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PM 4 - Hushallens amorteringsbeslut’

Sammanfattning

Syftet med denna promemoria ar att underséka om det féreligger incitament for
enskilda hushall att avsta fran att amortera. Baserat pa faktiska rantor och
avkastningar under de senaste 16 aren visar var analys att det sannolikt ar mer
formanligt for hushall att spara genom att investera i finansiella tillgadngar sésom
aktie- och rantefonder an genom att amortera. Denna slutsats ar dock kénslig for vart
antagande om nivan pa hushallens boranteforvantningar. Den ldga volatiliten pa
fastighetsmarknaden sedan mitten av 90-talet kan aven leda till att risken for kraftiga
fall i vardet pa bostaden uppfattas som lag av hushallen, vilket troligen minskar
hushallens incitament att reducera héga beldningsgrader genom amorteringar.
Avslutningsvis talar mycket for att ett hdgt sparande till pensionen genom kollektiva
pensionssystem samt en férmanlig beskattning av privat pensionssparande minskar
hushallens incitament att amortera.

Inledning

For att analysera hushallens amorteringsbeslut och 6vriga finansiella beslut kravs en
grundlaggande insikt i det enskilda hushallets finansiella stallning. Ett hushalls
balansrakning bestar av ett flertal poster. Pa tillgangssidan hittas bostaden och andra
reala tillgangar, finansiella tillgangar, privat och kollektivt pensionssparande men
aven humankapitalet, d.v.s. vardet av framtida arbetsinkomster, som i synnerhet for
yngre hushall ar en stor tillgangspost. Pa skuldsidan aterfinns bostadslan och andra
typer av krediter sdsom studieldn och konsumentkrediter.

Vidare finns det en tydlig koppling mellan hushallets balansrakning och dess l6pande
inkomster och utgifter. Den sa kallade livscykelmodellen antar att hushall dnskar
jamna ut konsumtionen over livscykeln. Da inkomsterna i borjan av yrkeslivet ar
relativt ldga finns darmed ett behov av att ldna till konsumtion for att senare i livet
aterbetala skulderna nar inkomsterna stiger. Under de yrkesaktiva aren kravs aven att
ett sparande byggs upp for att trygga inkomsten efter pensioneringen. | verkligheten
moter dock hushallen olika typer av kreditrestriktioner vilket férsvarar beldning av
framtida arbetsinkomster for konsumtion idag. Det foreligger dven behov av ett

" Ett stort tack tillignas Louise Oscarius for hennes initiala analys av hushallens amorteringsbeslut och Per Sidén
for hans vardefulla tekniska assistans.
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forsiktighetssparande hos hushallen for att kunna parera de finansiella
konsekvenserna av t.ex. arbetsloshet eller en langre tids sjukdom.

Storleken pa och utformningen av ett enskilt hushalls balansrakning bestams saledes
utifran en rad faktorer. Viktiga aspekter ar hushallets konsumtionsbehov av
boendetjanster som styr vardet pa hur dyr bostad man onskar inneha, hushallets
formogenhet, forvantningar om tillgangars avkastningar och risk, hur riskabel
arbetsinkomsten ar, var i livscykeln man befinner sig etc. Balansrakningens
utformning vid en enskild tidpunkt beror dven pa historiska utfall, exempelvis de
realiserade avkastningarna pa aktie- och fastighetsmarknaderna.!

Empirisk forskning om hushallens finansiella beslut har dock lange varit begrénsad pa
grund av bristande tillgang pa hogkvalitativ mikrodata. Under senare ar har
emellertid mikrodata pa hushallsniva framforallt fran de nordiska landerna funnits
tlllgénglig for forskningsdandamal och vi har lart oss alltmer om hushallens finansiella
beslut.” Trots det aterstar manga fragetecken, daribland om vilka faktorer som styr
hushallens amorteringsbeslut.

| denna promemoria studeras tre skal hushallen kan antas ha for att amortera. Det
forsta skalet ar ett generellt sparandebehov. | Sverige &r sparandet relativt hogt
samtidigt som beldningsgraderna pa bostader i regel &r hdga och amorteringstakten
lag. Var analys ger en forklaring till varfor hushall kan finna det optimalt att spara i
finansiella tillgdngar samtidigt som amorteringstakten ar lag. Ett andra skal for
hushall att amortera ar pensionssparande. Vi analyserar om det hoga kollektiva
pensionssparandet i Sverige kan ha betydelse for hushallets val av beldningsgrad pa
bostaden. En relaterad fraga ar huruvida det ar mer férmanligt att spara privat till
pensionen genom sarskilt pensionssparande an genom att betala av lan. Ett tredje
skal for hushall att amortera ar om hushallen bedomer att sannolikheten for stora
negativa chocker, exempelvis ett stort fall i bostadspriserna, inte ar obetydlig. Detta
da det potentiellt foreligger hoga kostnader med negativt eget kapital i boendet
(dvs. nar vardet pa bostaden understiger bostadslanet) eller med en kraftigt
reducerad nettoférmogenhet. Dessa sa kallade inldsningseffekter forsvarar
exempelvis flytt i samband med arbetsldshet.

