av en utlaningsregim med
laga amorteringar.

Jorgen Hettne
T.f. direktor

Sieps ar en statlig myndighet som tar fram forskningsbaserade analyser i europa-
palitiska fragor. Malgruppen ar i forsta hand svenska beslutsfattare pa olika nivaer.
Arbetet sker i samarbete med svenska och internationella forskare.
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Sammanfattning

I dagsliaget har hushéllen i manga EU-l4dnder en hog aggregerad skuldséttning,
vilken till storre delen utgdrs av bolédn (Bornhorst och Ruiz-Arranz, 2013;
Cuerpo m.fl., 2013). Hushéllen i eurozonen beddms nu vara i borjan av sin
skuldsaneringsprocess (Bornhorst och Ruiz-Arranz, 2013). Ett sétt att minska
hushallens skuldséttning ar att utldningen regleras med ett amorteringskrav.
For att forstd vilka effekter 6kade amorteringar kan ha pa bostadspriser
och konsumtion anvénder vi oss av en modifierad version av modellen i
McQuinn och O'Reilly (2007). Med hjilp av modellen analyserar vi sedan
hur 6kade amorteringar kan péverka bostadspriser och konsumtion i EU-
omridet beroende péd aterbetalningstid, rdnteniva, val av amorteringsform
och belaningsgrad (bolanets andel av kopeskillingen). Vi exemplifierar vara
berdkningar med data frin Irland, Nederldnderna, Danmark och Sverige.

Enligt resultaten 4r amorteringarnas effekter starkt beroende av Ovriga
utlaningsvillkor. I synnerhet blir amorteringarnas effekter pa bostadspriserna
starkare ju ldgre rintan ar. Vid en rdnta pd 6 procent och en aterbetalningstid
pa 100 ar kan man 1&na 17 procent mer vid en 6vergéng till amorteringsfrihet;
vid en rénta pa 1 procent kan man lana dubbelt s mycket.

Amorteringarnas  effekter p& bostadspriserna Okar vidare med
belaningsgraden. Ju hogre belaningsgrad desto storre effekt har amorteringar
pd bostadspriserna. Bostadspriserna péverkas dven mer om bolanen
betalas av med rak amortering &n med annuitetsamortering, vilket beror
pa att amorteringsbeloppet dr ligre vid annuitetsamorteringar. En ldgre
amorteringsutgift innebér att en bostadskopare kan ta ett storre bolan.

Amorteringar paverkar dven hushéllens konsumtion da de utgér en del av
hushallens boendeutgifter. Utrdkningar for Danmark, Nederldnderna och
Sverige visar att ett terbetalningskrav pa 30 ar for nya bolén skulle minska
utrymmet for konsumtion med 0,01-0,09 procent. Ett &terbetalningskrav for
samtliga bolén skulle minska konsumtionen med 2,4-4,1 procent vid rak
amortering och 0,6-1,7 procent vid annuitetsamortering.



Resultaten visar sammanfattningsvis att amorteringarnas effekter pa
bostadspriserna beror péd rinta, beladningsgrad och amorteringsform.
Amorteringarnas effekt pd konsumtionen beror pa amorteringsform samt om
den omfattar nya bolan eller hela bolanestocken. Policyimplikationer fran vér
analys ar:

* Amorteringsfria bolan eller boldn med langa amorteringstider bor inte
forekomma i en lagriantemiljo.

* Amorteringsdkningar bor inforas forsiktigt vid hdg belaningsgrad, hog
skuldsdttning och lag rénta.

* Annuitetsamorteringar ar att féredra nir en amorteringsokning infors
vid t.ex. hog beldningsgrad eller hog skuldsdttning samt vid laga rintor.

* En amorteringsokning bor i forsta hand inriktas pa utgivningen av nya
bolan.



1 Inledning

Fram till 2007 steg bade bostadspriserna och hushéllens skulder kraftigt
i manga europeiska linder. Den kraftiga uppgangen forbyttes efter
finanskrisens utbrott till fallande bostadspriser och en betydligt svagare
realekonomisk utveckling an fore krisen. Den ogynnsamma utvecklingen pa
de europeiska bostadsmarknaderna har av allt att doma ett samband med den
svaga ekonomiska tillvixten och den minskande sysselsittningen i ménga
lander, da fallande bostadspriser urholkar hushallens formdgenhet och ger
dem incitament att betala tillbaka sina skulder vilket minskar utrymmet for
konsumtion (IMF, 2012; Mian och Sufi, 2010; 2012).

Flera bedomare har pekat pa att hushéllen i manga EU-ldnder har en hog
aggregerad skuldséttning som till storre delen utgérs av bolén (Scanlon m.fl.,
2008; Bornhorst och Ruiz-Arranz, 2013; Cuerpo m.fl., 2013). Europeiska
kommissionen (2014a-h) har pekat ut flera ldnder dér utvecklingen pa
bostadsmarknaden och de hoga skulderna kréiver dtgirder. I andra lidnder
bedomer man att en justering har paborjats men att ldget dnnu kraver fortsatt
overvakning. I Danmark och Spanien beddéms bostadsmarknaden redan ha
genomgétt en fullstdndig anpassning med kraftigt fallande bostadspriser som
ytterstakdnnetecken.! BornhorstochRuiz-Arranz(2013)bedomeratthushéllen
i Eurozonen som helhet &r i borjan av sin skuldsaneringsprocess. Under &ren
framover kommer genomforandet av en kontrollerad skuldsaneringsprocess att
utgora en stor utmaning for europeiska beslutsfattare.

Forskning visar att perioder med en hog skuldséttning eller en snabb 6kning av
den aggregerade skuldséttningen medfor stora risker da de ofta foljs av en svag
ekonomisk utveckling nir hushall borjar betala tillbaka sina 14n (IMF, 2012;
Mian och Sufi, 2010; 2012; Cecchetti m.fl., 2011). Utvecklingen i Irland efter
2007 &r ett exempel pé hur lidgre bostadspriser och 6kade amorteringar verkar
ha bidragit till att sinka den inhemska konsumtionen (Gerlacht-Kristen och
Merola, 2013; McCarthy och McQuinn, 2014). Som ett svar pé finanskrisen
och oron Over hushdllens skuldsittning har Europeiska kommissionen
beslutat om ett nytt lagstiftningspaket som innehéller ett varningssystem
for makroekonomiska obalanser. Tvé indikatorer for interna obalanser &r
bostadspriser och privat skuldsittning. Dérutdver inrdttar man nu en ny
gemensam tillsynsmekanism for kreditinstitutioner (Eriksson och Hjeds,
2013). Ett exempel pa Europeiska kommissionens arbete dr Alert Mechanism

' I Danmark och Spanien f6ll de reala bostadspriserna med ca 27 respektive 34 procent
2007-2012.



Report 2014 (Europeiska kommissionen 2013a), diar Sverige varnas for
obalanser kopplade till bostadsmarknaden och hushallens skuldsittning. Det
gav upphov till en férdjupad landspecifik granskning som publicerades under
véaren 2014.> EU har dven tagit fram ett nytt direktiv om bolaneavtal som
forviantas trida i kraft p& nationell niva i borjan av 2016 (Europeiska Unionen,
2014). Direktivet syftar till en béattre fungerade bolénemarknad och innehaller
bl.a. regler for den information som ska ldmnas innan och efter bolaneavtalet
ingas samt forbattrade mojligheter till tidig aterbetalning av bolénet.

Aven pa nationell nivd diskuteras hur man kan minska risken for en
upprepning av den tidigare dramatiska Okningen av bostadspriserna och
skuldsittningen. Bland annat har amorteringskrav inforts i Nederldnderna (De
Vries och Burrows, 2013), vilket dven diskuterats i Sverige (Boverket, 2012;
IME, 2013a; Ingves, 2013) och Danmark (IMF, 2013b). Flera bedomare har
uppmérksammat att amorteringsfria bolan och forlangda &terbetalningstider
blev vanligare under 2000-talet och bedoms ha bidragit till uppbyggnaden av
obalanserna pa bostadsmarknaderna i exempelvis Belgien, Danmark, England,
Frankrike, Grekland, Irland, Nederlinderna, Portugal, Spanien, Italien och
Sverige (Scanlon m.fl., 2008; ECB, 2009; André¢, 2010; Dam m.fl., 2011; Frisell
och Yazdi, 2010). EU:s senaste lagforslag rorande bolanemarknaden innehdll
inte nagot forslag om en reglering av amorteringstiderna (Konig, 2013). Det
innebdr troligtvis att allt arbete roérande en skirpning av aterbetalningstider
kommer att ske pa nationell niva pa kort sikt. Tabell 1 (sidan 10) ger en kort
oversikt av forekomsten av amorteringsfria bolan i ett flertal europeiska lander:

Aven om det finns starka skil att begrinsa hushallens skulder genom 6kade
amorteringar finns det risker med saddana atgirder pa kort sikt. Att amortera
medfor att nettoformdgenheten Okar ndr skulden minskar och framtida
rantekostnader sjunker, vilket innebir att effekterna &r positiva pa lang sikt.
Men pé kort sikt medfor 6kade amorteringar att bolaneutgifterna dkar.

Nér bolaneutgifterna for befintliga bolénetagare dkar kan dessa tvingas minska
sin konsumtion, vilket kan paverka den ekonomiska tillvixten negativt.
Vidare kommer nya bolénetagare att ha en ldgre betalningsforméga nir de
ska kopa bostad, vilket kan resultera i ldgre bostadspriser. Konsumtionen och
den ekonomiska tillvixten kan alltsd paverkas negativt pa kort sikt eftersom
fallande bostadspriser urholkar hushallens formdgenhet. Atgirder for att
minska hushéllens skulder kan séledes f4 negativa konsekvenser for savil
bostadspriserna som for den ekonomiska tillvéxten pa kort sikt.

2 Macroeconomic Imbalances Sweden 2014, Occasional Papers 18, March 2014.



Tabell 1 Amorteringsfria bolan fore och efter 2007

Amorteringskray Utgivning av Amorteringsfria

Fore Efter  amorteringsfria bolan som andel av
Land 2007 2007  bolan 2013 bolanestock 2013
Danmark Nej Nej Ja 46 procent 2013
Finland Nej Nej Ja, forsumbar Forsumbar
Frankrike Nej Nej ijl’t;nga tillgéngliga Inga tillgéngliga data

. . Nej, upphorde S
Irland Nej Nej 2011/12 Inga tillgéngliga data
. . Nej, upphorde
Nederliinderna Nej Ja 2011/13 49 procent 2012
Tyskland Nej Nej glz;,t:lnga tillgangliga Inga tillgéngliga data
Storbritannien Nej Nej Ja, ca 21 procent av 38 procent 2013
! L alla nya lan 2013 P

Ja, fram
Spanien till Nej Nej Inga tillgdngliga data

2006

Ja, uppskattningsvis
. . . 42 procent av alla nya
Sverige Nej Nej i 01, Asiieiasing 38 procent 2013
rekommenderas

Portugal Nej Nej Inga tillgdngliga data  Inga tillgéngliga data
Osterrike Nej Nej Ja 1,6 procent 2013

Killa: Scanlon m.fl., 2008; Finlands bank; Oesterreichische Nationalbank;
Danmarks Statistik; Department of the Environment, Community and Local
Government; Bank of England; Banco de Portugal; Finansinspektionen;
2014; Rabobank; Van Dijkhuizen, 2005; Whitehead m.fl., 2014.

Rapportens syfte dr att bidra med ett kunskapsunderlag och
policyrekommendationer infér Okade amorteringar i framtiden. Vi
utvecklar darfoér en mikroekonomisk modell som forklarar hur férandrade
amorteringsvillkor péaverkar hushallens ldneférmaga och didrmed
bostadspriserna vid olika beldningsgrader, rantenivaer, dterbetalningstider
och amorteringsformer. Modellen ger oss ett verktyg for att forstda hur
okade amorteringar (exempelvis till foljd av ett amorteringskrav), i syfte
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att minska skuldsittningen, kan implementeras utan att det far alltfor
negativa konsekvenser pa bostadspriserna och konsumtionen. Var modell &r
en utveckling av modellen i McQuinn och O'Reilly (2007) som forklarar
bostadspriserna som en funktion av hur mycket en bostadskopare kan
lana givet inkomst, rdnta och linets aterbetalningstid. Vara bidrag bestar
i att inkludera beldningsgraden som forklarande variabel, ge en fordjupad
analys av hur amorteringarnas effekter skiljer sig &t vid olika forutsittningar
samt anvinda modellen for att ta fram policyrekommendationer vid en
amorteringsokning.

Rapportens uppligg ar foljande: i kapitel 2 diskuterar vi riskerna med en hog
skuldsittning. Vi gér igenom tidigare forskning och beskriver utvecklingen
i flera EU-ldnder under 2000-talet. Modellen utvecklas i kapitel 3. Med
hjalp av modellen analyserar vi sedan hur 6kade amorteringar kan paverka
bostadspriser och konsumtion beroende pa aterbetalningstid, beldningsgrad,
rdntenivd samt val av amorteringsform. Vi exemplifierar vara berdkningar
med data fran Irland, Nederldnderna, Danmark och Sverige. I kapitel 4
avslutas rapporten med fyra rekommendationer infér en amorteringsdkning
i EU-omrédet.
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2 Skulder och risker

Finanspolitiska rddet (2012) konstaterar att *’Varje djup finansiell kris foregas
av en stark uppgang i kreditvolymen i forhallande till BNP och i tillgangspriser,
bl.a. i fastighetspriser.”. Och man héinvisar bland annat till utvecklingen i
Sverige under 1990-talets bdrjan och i andra ldnder pa 2000-talet. Reinhart
och Rogoff (2009) pekar pé att finanskriser tycks foregis av att ndgon sektor
i ekonomin Okar sin skuldséttning. Jorda m.fl. (2011) visar att en ekonomisk
recession forvirras ju mer de totala skulderna har 6kat innan recessionens
borjan. Resultaten i Bornhorst och Ruiz-Arranz (2013) tyder pa att en hog
skuldséttning har en negativ inverkan pé framtida ekonomisk tillviaxt och att
effekterna av en hogt skuldsatt hushallssektor kan vara storre an effekterna av
hoga statsskulder eller en hogt skuldsatt foretagssektor.

Samtidigt konstaterar flera forskare (se t.ex. Krugman och Eggertsson, 2011;
Benes och Kumhof, 2012; samt Keen, 2011) att en stor del av den ekonomiska
forskningen fram till finanskrisen 2008 ofta har behandlat skuldséttning som
att denna inte paverkar den ekonomiska utvecklingen i nidgon betydande
omfattning. Exempelvis anfors ofta argumentet att en fordndring av
hushallens skulder inte kan paverka aggregerad efterfragan eftersom skulder
och fodringar tar ut varandra (Krugman och Eggertsson, 2011). Ett argument
for varfor skuldsittningen kan paverka efterfrigan &r att ett utgivet ldn
inte nddvandigtvis motsvaras av en likvirdig 6kning av inséttningarna och
bankernas utldningsverksamhet kan dirfor paverka penningméingden. En
Okning av hushéllens skulder kan alltsd 6ka dessas efterfrigan (Benes och
Kumbhof, 2012; McLeay m.fl., 2014).

Fisher (1933) pekar ut den hoga skuldsittningen som en avgorande faktor
for den svéra ekonomiska recessionen i USA mellan 1929 och 1933. Nér
skuldsatta aktorer sdlde sina tillgdngar for att minska sina skulder gav
det fallande tillgdngspriser och ett deflationstryck vilket 6kade den reala
skuldbordan. Mian och Sufi (2010) visar att efter finanskrisens utbrott 2007
foll bostadspriserna, konsumtionen och sysselséttningen mer i de regioner
i USA dir skuldsittningen hade 6kat som mest innan krisen. Vidare tycks
hushallens konsumtion i omrdden med en hog skuldséttning vara extra
kénsliga for bostadsprisfordndringar (Mian m.fl., 2013). Analysen i Mian och
Sufi (2012) tyder pa att storre delen av arbetsldshetsokningen 2007-2009
gér att forklara med lagre efterfragan till f61jd av att hushéllen minskade sin
skuldsittning. Jauch och Watzka (2012) far liknande resultat med spanska
data.
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Den finansiella instabilitetshypotesen (FHI) beskriver en skulddriven
ekonomisk cykel dér aktorers riskmedvetenhet minskar ju ldngre tid som
forflyter sedan den senaste ekonomiska krisen (Minsky, 1982; 1992). 1
utgangsldget dr ekonomin 1 ett stabilt tillstind med l4ga skuldnivier som
uppfattas som sdkra. Det innebdr att aterbetalningsformégan ar relativt
okidnslig for storningar och det 4r forhallandevis enkelt att dterbetala ett
skuldfinansierat tillgingskop. Med tiden inser allt fler fordelarna med att
ta 1an for att kopa tillgdngar och en allt hogre skuldséttning uppfattas som
siker. Det leder till 6kad utlaning och dirigenom till hogre tillgangspriser och
okade investeringar. Nér skulderna dkar 6vergar ekonomin till att bli allt mer
instabil da fler aktdrer blir allt kinsligare for storningar. En tidigare ofarlig
storning, sdsom rinte- eller inkomstférandringar, leder till att hogt skuldsatta
aktorer tvingas sélja tillgdngar for att minska skuldbordan. Skuldminskningen
innebdr minskad aggregerad efterfrigan samtidigt som utforsiljningen
riskerar att leda till fallande priser och orsaka en finansiell kris.

FHImodelleras av Keen (1997; 2009) som visar hur kinsligheten i en ekonomi
Okar med en hogre skuldsittning och hur en alltfor hog skuldséttning kan leda
till ett ekonomiskt sammanbrott i form av en skulddriven depression. Keen
(2011) visar aven att utldningstillvixten samvarierar starkt med bostadspriser
och sysselséttning.

Sammanfattningsvis finns det stdd i litteraturen for att hushallens skulder
kan paverka samhéillsekonomin. Skulder kan vara den drivande faktorn i
en ekonomisk nedgéng som kan forstirkas med en hogre skuldsittning.
Hushéllens skuldséttning hinger i sin tur ofta intimt samman med
bostadsmarknaden. Okande bolan kan driva upp bostadspriserna under langa
tidsperioder och fallande bostadspriser riskerar att forstirka en ekonomisk
nedgéng ytterligare.

2.1 Utvecklingen i Europa under 2000-talet

I ett flertal EU-l4nder tycks utvecklingen under 2000-talet stimma vil med
den bild som beskrevs i foregdende avsnitt. Fore 2007 var den ekonomiska
utvecklingen stark och savdl BNP, bostadspriser och sysselsdttning som
hushallens skuldséttning, inkomster och konsumtion 6kade kraftigt i flera
lander. Efter 2007 har hushéllens skuldséttning och bostadspriserna utvecklats
i langsammare takt eller fallit i flera linder. Det sammanfaller ocksd med en
svagare utveckling av konsumtion och BNP per capita samt en generellt sett
fallande sysselsittningsgrad runt om i Europa. Tabell 2 (sidorna 14-15) visar
hur dessa variabler fordndrades savil under perioden fore krisen (2000-2007)
som under perioden efter krisen (2007-2012).
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Tabell 2 visar pé ett tydligt monster dar kraftigt stigande bostadspriser ersattes
av fallande eller stagnerande priser i huvuddelen av linderna efter 2007. Aven
konsumtion, BNP, disponibel inkomst samt andelen sysselsatta utvecklades
svagare efter 2007 #n fore. Tyskland och Osterrike utmirker sig genom att
bostadspriserna dér har utvecklats starkare efter 2007 4n dessfoérinnan. Figur
A1-A2 i appendix visar dven hur skuldkvoterna och de reala bostadspriserna
har utvecklats over tid. I minga lidnder 1&g skuldkvoterna och de reala
bostadspriserna pa historiskt hdga nivaer nir finanskrisen brot ut. Bornhorst
och Ruiz-Arranz (2013) pekar pé att hushallens skulder i eurozonen dkade
exceptionellt snabbt under 2000-talet och dérfor dr behovet av att minska dem
historiskt stort.