Vidrar slutsatsen att nar analysen baseras pa data 6ver avkastningarna pa reala och
finansiella tillgangar fran 1997 till 2012 verkar det finnas fa incitament for hushallen
att amortera. En portféljvalsanalys visar att det for de flesta hushall sannolikt ar mer
formanligt att spara genom att investera i finansiella tillgdngar sdsom aktie- och
rantefonder &n att spara genom att amortera. Detta beteende ligger dven i bankernas
intresse, da fondforvaltningen genererar stora vinster. Den laga volatiliten pa
fastighetsmarknaden under denna tidsperiod leder aven till att risken for kraftiga fall i
vardet pa bostaden och darmed i den egna nettoférmégenheten kan uppfattas som
lag av hushallen aven vid stora exponeringar mot bostadsmarknaden och héga
beldningsgrader. Vi diskuterar konsekvenserna av felaktiga forvdantningar fran
hushallens sida.

Avslutningsvis ar det mycket som talar for att ett hdgt sparande till pensionen genom
kollektiva pensionssystem minskar hushallens incitament att amortera. Utformningen
av det svenska skattesystemet leder ocksa till att det med stor sannolikhet ar mer
formanligt att spara till pensionen genom avdragsgillt privat pensionssparande an
genom att betala av bostadslan.

! Forskning med svensk data visar att hushall endast langsamt justerar sammanséattningen av den finansiella
Eortf(‘)ljen (se Calvet, Campbell och Sodini, 2009).

| och med avskaffandet av formogenhetsskatten 2007 finns formdgenhetsdata pa individniva endast tillganglig
mellan 1999-2007 i Sverige.
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Vad har hushallen for incitament att spara genom att amortera? - En
portféljvalsanalys

Inledning och sammanfattning av resultaten

Tillgangssidan pa hushallens balansrékningar, speciellt i yngre aldersgrupper,
domineras av egnahems- eller bostadsrattssinnehavet. Detta da boendet bade ar en
konsumtions- och en investeringsvara. | bérjan av vuxenlivet dr nettoférmdgenheten
(bortsett fran humankapital) vanligtvis lag. Vardet pa bostadsinnehavet i forhallande
till nettofdrmogenheten tenderar darmed att vara hogt for att sedan minska med
6kad alder.

Den del av fastighets- eller bostadsrattskopet som inte kan betalas med den egna
nettoférmdgenheten maste finansieras med lan. Hushallet kan emellertid vélja att
beldna bostaden mer @n vad som ar absolut nddvandigt (dock under maximalt
tilldten beldningsgrad) och investera overskjutande medel i olika finansiella
tillgangar. Exempelvis, om hushallet képer en bostad for en miljon kronor och har
400 000 i finansiella tillgangar maste hushallet ldna minst 600 000 kronor. Hushallet
kan emellertid valja att ldna mer, exempelvis 850 000 kronor, och behalla 250 000
kronor investerade i finansiella tillgdngar. Om hushallet darefter 6nskar utoka
sparandet stalls man infor valet mellan att amortera ner bostadslanet eller 6ka
sparandet i finansiella tillgdngar.

Hushallets val av belaningsgrad pa fastigheten eller bostadsrattslagenheten bestams
av ett flertal faktorer. | den foljande analysen fokuserar vi pa valet mellan att reducera
beldningen och att spara i finansiella tillgdngar. Detta val bor huvudsakligen baseras
pé forvantade avkastningar och rantor samt risken i dessa.’ For att estimera
hushallens optimala portféljval anvander vi en modell i vilken hushallet vager okad
forvantad avkastning mot 6kad varians i avkastningen, dar mer riskaverta hushall
lagger storre vikt vid den senare. Da olika tillgdngars avkastningar inte ar perfekt
korrelerade ar det i regel optimalt att investera i en valdiversifierad portfolj som
bestar av bade reala och finansiella tillgangar. For skattningen av modellen anvands
de faktiska avkastningarna pa reala och finansiella tillgdngar under perioden 1997-
2012.

Resultaten visar att det for i stort sett alla hushall sannolikt &r optimalt att beldna sin
bostad maximalt (upp till boldnetaket) for att sedan investera den resterande delen
av formogenheten i aktiefonder eller i ldnga rantefonder, dar andelen i aktiefonder
minskar med hushallets riskaversion och med bostadens vérde i forhallande till
nettofdrmdgenheten. Dessa resultat ar en konsekvens av saval ldga och stabila
bostadsrantor som hdga genomsnittliga avkastningar pa reala och finansiella
tillgangar under tidsperioden 1997-2012. Volatiliteten i avkastningarna pa
obligations- och bostadsmarknaderna var dessutom mycket ldg under denna period.
Hushallens incitament att amortera av sina bostadslan blir i en sadan miljo sma.

Hushallen baserar sannolikt sina uppfattningar om framtida réantor, avkastningar och
volatiliteter pa historiska data. Vi har emellertid en speciell period bakom oss sett i
ett langre perspektiv. Framtida rantor och avkastningar kan mycket val avvika fran de
genomesnittliga vardena under 1997-2012. Vi avslutar darfér med en
kanslighetsanalys som visar att hushallens val av optimal beldaningsgrad ar mycket
kansligt for férandringar i den forvantade nivan pa bostadsrantan. Vid en 6kning av
den forvantade reala rorliga bostadsrantan med exempelvis en procentenhet (efter

* Hushallet bor dock beakta dven andra faktorer, sdsom behovet av likviditet, arbetsinkomstrisk och
skatteeffekter, i sitt portfoljval.
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skatteavdrag) jamfort med genomsnittet under 1997-2012 minskar hushallens vilja
att beldna bostaden markant.