Som beskrevs i foregdende avsnitt medfor en hog skuldsittning eller en
period med hdg skuldokningstakt en 6kad risk for att bostadspriserna och
den aggregerade efterfrigan ska falla framover. Figur 1 (nedan) visar den
uppskattade korrelationen mellan fordndringen av hushéllens bolén i
forhallande till disponibel inkomst 2000-2007 och forédndringen av de reala
bostadspriserna 2007-2012.

Figur 1 Forandring bolan/disponibel inkomst 2000-07 och

bostadspriser 2007:4-2012:4

30

20 # Osterrike y=-0,4233x-2,2789
2
W Tyskland sver WSEPEERY)
4 Begien verige
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-50

-60
Procentuell férindring totala Ian / disponibel inkomst, 2000-2007

Kallor: OECD; Nationella killor, BIS och egna berdkningar. Data for bolan
fran 2001 for Osterrike, 2002 for Irland, 2003 for Estland och Lettland samt
2004 for Litauen.
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Av figur 1 framgar att 6kningen av hushéllens skuldsdttning mellan 2000 och
2007 samvarierar negativt med prisutvecklingen pé bostidder mellan 2007 och
2012. Enligt vara skattningar sammanfoll en procentenhets 6kning av kvoten
bolén/disponibel inkomst under perioden 2000-2007 med ett genomsnittligt
fall i de reala bostadspriserna pé ca 0,42 procent mellan 2007 och 2012. Att
bostadspriserna faller mer i linder med hog skuldséttningsokning tyder pa
att bostadspriserna i manga EU-linder foljer det monster som Mian och
Sufi (2010) har pekat pé, dir amerikanska data visar att bostadspriserna foll
mer i de omraden dar skuldséttningen hade 6kat som mest i forhallande till
inkomsterna.

Ett sdtt att visa att hushallens skuldsittning, som till storre delen utgors
av bolan, dven kan ha realekonomiska effekter ges i1 figur 2 (nedan), som
beskriver fordandringen av hushéllens totala 1&n i forhallande till disponibel
inkomst perioden 2000-2007 och konsumtionsutvecklingen efter 2007.

Figur 2 Forandring av hushallens skuldsattning 2000-07

och konsumtion 2007-12

10
Tyskland
Py 3 Osterrike y=-0,1551x+2,195
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Procentuell fériandring totala Ian / disponibel inkomst, 2000-2007

Kallor: OECD, Nationella kéllor och egna berdkningar.

Figur 2 indikerar att det finns en negativ samvariation mellan en hogt skuldsatt
hushallssektor och framtida konsumtionsutveckling. En tinkbar forklaring
till detta kan vara att hogt skuldsatta hushall 4r kdnsligare for ekonomiska
storningar da en hogre skuldséttning okar behovet att betala av sina skulder
vid en ekonomisk nedging (Mian och Sufi, 2010; Mian m.fl.,, 2013; jmf.
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Minsky, 1992). En procentenhets dkning av kvoten mellan totala 1&n och
disponibel inkomst 2000-2007 ar korrelerat med att konsumtion per capita i
genomsnitt f6ll med 0,15 procent mellan 2007 och 2012.

Sammanfattningsvis 6kade bostadspriserna och hushallens skulder kraftigt
fram till 2007 i huvuddelen av EU-l4nderna, for att darefter utvecklas betydligt
svagare. Liksom tidigare studier finner &ven vi indikationer pa att en hog
skuldsittning kan forstirka en ekonomisk nedgang samt att bostadspriser och
konsumtion ofta faller mer i omraden dér skuldséttningen okat kraftigt innan
en ekonomisk nedgéng. Det finns séledes anledning att diskutera verktyg som
forhindrar att liknande scenarier uppstar i framtiden.
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3 Hur amorteringar paverkar bostadspriser
och konsumtion

Vi utvecklar nu en mikroekonomisk modell som ger oss ett verktyg for att
forstd hur 6kade amorteringar (exempelvis till foljd av ett amorteringskrav)
kan péverka hushallens laneforméaga samt bostadspriser och konsumtion.
Det dr viktigt att forstd hur 6kade amorteringar kan implementeras utan att
det far for stora negativa effekter pa bostadspriser och konsumtion pa kort
sikt. Vi undersoker om amorteringars effekt pa bostadspriser och hushallens
laneférméga beror pa aterbetalningstid, belaningsgrad, ranteniva och val av
amorteringsform. Dessutom berdknar vi hur férdndrade amorteringstakter
skulle kunna péverka bostadspriserna pa kort sikt i Sverige, Danmark och
Nederldnderna givet de belaningsgrader och rantenivaer som dessa lander
hade 2012. Avslutningsvis berdknar vi hur 6kade amorteringar skulle kunna
paverka konsumtionen i dessa ldnder.

3.1 Modellen

Vi anvénder den modell som utvecklas i McQuinn och O’Reilly (2007) som
utgdngspunkt. McQuinn och O’Reilly (2007) modellerar bostadspriserna
som en funktion av hur mycket en bostadskopare kan léna givet inkomst,
ridnta och lanets aterbetalningstid. Vi kompletterar deras modell genom att
dven inkludera beldningsgraden (bolanets andel av kopeskillingen).

De nominella kostnaderna och utgifterna for att dga en bostad &r antingen
kopplade till boendet eller bolénet, dir den senare utgdrs av réntor och
amorteringar.

Kostnader och utgifter for bostadsdgande=P x (d+t)+Lx(r+a)-Ap (1)

Dir P &r bostadspriset, d ar underhallet for bostaden, ¢ dr fastighetsskatten,
Ap ir prisfordndringen i kronor, r dr ranteutgifter efter skatt och a ar den del
av lanet som amorteras. Amorteringar &r ett sparande och inte en kostnad,
men de utgdr dock en utgift for bostadsdgaren. D& dven utgifterna begransas
av inkomsten kommer vi fokusera pa utgifterna for bostadsdgandet, inte
kostnaderna. Prisfordndringar utesluts da de inte gér att realisera och vi
antar att uttag av eget kapital ur bostaden inte forekommer. Anta att alla
bostadskdpare koper sina bostdder i en auktionsprocess ddr den med det
hogsta budet vinner. For att vinna auktionsprocessen tar bostadskdparen sé
stora ldn som denne har rdd med givet sina inkomster samt de rdnte- och

19



amorteringsutgifter som denne mdter. Bostadspriset dr £ bolanet L, och 7
den maximala andelen av inkomsten som ett hushall kan ligga totalt pa sitt
boende. / _ bestdr av boendeutgifterna, /,, och boléneutgifterna /. Anta
vidare att varje hushall som kdpt en bostad har vunnit auktionsprocessen och
ddrmed har de hogsta utgifter de kan ha givet inkomst.
I = Px(d+t) + Lx(r+a) (2)
I, (boendeutgift) I (boldneutgift)

Léagre boendeutgifter i form av underhall och fastighetsskatt innebér att en
bostadskdpare kan anvidnda mer av sin inkomst till bolaneutgifter. Hogre
boendeutgifter innebdr att bostadskoparen maste minska sina bolaneutgifter.
Man kan se det som att allt annat lika paverkas bostadspriserna direkt av
bolaneutgifterna (réntor och amorteringar), d4 de avgor storleken pé det bolan
en bostadskopare kan ta. Boendeutgifterna paverkar bostadspriserna indirekt
genom att bestimma utrymmet for bolaneutgifter. Vi antar att utgifterna for
underhall och fastighetsskatten ar fasta schablonsummor som inte paverkas
av prisdkningar. Det underléttar analysen utan att f6r den skull paverka véra
overgripande resultat.