Historiska avkastningar och rantor

Avkastningen pa reala och finansiella tillgangar varierar 6ver tiden. | tabell 1
redovisas den genomsnittliga arliga nominella avkastningen och volatiliten i
avkastningen for korta rantefonder (s.k. penningmarknadsfonder), ldnga réantefonder,
aktiefonder, hushallens faktiska rorliga bostadsrantor (3-manaders) och
fastighetsprisindex (smahus) under perioden 1997-2012. Fondavkastningarna bygger
pa Morningstars publicerade index for fonder (finns tillgangliga fran 1997).
Fastighetsprisindex och data 6ver hushallens faktiska bostadsréantor ar sammanstallda
av SCB. Arliga nominella avkastningar redovisas i Tabell Al i appendix.

Tabell 1. Nominella avkastningar pa reala och finansiella tillgangar under
1997-2012

Penningmarknad Rantefonder Aktiefonder Bolan Fastighetsindex

Medelvarde 2,8% 5,0% 8,2% 4,1% 6,9%
Standardavvikelse 1,1% 31% 24,6% 1.2% 3,9%
Korrelationsmatris

Penningmarknad 100% 55% -48% 95% 10%
Rantefonder 100% -58% 48% -24%
Aktiefonder 100% -46% 21%
Bolan 100% 11%
Fastighetsindex 100%

Av tabellen framgar att aktiefonder givit den hogsta genomsnittliga arliga
avkastningen pé 8,2 % under denna tidsperiod. A andra sidan har volatiliten i
avkastningen ocksa varit hogst for aktiefonder, narmare bestamt 24,6 % matt som
standardavvikelse. Avkastningen pa langa och korta rantefonder (s.k.
penningmarknadsfonder) har varit 5 respektive 2,8 % med en standardavvikelse pa
3,1 respektive 1,1 %. Den genomsnittliga rérliga bostadsrantan uppgick till 4,1 %.
Aven volatiliten i den rérliga bostadsrantan har varit l&g; standardavvikelsen uppgér
till endast 1,2 %.

Som vantat har smahusfastigheter varit en attraktiv tillgdng under denna tidsperiod i
Sverige med en genomsnittlig avkastning pa 6,9 % samtidigt som standardavvikelsen
i avkastningen pa fastighetsprisindex endast uppgick till 3,9 %.” Fastighetsprisindex
tenderar dock att underskatta den totala volatiliteten i avkastningen for enskilda
smahusfastigheter, da det aven foreligger en idiosynkratisk riskfaktor (fér en
diskussion om detta, se Englund et al. (2002) eller Flavin och Yamashita (2002)).
Baserat pa berakningar med svenska data av Englund et al. antar vi att variansen i
den idiosynkratiska riskfaktorn ar jamforbar i storlek med variansen i avkastningen pa

* Prisindex for bostadsratter saknas dessvarre under denna tidsperiod. Vi antar i analysen att priserna pa
bostadsratter har utvecklats i paritet med priserna pa smahusfastigheter.
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fastighetsprisindex.” Detta antagande resulterar i en total standardavvikelse for
avkastningen pa en enskild smahusfastighet pa uppskattningsvis 5,5 %.

Korrelationen mellan de nominella avkastningarna pa aktiefonder och langa
rantefonder ar negativ (-0,58). Avkastningarna pa fastighetsprisindex och aktiefonder
ar daremot svagt positivt korrelerade (0,21). Korrelationen mellan avkastningen pa
fastighetsprisindex och den rorliga bostadsrantan ar nara noll (0,11) medan
korrelationen mellan fastighetsprisindex och ldnga rantefonder ar negativ (-0,24).
Som vantat ar avkastningen pa penningmarknadsfonder och den rorliga
bostadsrantan starkt positivt korrelerad med en korrelationskoefficient pa 0,95.

Motsvarande avkastningar efter inflation och skatt redovisas i tabell 2.° Arliga reala
avkastningar redovisas i Tabell A2 i appendix. Det visar sig att smahus under denna
tidsperiod har haft en genomsnittlig real avkastning pa 4,1 % efter skatt. For
aktiefonder ar motsvarande siffra 4,5 %. Langa rantefonder har givit en real
avkastning pa strax over 2 % och penningmarknadsfonder runt en halv procent. Den
rorliga bostadsrantan efter ranteavdrag och inflation har i snitt uppgatt till 1,6 %.
Overlag &r korrelationerna mellan de reala avkastningarna positiva. Enbart
korrelationen mellan de reala avkastningarna pa aktiefonder och langa rantefonder ar
negativ (-0,16).

Tabell 2. Avkastningar efter inflation och skatt pa reala och finansiella
tillgangar under 1997-2012

Penningmarknad Rantefonder Aktiefonder Bolan Fastighetsindex

Medelvarde 0,6% 2.2% 4,5% 1,6% 4,1%
Standardavvikelse 1,1% 2,3% 17,8% 1,1% 3,4%
Korrelationsmatris

Penningmarknad 100% 62% 42% 97% 48%
Rantefonder 100% -16% 59% 2%
Aktiefonder 100% 40% 43%
Bolan 100% 48%
Fastighetsindex 100%

Slutsatsen av denna analys ar att de genomsnittliga avkastningarna pa framforallt
smahusfastigheter och aktiefonder, men aven pa ldnga réantefonder, var hdga under
perioden 1997-2012 samtidigt som de rorliga bostadsrantorna var ldga och stabila.
Volatiliteten i fastighetsprisindex var dessutom mycket ldg under denna period.
Dessa rantor och avkastningar anvands som utgangspunkt for att estimera hushallens
optimala portfoljval harnast.

* Den idiosynkratiska riskfaktorn antas ha ett vantevarde pa noll och vara okorrelerad med avkastningen pé
ovriga tillgangar.

®| detta fall anvands 30 % skatt pa finansiella tillgangar, 30 % avdragsratt pa utgiftsrantor och 22 % skatt pa
fastigheter och bostadsratter. Effektiv skattesats for olika tillgangar beror emellertid pa hushallets
investeringshorisont.
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Modell 6ver optimalt portfoljval

For att estimera hushallens optimala portfoljval kan en portféljvalsmodell liknande
den i Flavin och Yamashita (2002) anvandas. | deras modell antas att bostaden bade
ar en konsumtions- och en investeringsvara. Konsumtionsbehovet av boendetjanster
betraktas som exogent (dtminstone pa kort sikt) och kan darmed ses som en
restriktion i det optimala porfoljvalet. Mer precist antas att A, dvs. bostadens varde i
forhallande till hushallets nettoférmdgenhet, styrs av hushallets konsumtionsbehov
av boendetjanster. Vidare bortses fran andra tillgangar sdsom pensionstillgangar och
humankapital.

Forutom i bostaden antas hushallet kunna investera i korta och ldnga rantefonder
samt i aktiefonder. Vidare kan hushallet enbart lana genom att anvanda bostaden
som sakerhet for ett rorligt bostadslan. Bostadslanet kan maximalt uppga till 85 % av
bostadens varde (vilket satter en Gvre grans pa 6,67 for initialt /i modellen).’
Riskaversionen varierar i befolkningen, dar mer riskaverta hushall kréaver en hogre
forvantad avkastning for att ta pa sig en okad risk, dvs. en 6kad volatilitet i
avkastningen.

Givet dessa forutsattningar valjer hushallet hur man ska fordela investeringarna i den
finansiella portféljen och hur mycket man ska ldna med bostaden som sakerhet. Ju
hogre A, dvs. ju hdgre varde pa bostaden i forhallande till hushallets
nettoférmdgenhet, desto mer tvingas hushallet beldna sig, allt annat lika. Forst vid ett
hlagre eller lika med ett har hushallet mojlighet att helt avsta fran att beldna
bostaden.

Hushallen antas optimera sitt portféljval givet A, sin riskaversion, de férvantade
avkastningarna och rantorna samt varians- och kovariansmatrisen i en traditionell
"mean-variance’ modell genom att maximera

A
{(f orvantad avkastning) — 3 (varians)}

dar f6rvéntad avkastning ar foérvantad avkastning pa bostaden och den finansiella
portféljen (inklusive bostadslanet), A ar hushallets riskaversion och varians ar
variansen i avkastningen pa bostaden och den finansiella portféljen. Hushallet vager
med andra ord 6kad férvantad avkastning mot 6kad risk (varians) i avkastningen, dar
mer riskaverta hushall lagger storre vikt vid den senare.

Empiriska resultat

Resultaten dver hushallens optimala portfoljval redovisas i tabell 3 givet de faktiska
reala rantorna och avkastningarna efter skatt under 1997-2012 (se tabell 2)81
tabellen rapporteras dels belaningsgrad, dvs. hur stor andel av bostadens varde som
optimalt belanas (med ett tak pa 85 %), dels hur stor andel av de finansiella
tillgdngarna som investeras i penningmarknadsfonder, ldnga réantefonder respektive
aktiefonder for olika varden pa A (bostadens varde i forhdllande till hushallets
nettoférmogenhet) och hushallets riskaversion, A.

7 Ett A lika med 6,67 innebér att hushallet belanar boendet till 85 % och anvander alla sina tillgangar for att
betala handpenningen pa 15 %.
8 Resultaten fran ett robusthetstest dar vi anvander de nominella avkastningarna aterfinns i tabell A3 i appendix.
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Il Tabell 3. Optimalt portféljval givet reala avkastningar under 1997-2012

A=1 A=2 A=4 A=8 A=10

h=05  Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 24% 62% 81% 90% 92%
Aktiefonder 76% 38% 19% 10% 8%
Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%

h=1 Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 21% 62% 83% 93% 95%
Aktiefonder 79% 38% 17% 7% 5%
Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%

h=2 Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 14% 64% 89% 100% 100%
Aktiefonder 86% 36% 11% 0% 0%
Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%

h=4 Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 0% 70% 100% 100% 100%
Aktiefonder 100% 30% 0% 0% 0%
Bolan (beldningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%

h=6,67 Penningmarknad * * * * *
Rantefonder * * * * *
Aktiefonder * * * * *

Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%

Om hushallet har ett hogt varde pa A, dvs. om vardet pa bostaden ar hogt i
forhallande till nettoféormogenheten, ar hushallet tvunget att beldna fastigheten eller
bostadsrattslagenheten atminstone delvis for att mojliggora finansieringen. Hushallet
kan dock valja att beldna sig darutover for att 6ka medlen som kan placeras i
finansiella tillgangar. Resultaten i tabell 3 visar att vid alla varden pa A och oavsett
riskaversion ar det optimalt for hushallet att beldna boendet maximalt enligt
modellen. Vi noterar darmed att i samtliga fall binder ett bolanetak pa 85 % da aven
riskaverta hushall finner det optimalt att lana 85 % eller mer av bostadens varde.?