Anta att vi har tva identiska bostadskopare, bostadskopare 1 och bostadskopare
2. Det som skiljer dem &t &r att bostadskopare 1 enbart betalar réntor pa
sitt ]Jan medan bostadskopare 2 betalar savil rantor som amorteringar. Vid
bostadskdpet deltar de i en auktionsprocess dir de tdvlar om att ligga det
hogsta budet pa samma bostad. Bada har inkomsten / och har samma utgifter
for boende och bolén, 7, och /. De kan som mest ldgga /, pd boléneutgifter
under ett dr. Bostadskdpare 1:s rliga laneutgift bestdms av lanets storlek (L))
och rintan (r) pa bolanet:

1, =Lxr (3)

Bostadskopare 2:s maximala laneutgift dr lika stor som bostadskopare 1:s
(eftersom de har samma inkomst) men bestdms utdver lnets storlek (L,) och
rdntan dven av den andel av lanet som amorteras varje ar (a):

1, = L,x(r+a) (4)

Da bostadskdpare 1 och bostadskdpare 2 har samma inkomst kan de ldgga
lika mycket pa bolaneutgifter:

L xr = L,%(r+a) (5)
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Vi loser ut kvoten mellan de amorteringsfria bostadskdparnas lanemdjligheter
i forhallande till lanemdojligheterna for de som amorterar:
L, B (r+a)

L r

2

(6)

Eftersom > 0 och a > 0 giller att L, / L, > 1 Det innebir att bostadskdpare
som viljer bort amorteringar kan ldna mer 4n de som amorterar.
Budgivningsprocessen vinns ddrmed av de som viljer bort amorteringar.’
Ekvation (6) visar vidare att ju mer de amorterande bostadskdparna amorterar
(d.v.s. ju hogre virde pa a) desto mindre kan de léna i forhallande till de
som inte amorterar. Slutligen visar ekvation (6) att det icke-amorterande
hushéllets 1dneformaga i forhallande till de hushall som amorterar stiger
nir rintan sjunker. Séledes har amorteringsfria lan storre effekt pa
hushallens laneférmaga ju ldgre riantan &r. Vi 16ser dven ut kvoten for hur
mycket bostadskdpare 1 kan bjuda pa bostaden relativt bostadskopare 2.
Kopeskillingen P finansieras med sparmedel, (S), och 1an, (L):
1

(r+a)

Det innebér att kvoten for hur mycket bostadskdpare 1 kan bjuda pa bostaden
relativt bostadskopare 2 (givet att de ldgger lika stor kontantinsats pa
bostaden) uttrycks som:

P=S+L=S+ (7)

S+L, S+, /r ®
S+L, S+l /(r+a)

Séledes kan skillnaden i det bud bostadskdpare 1 och 2 ger helt forklaras
med hur mycket bostadskopare 2 viljer att amortera. Att amortera Okar
bolaneutgifterna och minskar dérfor, allt annat lika, hushallens laneférméga
och det maximala pris som ett hushall kan betala for en bostad.

3.1.1 Hur ska man se pa modellen?

Vi vill papeka att modellen bygger pa ett antal antaganden och att den dirmed
ar osdker rorande bostadsprisernas utveckling pa lang sikt. Modellen ar till
stora delar en statisk modell, som kan anvindas for att fi en uppfattning av
hur fordndrade amorteringar, inkomster och riantor paverkar bostadspriserna
pa kort sikt.

> En studie av Piazzesi och Schneider (2009) visar att en minoritet med optimistisk syn pa
framtida bostadspriser kan driva upp priserna pa en bostadsmarknad.
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Att modellen fungerar béttre pad kort sikt 4n pd lang sikt beror pé att vi
inte beaktar andra faktorer, utdover amorteringsvillkoren, inkomster, rantor
och beldningsgrader som kan paverka bostadspriserna. Exempelvis tar inte
modellen hdnsyn till bostadsbyggandet, befolkningsutvecklingen, hushéllens
forvintningar, transaktionskostnader, utbudet av krediter och &vriga
utldningsvillkor. Modellen tar inte heller hdnsyn till hyresrattsmarknaden,
vilken rimligtvis borde paverka bostadsprisernas utveckling. Vi utgér ifrdn
att det tar tid att bygga nya bostidder och att utbudet i regel anpassar sig
till efterfrigan med en viss efterslipning. Antagandet om ett trogrorligt
bostadsutbud innebir att dndrade amorteringsvillkor kan fa bostadspriserna
att avvika fran det langsiktiga jamviktspriset pa kort sikt.® Det innebér att
modellen inte bor anvindas for att dra ndgra slutsatser om det langsiktiga
jamviktspriset pa bostdder. I den man modellens resultat ssmmanfaller med
det langsiktiga jimviktspriset dr beroende av om hushdllens utgifter for
boende och bolin utgdr langsiktigt hallbara andelar av inkomsten. Fokus
for véar analys kommer vara hur forindrade amorteringsvillkor kan paverka
efterfrigan och diarmed priset pa bostider pa kort sikt.

Under perioder da bostadsutbudet ar ladgt i1 forhdllande till antalet
bostadssokande kommer ett storre antal bostadskdpare att konkurrera om
samma bostad. D4 en individ med hogre inkomst har 6kade mojligheter i en
budgivning &r det troligt att lingre amorteringstider kan ge storre prisdkningar
nér bostadsutbudet dr begrinsat. P4 samma sétt borde ett 6kat bostadsutbud
leda till att farre bostadskopare konkurrerar om samma bostad och att vinnaren
i budgivningen troligen har ldgre inkomster &n annars. Vid ett begrinsat
bostadsutbud kan modellen ge en indikation pa amorteringskénsligheten pa
bostadsmarknaden. Det innebér att modellen &r relevant framfor allt under
perioder da efterfrigan péd bostdder overstiger bostadsutbudet, d.v.s. nir det
rader bostadsbrist.

En rationell akt6r med fullstindig information borde inte kdpa eller lana ut till
bostadskop nér priset kraftigt avviker fran jamvikt, allt annat lika.” Vi antar
att marknadens aktorer dr rationella, men nér bostadsutbudet &r begrénsat

Med det langsiktiga jamviktspriset avses de priser som rader ndr alla variabler som paverkar
bostadspriserna antar sina langsiktiga medelvérden.

7 Med rationalitet avses formagan att finna, ta till sig och hantera information, samt dérefter
fatta stringenta nyttomaximerande beslut, vilka darfor kan definieras som objektivt
“rationella”. Det &r svért att empiriskt kontrollera ldngtgadende antaganden kring rationalitet.
Det finns indikationer pé att ménniskor i egenskap av ekonomiska aktorer inte besitter
fullstdndig rationalitet, antingen utifran tillgdngen till information eller med hénsyn till
manniskors formaga att hantera denna (Kahneman, 2011; Sippel, 1997; Taleb, 2008).
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forsimras deras mojligheter att bedoma det langsiktiga jamviktspriset for
varje enskilt kop och agera utifran detta.?

Modellen forklarar det pris som den enskilde bostadskoparen kan ge i en
budgivning givet budgivarens inkomster, rdntenivaer, belaningsgrad och
amorteringsvillkor. Bostadspriset bestims av den som vinner budgivningen.
Det innebdr att genomsnittspriset for en bostad 4r en funktion av den
genomsnittlige bostadskdparens inkomst, sparkapital och de utldningsvillkor
denne moter. Modellen kan dirfor kopplas till den genomsnittliga
prisutvecklingen pad makronivad pa kort sikt, under forutsittning att man
utgar ifrdn genomsnittliga uppgifter rérande inkomst, sparkapital, rdnta och
utlaningsvillkor.

3.2 Hur val beskriver modellen bostadsprisernas utveckling?
For att undersoka om modellens resultat sammanfaller med de faktiska
bostadsprisforandringarna de senaste fem aren redog6r vi nedan for modellens
uppskattning av bostadsprisernas utveckling i Irland och Nederldnderna
perioden 2007-2012.

Vi undersoker utvecklingen i de bdda EU-ldnderna Irland och Nederlédnderna
eftersom vi har data 6ver hur utgivningen av amorteringsfria bolén dér har
fordndrats mellan 2007 och 2012. Ar 2007 var det vanligt med amorteringsfria
bolan i Irland och Nederldanderna.’ I Irland hade bankerna nist intill upphort
med sin utgivning av amorteringsfria boldn ar 2012."° Den nederldndska
staten reglerade utgivningen av amorteringsfria bolan 2011 och 2013. Ar
2011 infordes kravet att halva bolédnet méste amorteras och sedan 2013 maéste
hela bolanet amorteras som ett krav for att kunna gora rénteavdrag pa nya
bolén (De Vries och Burrows, 2013). Vi antar dérfor att den prissittande
bostadskdparen i Irland och Nederlinderna tog ett amorteringsfritt bolan
2007.

8 Exempelvis ar bostdder en nodvindighetsvara, troligen har t.ex. nybildade barnfamiljer
begrénsade mojligheter att viinta ut en felprissittning pa bostadsmarknaden. Aven en daligt
fungerande hyresmarknad kan ha samma effekt.

° Figur A3 och A4 i appendix visar att i Irland var 15,3 procent av alla utgivna bolan

amorteringsfria 2007. I Nederldnderna tycks utgivningen av amorteringsfria bolan ha varit

stor 2007. Perioden 1994-2007 dkade amorteringsfria bolan frén 14 procent till 43,6 procent
av den nederlandska bolanestocken, 2007-2012 6kade de till 51 procent av bolanestocken.

Data ifrdn Department of the Environment, Community and Local Government visar att

0,1 procent av alla utgivna bolén var amorteringsfria 2012, data for kv.1-3 2013 visar att

0,1 procent av alla utgivna bolan var amorteringsfria under 2013. Nedgangen i utgivningen

av amorteringsfria bolén gér inte att koppla till en regelférandring utan tros bero pé att

bankerna har skérpt sin utldning i samband med finanskrisen.

>
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Ar 2012 antar vi istillet att den prissittande bostadskdparen i Irland tog
ett amorteringspliktigt bolan medan den prissittande bostadskdparen i
Nederldnderna var tvungen att amortera pa halva bolanet. Alltsd amorterade
en irlindsk bostadskdpare 3,85 procent av hela boldnet per ar under 2012
och en bostadskdpare i Nederlinderna amorterade 3,33 procent av halva
bolénet per ar. Detta grundar sig pad Scanlon m.fl. (2008) som uppskattat
den genomsnittliga &terbetalningstiden i Irland och Nederldnderna till
26 respektive 30 ar. Berdkningarna avser nominella bostadspriser och
utrdkningarna for Nederldnderna baseras pa att hela kopeskillingen ar
lanefinansierad.

Tabell 3 Prisforandring vid 6kade amorteringar enligt

modellen, Irland och Nederlanderna

Uppskattad nominell prisfordndring, procent Faktisk
Land p.ga p.ga pga pga Totalt p‘rocje?tze?l
amor-  inkomst rdnta  beldnings- p’;s{g; ago’]’ l;”g
teringar grad B
Irland -49.4 -6,3 10,5 5,8 394 -493
Nederldnderna -28,5 4,1 103 0 14,0 -14,5

Kaillor: ECB; OECD, Danmarks Statistik; Scanlon m.fl., 2008 och egna
berédkningar. Samtliga utrdkningar avser nominella bostadspriser och effekten
av rak amortering. For forklaring av rak amortering, se avsnitt 3.3.