Vid A = 6,67 har hushallet precis tillrackliga resurser for att ldna maximalt tilldtna 85
% av bostadens varde och finansiera de resterande 15 procenten av bostaden med
den egna nettofdrmdgenheten. Inga medel placeras ddrmed i finansiella tillgangar.
Vid lagre varden pa A har dock hushallet mojlighet att investera i finansiella
tillgangar. Vid A = 4 och en lag riskaversion (A = 2) ska hushallet exempelvis placera
30 % av de finansiella tillgangarna i aktiefonder och resterande andel i langa
rantefonder. Om riskaversionen istéllet ar hdg (A = 10) ska hela den finansiella
tillgdngsportfoljen investeras i ldnga rantefonder och inget i aktiefonder. Resultaten
visar generellt att nar riskaversionen okar givet ett visst varde pa A ska en allt storre
andel av de finansiella tillgangarna investeras i langa rantefonder istallet for i
aktiefonder. Det ar daremot aldrig optimalt att investera i penningmarknadsfonder.

° Dessa resultat skiljer sig fran Flavin och Yamashita (2002). De finner med amerikanska data att hushall med hog
riskaversion och lagre varden pa A optimalt valjer en lagre beldningsgrad &n den maximalt tilldtna. Anledningen
till detta ar framforallt hogre volatilitet i korta och langa réntor.

7 [18]



6=
SVERIGES
RIKSBANK

Vid lagre varden pa A ska hushallet investera en allt storre andel av de finansiella
tillgangarna i aktiefonder istallet for i ldnga réantefonder givet en viss riskaversion. Om
h = 0,5 ska hushall med en lag riskaverison (A = 2) exempelvis investera drygt 40 % i
aktiefonder och resterande andel i langa rantefonder.

Slutsatsen av ovanstaende analys ar att det enskilda hushallet optimerar sitt
portféljval enligt modellen genom att beldna sin bostad maximalt och investera den
finansiella formdgenheten i aktiefonder och i ldnga rantefonder. Andelen av de
finansiella tillgdngarna som ska investeras i aktiefonder minskar generellt med vardet
pa A och hushallets riskaversion. Dessa resultat grundas pa att det under tidsperioden
1997-2012 var ytterst formanligt att utnyttja de ldga och stabila bostadsrantorna for
att beldna sig maximalt kortfristigt och investera i finansiella tillgdngar sdsom langa
rantefonder och aktiefonder. Hushallens incitament att amortera av sina bostadslan
ar ien sadan miljo sma.

Modellen ar givetvis en forenkling av hushallens portfoljval. | realiteten har hushall
manga andra intentioner med sina finansiella beslut an att enbart optimera forvantad
avkastning och risk enligt den ovan givna modellen. Den ger emellertid en
fingervisning 6ver hushalls optimala portféljval aven om vissa viktiga aspekter
uteldmnas. Exempelvis ar humankapitalet, d.v.s. vardet av framtida arbetsinkomster,
inte med i modellen. Modellen utgar aven fran att det inte férekommer nagra
transaktionskostnader for att kopa och sélja finansiella tillgangar. | verkligheten har
hushallet emellertid behov av en likviditetsbuffert i form av kontanter och
tillgodohavanden pa transaktionskonton for att kunna betala l6pande och
ofdrutsedda utgifter.

Det kan aven férekomma saval privatekonomiska som samhallsekonomiska
kostnader av att bostadslanet dverstiger vardet pa bostaden eller att hushallet inte
har tillrackliga resurser for att finansiera en ny bostad. Hushallet kan dessutom basera
sina forvantningar om framtida rantor, avkastningar och risker pa felaktiga grunder.
Dessa faktorer diskuteras vidare nedan.

Effekter pa optimal belaningsgrad av hogre forvintade bostadsrintor

Den ovan anvanda modellen for att estimera optimalt portfoljval ar kanslig for vart
antagande om forvantade avkastningar, rantor och volatiliteter. Hushallens
forvantningar baseras sannolikt pa historiska data. Under perioden 1997-2012 var
rantorna i Sverige ldga och stabila. Den genomsnittliga rorliga bostadsrantan efter
skatteavdrag och inflation var exempelvis 1,6 %. Samtidigt var bostader en attraktiv
tillgang med hég genomsnittlig avkastning och lag risk. Baserar hushallen dagens
portfoéljval utifrdn dessa historiska data ar det sannolikt att madnga okar sin
riskexponering utdver vad som kan tankas vara optimalt framd&ver, i en mer normal
ekonomisk miljé. | detta avsnitt analyseras vilken effekt foréandringar i forvantad
bostadsrénta har pa hushallens optimala portfoljval, med fokus pa beldningsgraden.

| diagram 1 visas optimal beldningsgrad (antas uppga till maximalt 85 % av
bostadens varde) for ett relativt riskavert hushall (4 = 10) vid olika nivaer pa den
rorliga reala bostadsrantan efter skatteavdrag. Ovriga férvantade avkastningar och
kovarianser i modellen halls konstanta. Vid ldga reala rantor valjer alla hushall oavsett
varde pa A att beldna sin bostad maximalt. Resultaten visar emellertid att hushallen ar
kansliga for hogre rantor och att det ar hushall med lagst varden pa A som reagerar
snabbast pa 6kade réantekostnader och reducerar sin beldningsgrad. Vid en real
bostadsranta pa drygt 2,5 % efter skatteavdrag valjer exempelvis alla hushall med A

8 [18]



S ES
RIKSBANK

lagre eller lika med tva att minimera sin belaning.’ Vid en real bostadsranta pa
ungefar 3,3 % valjer aven hushall med mycket héga varden pa A att minimera sin
belédningsgrad.