Tabell 3 (ovan) visar de beriknade prisfordndringarna 2007-2012 pa
grund av fordndrade amorteringar, inkomster, rintenivaer och bolénets del av
kopeskillingen — belaningsgraden. Enligt berdkningarna borde de nominella
bostadspriserna ha minskat med 39 procent i Irland och med 14 procent i
Nederldnderna perioden 2007-2012.

Enligt modellen har 6kade amorteringar och minskade inkomster resulterat
i lagre bostadspriser i Irland medan ligre réntor och minskad belaningsgrad
har héllit priserna uppe. Modellen uppskattar ett nominellt prisfall pa 39
procent, i verkligheten foll bostadspriserna med 49 procent, vilket dr mer
an vad berdkningarna angav.!! Det kan bero pa att vi bland annat inte tar
hinsyn till effekterna av bostadsbyggande, forandrade forvantningar och att

"' Bostadspriserna i Irland f6ll realt med 47 procent under samma tidsperiod.
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andra utlaningsvillkor kan ha skirpts. Tabell 3 visar att den isolerade effekten
av 0kade amorteringar pa bostadspriserna i Irland ar -49 procent; allt annat
lika skulle bostadspriserna ha sjunkit med 49 procent di 6kade amorteringar
minskade bostadskoparnas lanemdjligheter till foljd av hdgre bolaneutgifter.
Kennedy och McQuinn (2012) menar att de irldndska bostadspriserna
ligger 12 till 26 procent under jamvikt och att det troligen 4r en foljd av
skuldsaneringen av det irlindska banksystemet.

For Nederldnderna visar berdkningarna att fordndrad amorteringstakt,
inkomst, rénta och beléningsgrad skulle ha resulterat i ett nominellt prisfall
pa 14 procent, vilket 6verensstimmer med den faktiska prisutvecklingen.'?
Prisfallet beror enligt berdkningarna pa dkade amorteringar, medan ligre
rantor och hdgre inkomster har bidragit till att ddmpa prisfallet. Enligt De Vries
och Burrows (2013) kommer amorteringsfria bolan inte att vara tillgingliga
fran och med 2013, vilket talar for att bostadspriserna i Nederlinderna kan
komma att falla ytterligare nir hela bolanet méaste amorteras.

Berdkningarna indikerar att fordndrade inkomster, rintenivéer, belaningsgrader
och amorteringar kan péaverka bostadsprisernas utveckling pd kort sikt.
Enligt berdkningarna kan en betydande del av prisfallen i sdvil Irland som
i Nederldnderna sedan 2007 vara en effekt av dkade amorteringar. Som
papekades i foregdende avsnitt tar modellen inte hédnsyn till fordndringar
utbudet av krediter och att langivarna kan vara mer eller mindre restriktiva
under olika perioder. I synnerhet kan turbulensen pa finansmarknaderna
perioden efter 2007 ha paverkat bolaneutgivarnas finansieringsmdjligheter.
Vara berdkningar bygger pad antagandet att skirpta amorteringskrav okar
boléneutgifterna, vilket far bostadspriserna att minska. Det kan vara si att
amorteringskraven skirptes till foljd av prisfallen, eller att ett initialt prisfall
skérpte aterbetalningskraven for nyutgivna bolén, vilket fick bostadspriserna
att falla ytterligare. Aven om den exakta kausaliteten mellan prisfall och
skirpta amorteringskrav aterstar att reda ut tyder berdkningarna i tabell 3
pa att lander som Overviger att inféra amorteringskrav kan ha en betydande
utmaning framfor sig.

3.3 Hur paverkar ckade amorteringar bostadspriserna

I detta avsnitt anvinder vi ekvation (8) for att visa hur bostadspriserna kan
paverkas av den hypotetiska situationen att bostadskdparna dvergar till att
amortera fran att inte amortera alls. Ekvation (8) visar att skillnaden i det
pris som ett amorterande och icke-amorterande hushall kan bjuda for en

12 I Nederlanderna foll bostadspriserna realt med 21 procent under samma tidsperiod.
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bostad beror pd boldnets andel av kopeskillingen, rintenivan och lanets
aterbetalningstid, det vill sdga hur stor andel av 1anet som hushallet amorterar
varje ar.

Figur 3 (nedan) visar hur mycket mer en icke-amorterande bostadskopare kan
betala for en bostad i férhallande till vad en amorterande bostadskopare kan
betala beroende pa rinteniva, aterbetalningstid och en beldningsgrad pa 100
procent, vilket innebdr att hela kopeskillingen &r 1dnefinansierad.

Figur 3 Prisskillnad vid rak amortering, beroende p
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Kalla: Egna berdkningar. belaningsgraden (bolanets andel av képeskillingen)
ar 100 procent.

Prisskillnaden vid en 6vergéng till amorteringar okar, allt annat lika, med ligre
rintor och kortare aterbetalningstid. Att vi utgar ifran att hela kopeskillingen
ar lanefinansierad innebér att dvergangen till amorteringar far fullt genomslag
pa bostadspriserna. Ar amorteringstiden 100 &r och riintan sex procent kan en
icke-amorterande bostadskopare betala 17 procent mer dn en amorterande
bostadskopare. Ar rintan istillet en procent och amorteringstiden 100 ar
kan icke-amorterande hushéll ldna dubbelt s mycket jamfort med de som
amorterar.

Ovan antog vi att beldningsgraden var konstant. Figur 4 visar istdllet hur

prisfallet vid en dvergéng till amorteringar beror pa aterbetalningstiden och
belaningsgraden, medan rintan dr konstant.
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Figur 4 Prisforandring vid rak amortering, beroende pa

aterbetalningstid och belaningsgrad

Prisskillnad, procent

Aterbetalningstid, ar

Kailla: Egna berdkningar. rdntan dr tre procent, BL star for belaningsgrad
(laneandel av kopeskillingen).

Figur 4 (ovan) visar att prisfallet vid en 6vergéng till amorteringar kar om
beldningsgraden dr hog. Ju storre andel av kopeskillingen som bestar av lan,
desto mer kan en bostadskdpare 1&na om denne viljer bort amorteringar. Allt
annat lika ger darfor en dvergéng till amorteringar ett storre prisfall vid hoga
an vid 14ga belaningsgrader.

Det finns olika amorteringsformer. De kanske vanligaste &dr si kallad rak
amortering respektive annuitetsamortering. Berdkningarna har hittills
utgatt ifrén att lanet betalas av med rak amortering. Rak amortering innebér
att lantagaren amorterar en fast summa varje tidsperiod, vilket innebéar
att ranteutgifterna minskar over tid. Exempelvis kan man amortera tva
procent av det ursprungliga lanet varje ar. Det innebdr att rianteutgifterna for
bolénet dr som hogst 1 bérjan och minskar efterhand som skulden minskar.
Ett annuitetsldn innebér istéllet att lantagaren betalar en fast total summa
for bade rénte- och amorteringsutgifter under hela lanets 16ptid. I bdrjan
bestar laneutgiften framst av rdntebetalningar och i mindre utstrdckning
av amorteringar. Amorteringsbetalningarna 6kar med tiden eftersom
ranteutgifterna minskar nér lanet blir mindre och utgdr till sist den storre
delen av betalningarna.

Figur 5 (sidan 28) visar hur prisfordndringen vid en 6vergang till amorteringar

varierar beroende pad om lanen betalas genom rak amortering eller genom
annuitetsamortering, vid olika aterbetalningstider och belaningsgrader.
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Figur 5 Prisforandring vid amorteringar beroende pa

amorteringsform, aterbetalningstid och belaningsgrad
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Kailla: Egna berdkningar. rintan dr tre procent, BL star for beldningsgrad
(laneandel av kopeskillingen).

En Overgéng till annuitetsamorteringar ger ett ldgre prisfall 4n en dvergéng
till rak amortering. Prisskillnaden mellan amorteringsformerna ar som
storst vid langa aterbetalningstider. Precis som tidigare okar prisfallet nér
belaningsgraden stiger och &terbetalningstiden sjunker, men prisfallet ar
betydligt lagre vid annuitetsamortering &n vid rak amortering. Amorteringar
i form av annuitetsldn paverkar alltsd inte priserna lika mycket som rak
amortering. Det beror pd att bolaneutgifterna i borjan av lanets loptid ar lagre
vid annuitetsamortering d4 amorteringsbeloppet dr ldgre. Eftersom det initiala
amorteringsbeloppet ar ldgre vid annuitetsamortering medfor det alltid ett
mindre prisfall jimfort med rak amortering med samma aterbetalningstid.
Sammanfattningsvis visar modellen att 6kade amorteringar kan ge ligre
bostadspriser eftersom de begridnsar hur mycket hushallen kan léna till
bostadskdp. Vidare visar modellen att amorteringars effekt pa bostadspriserna
och hushéllens laneférméga Okar nir rintan sjunker, beldningsgraden stiger
samt att effektens storlek beror pa val av amorteringsform. Amorteringarnas
effekt pd bostadspriserna kan med andra ord mildras genom att vilja
annuitetsamortering istdllet for rak amortering.
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3.4 Okade amorteringar kan paverka bostadspriserna i
Danmark, Nederlanderna och Sverige

Nu anvinder vi modellen for att undersdka hur 6kade amorteringar skulle
kunna péverka bostadspriserna pa kort sikt i Danmark, Nederldnderna
och Sverige. Vi har valt dessa ldander da de under 2012 fortfarande gav ut
amorteringsfria bolan. I samtliga tre lander dr utgivningen av amorteringsfria
bolan antingen pa vig att upphora eller sa finns dir en diskussion om att den
bor upphora, vilket tyder pa att aterbetalningstiderna kan minska i framtiden
(Boverket, 2012; Ingves, 2013; IMF, 2013a; 2013b; De Vires och Burrows,
2013). Bolaneutgivningen i Danmark under 2013 utgjordes till stérre delen av
amorteringsfria bolan enligt data ifrdn Danmarks Statistik. Data frain Rabobank
tyder péd att annuitetsldn blev standard for utgivna boldn i Nederldnderna
under 2013 d& amorteringsfria boldn inte ldngre omfattas av rianteavdraget.
I Sverige finns det ingen heltdckande statistik 6ver aterbetalningstider och
utgivning av amorteringsfria bolan. Dock kan utgivningen av amorteringsfria
boldn vara pd vdg att upphdra di ett amorteringskrav fér ndrvarande
utreds av svenska myndigheter (Hugo, 2014). I dagsldget rekommenderas
amorteringar pd boldn med en hogre beldningsgrad dn 70 procent och
banker uppmanas erbjuda individuella amorteringsplaner till sina kunder
(Ostros, 2014; Europeiska Kommissionen, 2014b). Som utgangsvirden
for amorteringstakter, rdnta och belaningsgrad anvinder vi 2012 ars data.
Bostadskoparna antas Overgd frdn den genomsnittliga amorteringstakten
2012, till att amortera bolédnen pa antingen 77, 42,5 eller 30 ar.!* Data
fran Danmarks Statistik tyder pa att den genomsnittliga amorteringstakten
for hela bolanestocken dér var 47 ar, vilket antas vara amorteringstakten i
utgingsldget. I Sverige antas aterbetalningstiden vara 77 ar (BKN, 2012). I
Nederldnderna antas amorteringstakten i utgangslaget vara 60 ar, da halva
bolanet troligtvis amorteras med rak amortering.'

Som tidigare ndmnts utgar berdkningarna fran allt annat lika”, vilket innebar
att berdkningarna inte ska misstas for hur mycket bostadspriserna faktiskt
kommer att oka eller minska fram&ver. Effekterna beror ocksa pa om lanen
amorteras med rak amortering eller med annuitetsamortering. Tabell 4 (sidan
30) visar hur fordndrade amorteringstakter fran 1 januari 2013 skulle ha

paverkat bostadspriserna.

13 BKN (2012) uppskattar att &r 2010 var den genomsnittliga aterbetalningstiden for den hela
svenska bolanestocken 77 ar, Finansinspektionen (2013) uppskattar den genomsnittliga
aterbetalningstiden for den amorteringspliktiga delen av bolanestocken med lagre
belaningsgrad dn 75 procent till 42,5 ar. Scanlon m.fl. 2008 uppger att den genomsnittliga
aterbetalningstiden internationellt sett dr 30 ar.

14 Resultatet i tabell 2 ovan tyder pa att halva bolanet amorterades pa 30 ar med rak amortering
i Nederldnderna ar 2012.
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Tabell 4  Prisforandring vid dkade amorteringstakter,

Danmark, Nederlanderna och Sverige

Land Belanings- Amor- Rénta,  Nominell prisfordndring,
grad, teringstakt, procent procent
Jaiueas dr vid vid rak
annuitets- amor-
amortering tering
Danmark 80 30 2,00 -6 -18
Danmark 80 42,5 2,00 +14 -4
Danmark 80 77 2,00 +49 +20
Nederlanderna 100 30 2,05 -17 =31
Nederlanderna 100 425 2,05 +5 -16
Nederlanderna 100 77 2,05 +43 +11
Sverige 68 30 2,46 -14 -24
Sverige 68 42.5 2,46 -1 -15
Sverige 68 77 2,46 +20 0

Killor: ECB; Danmarks Statistik; Scanlon m.fl., 2008; BKN, 2012;
Finansinspektionen, 2013; SCB samt egna berdkningar.

Den forsta kolumnen i tabell 4 visar den genomsnittliga belaningsgraden
i respektive land. Kolumn tva och tre anger aterbetalningstiden i antal ar
respektive genomsnittlig rdnta efter skatt i slutet av 2012. Berdkningarna
visar hur mycket bostadspriserna skulle ha férindras om de prissittande
bostadskdparna fordndrade sina amorteringar under 2013.

Den procentuella prisforandringen vid en dvergéng till annuitetsamortering
respektive rak amortering visas i kolumn fem och sex. Som vi visade tidigare
ger annuitetsamorteringar lagre prisfall &n rak amortering. Precis som i figur
5 visar kolumn 5 och 6 i tabell 4 att skillnaden mellan amorteringsformerna
minskar med en kortare amorteringstid. Vid rak amortering hade en minskning
av aterbetalningstiden till 42,5 ar resulterat i att bostadspriserna, allt annat
lika, fallit med 4 procent i Danmark, 15 procent i Sverige och 16 procent i
Nederldnderna.

Da bostadskoparna i utgingsldget antas amortera med rak amortering ger
forandrade &terbetalningstider ldgre prisfall vid annuitetsamortering. I
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Danmark och Nederldnderna skulle en aterbetalningstid pa 42,5 a&r med
annuitetsamortering innebdra att bostadspriserna skulle 6ka da detta skulle
medfora att bostadskdparna skulle kunna ta storre 14n. En dterbetalningstid
pa 30 ar resulterar i ldgre priser i alla lander oavsett amorteringsform.

Ett fortydligande rorande Nederlinderna kan vara pa sin plats. Dir antas
halva lanet amorteras pa 30 ar med rak amortering sedan 2011, vilket
innebdr att aterbetalningstiden for hela bolénet dr 60 &r."* Utrdkningarna
for Nederlinderna visar darfor dven prisfordndringen om bostadskdparna
overgér fran att amortera halva till hela lanet. Skulle hela 1&net amorteras pa
30 ar kommer priserna exempelvis falla med 17 eller 31 procent beroende
pa amorteringsform.' Observera att de skattade prisfallen i tabell 4 bygger
pa antagandet att bostadskdparen amorterar i samma takt som bolanestocken
som helhet. Tabell A6 i appendix visar prisférdndringen vid en dvergang fran
amorteringsfrihet till amorteringsplikt.

Modellen visar sammantaget att amorteringsfrihet kan ha stor betydelse for
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Ett plotsligt stopp i utgivningen av
amorteringsfria bolan kan péverka bostadspriserna negativt pa kort sikt. Det
kan dven paverka ekonomin i stort eftersom hushallen tenderar att minska sin
konsumtion nér deras bostadsformogenhet minskar (Case m.fl., 2001; 2013).

3.5 Amorteringar och konsumtion

Viovergarnutill att berdkna hur 6kade amorteringar kan paverka konsumtionen
negativt genom att de 6kar hushéllens boendeutgifter. Det dr viktigt att betona
att berdkningarna inte tar hinsyn till s& kallade “kedjeeffekter”, exempelvis
att konsumtionen kan falla ytterligare om arbetslosheten stiger som en
foljd av att konsumtionen faller i ett fOrsta steg nir amorteringarna okar.
Berdkningarna kan alltsd underskatta effekten fran okade amorteringar pa
konsumtionen. Det dr ocksé viktigt att &n en gang betona att berdkningarna
utgér fran allt annat lika” och enbart avser de 6kade amorteringarnas effekt
pa konsumtionen pa kort sikt. Pa langre sikt &r det troligt att 6kade inkomster
Okar hushallens utrymme for savil amorteringar som konsumtion, vilket talar
for att vi Overskattar effekterna.

15 Den beriknade prisforandringen 2007-2012 i tabell 4 utgick fran rak amortering. Da den lag
néra den faktiska prisférdndringen under samma period antar vi att bolanen i Nederldanderna
amorteras med rak amortering 2012.

16 Notera att data fran Rabobank visar att annuitetsamorteringar hade blivit den nya standarden
for utgivna bolan under 2013, samtidigt sjonk bostadspriserna nominellt med 4,2 procent.
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Som en forenkling antar vi att hushéllens konsumtion sjunker med samma
belopp som amorteringsdkningen. Mer specifikt innebar detta att vi méste
anta att hushéllen enbart drar ned pa konsumtionen, och inte andra utgifter
(alltsa sparande), for att finansiera de 6kade amorteringarna. Vidare antar vi att
hushallen enbart anvinder sina 16pande inkomster och inte sin formdgenhet
till amorteringar. Konsumtionsféridndringarna berdknas pa aggregerad niva,
vilket innebir att berdkningarna avser hur konsumtionen péverkas for hela
hushallssektorn. P4 individnivd beror konsumtionsforidndringen pé den
individuella beldningsgraden. Unga och nyblivna bostadsidgare kan forvéntas
ha en hogre belédningsgrad och kommer darfor att i storre utstrickning minska
sin konsumtion (Gerlacht-Kristen och Merola, 2013).

Viborjar med att jimfora hur stort konsumtionsfallet blir beroende pa om ldnen
betalas med rak amortering eller med annuitetsamortering. Berdkningen gors
pa danska data eftersom vi har sikra uppgifter om hur stor del av boldnestocken
som amorteras dér.!” Utifran data frdn Danmarks Statistik uppskattar vi att
amorteringarna i Danmark 2012 uppgick till drygt 36 mdr, vilket utgjorde
4,1 procent av konsumtionen. Det motsvarar en aterbetalningstid for hela
bolé&nestocken pd 47 ar vid rak amortering och pa 34 ar vid annuitetsamortering.

Figur 6 Amorteringar som andel av konsumtion,

2012, Danmark
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Kallor: Danmarks Statistik; OECD och egna berdkningar.