Diagram 1. Optimal belaningsgrad vid olika nivaer pa den reala bostadsrintan
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Real bostadsrinta efter skatteavdrag

Under 1997 och 1998 var de reala rorliga bostadsréntorna efter skatteavdrag 3,9
respektive 3,4 % (se tabell A2 i appendix). Under 1999 och 2000 var de nagot lagre;
2,6 resp. 2,5 %. Efter 2000 har emellertid den genomsnittliga reala bostadsréantan
understigit 2 % varje enskilt ar. | Riksbankens Penningpolitiska rapport (oktober 2013)
anges 5,2 till 6,5 % som ett intervall for den langsiktiga nivan pa den rorliga
nominella bostadsrantan.'* Det motsvarar ett intervall for den reala bostadsrantan
efter skatteavdrag pa drygt 1,60 till 2,50 % vid en inflationstakt pa 2 %. Diagram 2
visar att inom detta relativt sndva intervall (som ar gramarkerat i figuren) varierar
hushallens optimala beldningsgrad markant. | och med att den reala bostadsrantan
under perioden 1997-2012 uppgick till 1,6 % i genomsnitt har vi befunnit oss vid
detta intervalls nedre gréans.

Aven férvantningar om avkastningen pa bostadsmarknaden bér ha betydelse for
hushallets val av optimal beldningsgrad. En motsvarande analys som ovan visar dock
att bostadsmarknadens avkastning respektive volatilitet inte har ndgon direkt
inverkan pa optimal belaningsgrad i modellen, givet ett visst varde pa A Sjalvfallet
har bostadsmarknadens forvantade avkastning och volatilitet daremot en direkt
effekt pa bostadspriserna och darmed pa A. Forvantad avkastning pa
bostadsmarknaden och volatiliten i avkastningen har dven betydelse nar det galler
sannolikheten for inlasningseffekter, exempelvis orsakade av att bostadslanet
overstiger vardet pa bostaden. Denna fraga analyseras vidare nedan.

1% Hushall med héga A maste emellertid bibehalla en hag belaningsgrad aven vid hoga rantenivaer da den egna
nettoférmdgenheten &r lag. Exempelvis kan ett hushall med ett varde pd A som uppgar till tvd inte minska sin
beldningsgrad till under 50 % per definition.

" Intervallet baseras pa dels ett intervall for den langsiktiga reporantan pa 3,5-4,5 %, dels ett intervall for
skillnaden mellan en tremanaders bostadsranta och reporénta pa 1,7-2 procentenheter.

21 och med att konsumtionsbehovet av boendetjanster antas vara exogent i modellen har férvantad avkastning
pa bostadsmarknaden ej nagon betydelse for optimalt portfoljval, givet ett visst varde pa A.
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Risken for inlasningseffekter och hushallens amorteringsbeslut

Forskning visar att hushall med negativt eget kapital i bostaden, dvs. nar
bostadslanet 6verstiger marknadsvardet pa bostaden, tenderar att flytta i lagre
utstrackning an hushall med positivt eget kapital (se exempelvis Ferreira et al,, 2010).
Hushall tenderar dven att undvika att sélja sin bostad om marknadsvardet understiger
inkopspriset (se Engelhard, 2003). Detta paverkar sannolikheten att acceptera ett nytt
arbete pd annan ort vid exempelvis arbetsloshet. Det inverkar déarmed negativt pa
saval den enskildes mojligheter att hoja sin inkomst som pa samhallsekonomin i
stort. Forskning med svensk mikrodata visar att lokala fastighetspriser ar negativt
korrelerade med enskilda individers arbetsloshetsrisk (den genomsnittliga
korrelationskoefficienten uppgar till -0,5), vilket innebar att tidpunkten for nar vardet
pa bostaden understiger storleken pa boldnet tenderar att sammantraffa med
arbetsloshet (se Jansson, 2013). Detta samband forstarker riskerna med en hog
beldningsgrad.

| en enkel modell bestdms sannolikheten for att bostadslanet overstiger
marknadsvardet pa bostaden av tva faktorer, namligen férvantad avkastning pa
bostaden samt volatiliteten i avkastningen. Om den forvantade avkastningen pa
bostaden ar hog ar sannolikheten att bostaden tappar sa mycket i varde att bolanet
Overstiger vardet pa bostaden lag, allt annat lika. Det omvanda galler for volatiliteten.
Ar volatiliteten hdg kar sannolikheten fér negativt eget kapital, allt annat lika.