'7 Danmark &r det enda landet som har fritt tillgingliga amorteringsdata for hela boldnestocken.
Svenska data rorande amorteringar ifran Finansinspektionen och SCB:s HEK-undersékning
bygger pa stickprov.
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Figur 6 (sidan 32) visar hur stor del amorteringarna utgér av konsumtionen
vid en viss &terbetalningstid. Precis som tidigare beror effekten av en
dndrad é&terbetalningstid pd amorteringsformen. Konsumtionsfallet blir
lagre vid annuitetsamortering &n vid rak amortering. Den genomsnittliga
aterbetalningstiden for hela boldnestocken 2012 var 47,5 ar med rak
amortering, men 25,5 ar for den del av bolénestocken som faktiskt
amorterades. Om hela bolanestocken skulle amorteras i samma takt som den
amorteringspliktiga (d.v.s. om aterbetalningstiden minskade fran 47,5 till 25,5
ar) skulle de 6kade amorteringarna motsvara 3,55 procent av konsumtionen
med rak amortering och 1,84 procent vid en 6verging till annuitetsamortering.
Alltsé skulle hushéllens konsumtion minska om den amorteringsfria delen av
bolénestocken amorterades i samma takt som den amorteringspliktiga. En
onddigt stor konsumtionsnedgéng kan dock undvikas genom en 6vergang till
annuitetsamorteringar.

3.5.1 Amorteringar pa hela bolanestocken eller bara nya bolan?
For att f4 en fordjupad bild av hur amorteringar kan péverka konsumtionen
jAmfor vi tva scenarier: 1) endast nyutgivna bolén ar amorteringspliktiga och
2) samtliga boldn (dven redan utgivna) maste amorteras. Det 4r en relevant
jamforelse eftersom ett framtida amorteringskrav kan utformas antingen som
krav pé enbart nya bolan eller omfatta samtliga bolan, dven om det forefaller
mer troligt att endast nya bolén skulle omfattas.

Figur7 (sidan34)visarhurstorandel avkonsumtionen somamorteringsokningen
skulle motsvara i Sverige, Nederldnderna och Danmark om ett amorteringskrav
endast skulle omfatta nya bolan. Vi har samma antagande om aterbetalningstider
i utgdngslaget som for berdkningarna i tabell 4.

Figur 7 visar att ett amorteringskrav som endast omfattar nya bolén skulle ha
en marginell effekt pa konsumtionen. Den svarta stapeln visar amorteringarnas
andel av konsumtionen vid den amorteringstakt som hushéllen hade 2012. De
gré staplarna visar hur stor andel av konsumtionen de skulle utgéra om bolanen
borjade betalas tillbaka pa 30 ar med rak respektive annuitetsamortering.
Som mest skulle konsumtionen minska med drygt en tiondels procent. Vi
har inte tagit hinsyn till att 6kade amorteringar kan leda till en minskad
bolaneutgivning.'®

18 Loser vi ut 1anedelen, L, ur ekvation 4 fir vi: L 5= . Okade amorteringar, a, kommer

darfor ge lagre bolan, L. (r+a)
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Figur 7 Amorteringar pa nya bolan som andel av

konsumtion, 2012
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Kallor: Danmarks Statistik; OECD och egna berdkningar.

Okade amorteringar pa hela bolanestocken skulle enligt figur 8 (sidan 35)
ge upphov till en konsumtionsminskning pa mellan tva och fyra procent,
vilket dr en betydligt storre effekt jaimfort med om amorteringskravet endast
omfattar nya bolan.

Aven om det forefaller orealistiskt att framtida amorteringskrav kan omfatta
ndgot annat d@n nya bolan kan man inte utesluta att ett amorteringskrav
pa enbart nya bolan bidrar till att uppritta en ny amorteringskultur som
resulterar i att dven redan utgivna bolan borjar amorteras i en snabbare takt.
Som vi har visat leder 6kade amorteringar till att en bostadskopare maste ta
mindre 14n och minska sitt bud vid ett bostadskop, allt annat lika. Om det ger
lagre bostadspriser kan det dka bolanet i forhallande till bostadens vérde hos
tidigare bostadskdpare, vilket kan motivera dem att 6ka sina amorteringar.
Gerlach-Kristen och Merola (2013) visar att irlindska hushall minskade sin
konsumtion och bérjade forsiktighetsamortera nir bolénet 6kade gentemot
bostadens vérde till f6ljd av fallande bostadspriser. Detta talar for att ett
amorteringskrav pa nya bolan kan ha storre negativa effekter pa konsumtionen
pa kort sikt an vad som redovisas i figur 7.
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Figur 8 Amorteringar pa bolanestocken 2012 som andel av

konsumtion
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Kallor: Danmarks statistik; Nederldndernas Centralbank; Rabobank; BKN,
2012; ECB; SCB samt egna berdkningar.

3.6 Ar effekterna pa konsumtionen realistiska?

Var analys har bortsett frin mojligheten att hushallen kan anvidnda sin
formogenhet till amorteringar. D& hushallens formdgenhet &r storre dn deras
skulder ar det lockande att tro att de skulle kunna betala av sina skulder genom
att realisera sina tillgdngar. Europeiska Kommissionen (2013b) diskuterar
detta och ar kritisk mot att mita tillgdngarnas storlek med nuvarande
tillgadngsvarde da tillgdngspriser &r volatila.

Vidare finns det flera komplicerande faktorer som innebédr att Okade
amorteringar kan resultera i en minskad efterfrigan 4ven om hushéllen ocksa
har stora tillgdngar. For det forsta kan en storre utforséljning av tillgangar
utlosa ett fall i tillgdngspriserna, vilket minskar formogenheten dven for icke-
amorterande hushall. For det andra ar bostadsformdgenheten svér att realisera.
Dels dr den odelbar, men man bor ocksé fraga sig om de som stir utanfor den
dgda bostadsmarknaden har tillrackligt med kapital for att kopa bostéder i en
sadan utstriackning att det skulle férhindra ett prisfall om skuldtyngda hushall
skulle forsoka gora sig skuldfria genom att silja sin bostad.

Eftersom majoriteten av hushallen sannolikt kommer att anvénda sina 16pande
inkomster och inte sin formogenhet for att finansiera 6kade amorteringarna
blir en trolig effekt att hushallen maste minska sin konsumtion. Om hushéllen
skulle kunna finansiera de dokade amorteringarna med formogenheten och/
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eller genom att spara mindre skulle amorteringarna oka deras kénslighet
for framtida storningar pad kort sikt. Amorteringsbetalningar finansierade
med sparmedel innebar minskade buffertar for oférutsedda hindelser, vilket
reducerar nyttan for riskaversiva hushall. Det ar framfor allt pa kort sikt som
det kan finnas risker med 6kade amorteringar. P4 langre sikt kommer dédremot
sannolikt inkomstdkningar att 6ka utrymmet for konsumtion eller ytterligare
amorteringar. Aven hushéllens nettoformdgenhet dkar i takt med att hushéllen
amorterar sina skulder. Det &r viktigt att komma ihag att amorteringar &r ett
sparande och att 6kade amorteringar minskar bostadsdgarnas rinteutgifter
och risker pa langre sikt.
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4 Policyrekommendationer och avslutande
reflektioner

I rapporten har vi analyserat amorteringarnas effekter pa bostadspriser och
konsumtion. Vér analys visar att amorteringsvillkoren kan spela en viktig
roll for hushallens laneférmaga och diarmed for bostadspriserna. Forlangda
aterbetalningstider och amorteringsfria bolan blev vanligare i ett flertal EU-
lander innan 2008 och detta f6ljdes i manga fall av stigande bostadspriser och
en hogre skuldsittning. I Irland och Nederlédnderna tycks en minskad utgivning
av amorteringsfria bolan efter 2007 ha 6kat hushallens bolaneutgifter. Detta
minskade bostadskoparnas ldnemojligheter och kan darmed ha bidragit till att
bostadspriserna foll mellan 2007 och 2012.

Manga EU-lander har obalanser kopplade till sina bostadsmarknader i form
av hoga bostadspriser och en hég skuldséttning. Eurozonens ekonomiska
utveckling innebdr att rintorna ar laga och tycks sa forbli ett tag framover.
Samtidigt finns det ett behov av att skdrpa dterbetalningstiderna i ménga EU-
lander. Om EU:s centralbanker inte kan anvinda styrrintan for att motverka
obalanser pa bostadsmarknaderna, samtidigt som det inte tycks finnas ett
initiativ om skérpta aterbetalningstider pd EU-niva, faller huvuddelen av
ansvaret for att hantera obalanserna pd de europeiska bostadsmarknaderna
pa de nationella tillsynsmyndigheterna. Hur motverkar man da obalanser till
foljd av langa aterbetalningstider pa ett ansvarsfullt satt?

Den anvidnda modellen visar hur amorteringarnas effekt pa bostadspriser
och konsumtion beror pa ovriga utlaningsvillkor som rénta, belaningsgrad
och amorteringsform. Var analys av hur forindrade amorteringstakter
paverkar bolan och bostadspriser utmynnar i fyra rekommendationer infor en
amorteringsokning:

*  Amorteringsfria bolan eller boldan med langa amorteringstider bor inte
forekomma i en lagrantemiljo.

*  Amorteringsokningar bor inforas forsiktigt vid hég belaningsgrad, hog
skuldsdttning och lag rinta.

e Annuitetsamorteringar dr att foredra nidr en amorteringsdokning bor
inforas forsiktigt t.ex. vid hdg belaningsgrad eller hog skuldsittning
samt laga réntor.