Under tidsperioden 1997-2012 uppgick standardavvikelsen i den nominella
avkastningen pa fastighetsprisindex till endast 3,7 %. Standardavvikelsen fér enskilda
smahusfastigheter har antagits vara ndgot hdgre, ndarmare bestamt 5,5 %. Givet den
laga volatiliten under denna tidsperiod anvander vi dven data fran Englund et al.
(2002) som ett alternativt scenario for att uppskatta volatiliten pa
fastighetsmarknaden. Englund et al. anvander svensk data fran 1981 till 1993 sa aren
med fallande huspriser i bérjan av 90-talet inkluderas. De berdknar att
standardavvikelsen i den reala avkastningen under denna tidsperiod uppgick till 16,6
% for fastighetsprisindex och till drygt 25 % for enskilda smahus, med andra ord
betydligt hogre 4n motsvarande varden under perioden 1997-2012.7

| diagram 2 visas sannolikheten att vardet pa bostaden understiger bostadslanet om
ett &r vid olika initiala belaningsgrader.™ Férvantad nominell avkastning antas uppga
till 6,9 % (dvs. till det genomsnittliga vardet under 1997-2012) och
standardavvikelsen i avkastningen &r antingen baserad pa data frdn 1997-2012 eller
pa vart alternativa scenario (dvs. pa data fran Englund et al.). Resultaten visar att
sannolikheterna skiljer sig at markant vid hoga beldningsgrader beroende pa vilken
volatilitet pa fastighetsmarknaden som antas. Nar volatiliten under 1997-2012
anvands ar sannolikheten att bostadens varde understiger storleken pa bostadslanet
om ett ar i stort sett obefintlig upp till beldningsgrader pa runt 90 %. Under det
alternativa scenariot 6kar sannolikheterna betydligt tidigare. Vid en beldningsgrad pa
exempelvis 85 % ar sannolikheten for negativt eget kapital i bostaden runt 20 % efter
ett ar.

B Vi anvander genomsnittet av variansen beriknad med en investeringshorisont pa ett respektive 10 kvartal.
¥ Avkastningen antas vara normalfrdelad och hushallet antas ej amortera.
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Il Diagram 2. Sannolikheten att viardet pa bostaden understiger bostadslanet
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Sannolikhet

Att berdkna sannolikheten att vardet pa bostaden understiger storleken pa
bostadslanet ar dock framst relevant for hushall med inga eller sma innehav av
finansiella tillgangar. For hushall med storre finansiell formogenhet ar sannolikheten
att hushallets nettoformogenhet understiger noll alternativt understiger 15 % av
vardet pa bostaden troligen mer relevanta, da detta kan ha negativa implikationer pa
hushallets bendgenhet att flytta om det nya boendet maximalt kan beldnas till 85 %
av vardet. Dessa sannolikheter rapporteras i tabell 4. Hushallet antas optimera sin
portfolj givet en relativt hog riskaversion (4 = 10).

Resultaten visar att givet volatiliten pa bostadsmarknaden under perioden 1997-2012
ar sannolikheten for negativ nettoférmdgenhet om ett ar i stort sett noll oavsett
varde pé A. Aven sannolikheten fér att nettoférmégenheten understiger 15 % av
bostadens varde ar generellt mycket ldg men stiger till ungefar 10 % vid 4 = 6,67
(dvs. vid en beladningsgrad pa 85 % och inga finansiella tillgangar). Under det
alternativa scenariot for volatiliten pa bostadsmarknaden (dvs. data fran Englund et
al) ar emellertid dessa sannolikheter betydligt hogre. Exempelvis, vid ett varde pa A =
6,67 ar sannolikheten ndrmare 40 % att hushallet inte har tillrdckliga resurser for att
betala 15 % i handpenning for ett nytt boende om ett ar. Sannolikheten att
nettoférmdgenheten ar negativ om ett ar uppgar samtidigt till narmare 20 %.
Sammanfattningsvis visar dessa resultat att hushallens uppfattning om den framtida
volatiliten pa fastighetsmarknaden kan ha stor inverkan pa hushallens incitament att
reducera ett hogt initialt varde pa A, dvs. pa hushallens vilja att spara.

> Har beraknas sannolikheten att nettoformégenheten understiger 15 % av det nuvarande vardet pa hushallets
bostad. Den verkliga restriktionen ar emellertid att hushallets nettoférmogenhet understiger 15 % av vardet pa
den nya bostaden. Givet ett generellt prisfall pa bostader kan véardet pa den nya bostaden mycket val understiga
vardet pa den nuvarande bostaden.
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Tabell 4. Sannolikheter att hushallets nettoférmégenhet understiger noll
alternativt 15 % av bostadens virde givet optimal portfolj

Antagande om volatilitet Sannolikheten att Varde pa h
pa fastighetsvardet nettoférmégenheten understiger o g 1 2 3 4 6,67
Historisk volatilitet Noll 0,0% 00% 0,0% 0,0% 00% 0,0%
1997-2012 15% av bostadens varde 0,0% 00% 00% 00% 01% 10,3%
Alternativt scenario Noll 0,0% 00% 1,0% 51% 10,0% 19,3%

15% av bostadens vérde 0,0% 00% 42% 150% 24,5% 39,2%

Nasta steg ar att analysera effekterna av ett amorteringskrav. Vi antar att kravet leder
till att hushall tvingas amortera till dess att man nar en beldningsgrad pa 75 %, vilket
motsvarar ett varde pa A lika med fyra i det fall hushallet inte har nagra finansiella
tillgangar. Effekten av ett amorteringskrav ar saledes att de héga sannolikheterna
givet ett 2 hdgre an fyra under det alternativa scenariot (se tabell 4) gradvis
reduceras i och med att hushallet sparar. Givet att hushallets varde pa A ar lagre eller
lika med fyra har emellertid ett amorteringskrav inte ndgon negativ inverkan pa dessa
sannolikheter (jamfor tabell 4 och 5). Effekten &r snarare den motsatta, vilket beror pa
att hushallet inte tilldts optimera sin portfolj och behalla en beldningsgrad som
overstiger 75 % ifall det foreligger ett krav pa amortering.