*  En amorteringsékning bor i forsta hand inriktas pa utgivningen av nya
bolan.
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Effekten pa konsumtionen av Okade amorteringar blir ligre om
amorteringsokningen endast omfattar nya bolén, vilket kan bidra till att
minska de ekonomiska pafrestningarna frdn en amorteringsdkning. Dock
kan en amorteringsokning pa boléneutgivningen resultera i bostadsprisfall,
vilket kan sprida amorteringsdkningen till hela bolanestocken dé befintliga
bostadsdgare kan borja forsiktighetsamortera nér deras belaningsgrader stiger.

Om en amorteringsokning ska omfatta befintliga bolédnetagare bor den i forsta
hand koncentreras till de hdgst beldnade bostadsdgarna. Dels dr bostadségare
med en hogre beldningsgrad kinsligare for ligre bostadspriser, dels kan
effekten fran 6kade amorteringar pd konsumtionen bli onddigt stor om den
omfattar samtliga bostadsdgare. Samhélls- och individnyttan av amorteringar
hos bolénetagare med en lag eller mycket 1ag beléningsgrad torde vara relativt
liten. Troligtvis har dessa ldntagare storre nytta av mojligheten att kunna styra
over en del av sina amorteringsbetalningar till en sparform med en hogre
avkastning.

Aven om var analys indikerar att dkade amorteringar kan medféra stora
risker, innebdr detta tillvigagéngssitt troligen stora fordelar jamfort med
andra verktyg som kan tinkas anvindas for att minska hushéllens skulder.
Det finns tvd argument for varfor en hogre rinta kan vara ett olampligt
verktyg. For det forsta dr hushéllen endast en av flera sektorer i samhaéllet
som dr beroende av krediter frin banksektorn, och en hogre rinta riskerar
att strypa kreditgivningen till bland annat foretagssektorn. For det andra
medfor en hogre rinta att hushéllen far hogre ranteutgifter och dven om detta
kan motivera lantagare att betala av sina lan blir det samtidigt svarare att
amortera, eftersom en storre del av inkomsterna gér till rintebetalningar.

Ett annat tdnkbart sitt att minska hushallens skulder &r att minska
ranteavdraget for bostadslan. Fordelen &r att det inte paverkar kreditgivningen
i andra sektorer dn bostadsmarknaden. Ett minskat rinteavdrag gor det
dyrare att lana vilket motverkar ytterligare kreditgivning samtidigt som det
okar incitamenten att amortera. Nackdelen &r att det pd samma sétt som en
rantehdjning forsvarar for skuldsatta hushall att betala av sina 1an.

Okade amorteringar har fordelen att de omedelbart minskar skuldséttningen,
medan en rintehdjning och minskade rinteavdrag dkar bolaneutgifterna och
forsvérar en betalning av skulderna. Men det tal att understrykas att oavsett
hur man i framtiden viljer att g4 tillviga for att forhindra att skulderna stiger
pa samma sitt igen, dr troligen samtliga atgéirder forknippade med risker pa
kort sikt.
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Idag &r hushéllen i manga europeiska ldnder hogt skuldsatta och Europeiska
Kommissionens Alert Mechanism Report 2014 pekar pa att bostadspriserna
utvecklas svagt i manga EU-ldnder (Europeiska kommissionen 2013a).
Bostadsmarknaderna i dessa linder kan vara kénsliga for fordndrade
utlaningsvillkor. Det finns darfor skdl att implementera eventuella
amorteringsokningar ldngsamt och att noggrant utvirdera Ovriga
utlaningsvillkors betydelse for varje enskild bostadsmarknad. Man bor i
forviag kommunicera hur 6kade amorteringar gradvis kommer att trida i kraft.
Europeiska hushéll bor ges tid och mdjlighet att anpassa sig till nya regler
utan att dessa blir bindande fér dem som inte omedelbart kan inrétta sig.
Exempelvis kan skérpta aterbetalningstider kommuniceras i forvag och inforas
gradvis, till exempel pé ett sétt som liknar offentliggérandet av Riksbankens
rantebana. Forloppet far inte vara som i Irland eller Nederldnderna. I Irland
upphorde inte utgivningen av amorteringsfria 1an till foljd av en reglering,
utan pa grund av en plotslig skirpning av bankernas utldningsvillkor vid en
ekonomisk kris. Amorteringsskédrpningarna i Nederlinderna 2011 och 2013
var kénda en kort tid i forhand. Dock var de for kraftiga for att en 6vergéng
skulle forlopa smidigt. Genom en rad gradvisa amorteringsdkningar som alla
ar annonserade i god tid innan de implementeras kan europeiska hushall med
god ekonomi direkt borja agera utifrdn de nya forutséttningarna, samtidigt
som ekonomiskt utsatta hushall far mojlighet att successivt anpassa sig till
skérpta krav for utlaning.

Trots att det pé kort sikt finns ekonomiska risker med att europeiska hushall
minskar sin skuldsittning, menar vi att detta 4r nodvéndigt. De langsiktiga
vinster som foljer av att minska de aggregerade skulderna samt forhindra
att de Okar igen, Overstiger troligen de potentiella kostnaderna pa kort
sikt. Utmaningen for europeiska beslutfattare framover bestér i att skapa
mojligheter for att europeiska hushdll ska kunna genomféra en ordnad
skuldsaneringsprocess. Vér forhoppning ar att denna rapport bidrar till en
6kad kunskap om hur detta kan goras pé bésta sétt.
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6 Appendix

Figur A1.1 Kvot bolan/disponibel inkomst
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Figur A1.3  Kuvot bolan/disponibel inkomst
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Figur A1.4  Kvot bolan/disponibel inkomst
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Figur A2.1 Reala bostadspriser
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Figur A2.2 Reala bostadspriser
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Figur A3 Amorteringsfria bolan som andel av bolanestock,
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Figur A4 Amorteringsfria bolan som andel av bolanestock,
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Kallor: Van Dijkhuizen, 2005; Rabobank samt egna berdkningar. Data fran

Van Dijkhuizen avser ar 1994-2004. Data fran Rabobank avser ar 2006-2012.
Data for ar 2005 ar interpolerad.
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Figur AS Amorteringsfria bolan som andel av utgivna

bolan, Irland
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Kallor: Department of the Environment, Community and Local Government.

Tabell A6 nedan visar prisfordndringen for en viss &terbetalningstid
vid en Overgdng fr&n amorteringsfrihet till amorteringsplikt. Data och
berdkningsforutséttningar dr de samma som i tabell 3 med undantag for att
bostadskdparen inte antas amortera i utgangléget.

Tabell A6 Prisforandring vid en évergang fran

amorteringsfrihet till amorteringsplikt

A Pris, procent

Land Belanings- Amor- Rdnta, Annuitet- Rak
grad, terings- procent samortering amortering
procent takt, ar

Danmark 80 30 2,00 -44 -50

Danmark 80 425 2,00 -34 -43

Danmark 80 77 2,00 -17 -31

Nederldnderna 100 30 2,05 -54 -62

Nederlinderna 100 42,5 2,05 -42 -53

Nederlinderna 100 77 2,05 =21 -39

Sverige 68 30 2,46 -33 -39

Sverige 68 42,5 2,46 -24 -33

Sverige 68 77 2,46 -10 -23

Killor: ECB; Danmarks Statistik, Scanlon m.fl., 2008; BKN, 2012;
Finansinspektionen, 2013; SCB samt egna berdkningar.
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7 Summary in English

At present, households in many European countries are highly indebted,
with mortgages making up the main part of household debts. Households
in the eurozone are currently at the beginning of their deleveraging process
(Bornhorst and Ruiz-Arranz, 2013). One way to reduce household debt is
to regulate mortgage lending with an amortization requirement. In order
to understand the effects of increased mortgage payments on house prices
and consumption, we use a modified version of the model in McQuinn and
O’Reilly (2007). By using this model, we can analyse how the effects of
increased amortizations on house prices and consumption in the EU area
depend on the repayment period, loan-to-value ratio, interest rates and choice
of repayment terms. We exemplify our calculations with data from Ireland,
the Netherlands, Denmark and Sweden.

The results show that the effects of amortization are highly dependent on
other mortgage terms. In particular, the effect of mortgage repayments on
house prices increases with a lower interest rate. With an interest rate of 6
per cent and a repayment period of 100 years, a buyer can borrow 17 per cent
more by choosing an interest-only mortgage; at an interest rate of 1 per cent,
an interest-only mortgage allows the buyer to borrow twice as much.

The effect of amortization on house prices increases with a higher loan-to-
value (LTV) ratio. A higher LTV means that loans make up a larger part of the
purchase price and thus increase the effects of mortgage repayments on house
prices. House prices are also affected more if mortgages are repaid with linear
amortization than by annuity repayments. This is an effect of the fact that the
instalments are lower with annuity repayments than with linear amortization.
Lower instalments allow house buyers to take out a larger mortgage.

Mortgage repayments also affect household consumption as they are part of
a household’s housing expenses. Calculations for Denmark, the Netherlands
and Sweden show that a repayment period of 30 years for new mortgage loans
would reduce consumption by 0.01-0.09 per cent. A repayment requirement
for the entire stock of mortgages would reduce consumption by 2.4—4.1 per
cent with linear amortization and 0.6—1.7 per cent with annuity repayments.
In short, the results show that the effect of mortgage repayments on house
prices depends on the interest rate, LTV and type of repayment. The effects of
mortgage repayments on consumption depend on the type of repayment and
whether it covers the flow of new mortgages or the entire stock of mortgages.
Our analysis leads to the following policy recommendations:
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Interest-only mortgages or mortgages with long repayment periods
should not occur in a low interest rate environment.

Mortgage repayments should be increased at a slow rate if the level of
household debt is high, the LTV ratio is high or interest rates are low.
Annuity mortgages are preferable if higher mortgage repayments are
required in an environment characterized by high levels of household
debt, a high LTV ratio and low interest rates.

An increase in amortizations should primarily be focused on the flow of
new mortgages.
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