Tabell 5. Sannolikheter att hushallets nettoférmégenhet understiger noll
alternativt 15 % av bostadens virde givet ett amorteringskrav

Antagande om volatilitet Sannolikheten att Vaérde pa A
pa fastighetsvérdet nettoférmégenheten understiger 5 1 2 3 4 667
Historisk volatilitet Noll 00% 00% 00% 00% 00% *
1997-2012 15% av bostadens vérde 00% 00% 00% 00% 01% *
Alternativt scenario Noll 0,0% 00% 1,1% 54% 103% *
15% av bostadens varde 0,0% 0,0% 4,4% 155% 251% *

Hushallens pensionssparande och amorteringsbeslut

Enligt livscykelmodellen foreligger det ett grundldggande behov av att spara till
pensionen under de yrkesaktiva aren. | Sverige forvaltas pensionssparandet till stor
del av staten eller via olika tjanstepensionssystem. Till den allmanna pensionen
avsatts 18,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten (lon och andra
skattepliktiga ersattningar upp till 7,5 inkomstbasbelopp) varje ar. Samtidigt avsatts 4
— 4,5 procent av inkomsten till tjdnstepension for de flesta anstallda. Hushallen har
saledes i regel stora pensionstillgangar. Den fraga vi analyserar i detta avsnitt ar
huruvida det stora kollektiva pensionssparandet i Sverige kan vara en delférklaring till
hushallens hoga skuldsattning och ldga amorteringstakt. En relaterad fraga ar
huruvida det ar mer formanligt att investera i privat pensionssparande an att
amortera om man vill spara till pensionen utover det som sparas i de kollektiva
systemen. Den uppenbara risken med att ha en stor del av sitt sparande i dessa
pensionssystem ar emellertid att det &r last, dvs. hushallet kan inte sélja av
pensionstillgangar under perioder med behov av extra likviditet.
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Alessiey, Angeliniz och van Santen (2013) finner i en studie med europeiska data att
varje krona i pensionstillgangar leder till en minskning av ovriga typer av tillgangar
med i genomsnitt 47 ore. Hogst effekt finner de i den grupp av lander som inkluderar
Sverige, Danmark och Nederléanderna. | dessa tre lander reducerar hushallen 6vriga
tillgangar med hela 91 6re i genomsnitt for varje ytterligare krona de har i
pensionstillgangar. De studerar dock inte specifikt hur detta paverkar hushallens
beldningsgrader och amorteringsbeteenden.

Marekwica, Schaefer and Sebastian (2013) utvecklar en modell dar de studerar
konsumtions- och porféljval dver livscykeln med fokus pa pensionssparande,
investeringar i boendet och beldningsgrader. Det som utmarker deras modell jamfort
med andra liknande livscykelmodeller ar att de antar att en given andel (6,3 %) av
arbetsinkomsten satts av till ett specifikt pensionssparkonto. | modellen ar
rantekostnader avdragsgilla och pensionssparandet skattemassigt gynnat, i likhet
med den aktuella situationen i Sverige. De antar vidare en maximal beldningsgrad pa
bostaden (“bolanetak”) pa 80 % och en pensionsalder pa 65 ar. Deras resultat
indikerar att hushall med en hogre andel av sin totala férmdgenhet investerat i det
sarskilda pensionssparandet optimalt valjer hogre beldningsgrader pa sitt boende.
Mer precist predikterar deras modell att en 6kning med en procentenhet av
hushallets totala formdgenhet som halls i pensionssparkontot leder till 6kning i den
optimala belaningsgraden pa boendet pa mellan 0,18 och 1,37 procentenheter
beroende pa var i livscykeln man befinner sig. De finner empiriskt stod for sin modell
med amerikanska data pa hushallsniva.

En relaterad fraga ror valet mellan att fora dver pengar till ett privat
pensionssparande och att betala av skulder infér pensioneringen. Nuvarande
skatteregler medger att upp till 12 000 kronor per individ arligen kan sattas av till ett
sarskilt pensionssparande och dras av fran arbetsinkomsten. Pensionsutbetalningarna
beskattas sedan som arbetsinkomst. Lanerantor ar samtidigt avdragsgilla. Fragan ar
darmed vilket av dessa alternativ som ar mest formanligt for den enskilde individen
nar aven skatteeffekter tas med i berakningen.'®

Antag att réntan pa bostadslanet ar fast och uppgar till r5 och att avkastningen pa ett
pensionssparkonto med samma risknivd som bostadslanet uppgar till r;, efter
avkastningskatt.'” Skatten pa saval arbetsinkomster som kapitalinkomster ar lika med
7. Investeringshoristonen ar 7ar. Amromin, Huang och Sialm (2007) foreslar foljande
strategi for att skapa en sa kallad arbitrage-vinst, dvs. en riskfri vinst:

1) Idag:
a. Avsta fran 1 krona it amortering pa bostadslanet
b. Satt in X kronor i ett pensionssparande vilket minskar skatten med Xt
c. Totalt kassaflode:1 —X+X1=1—-(1-1)X
2) Vid tidpunkt 7
a. Pensionssparandet har vuxit till (efter skatt): (1 — 7)X(1 + )T
b. Lanebeloppet har 6kat med (1 + (1 — )rp)T
c. Totalt kassaflode: (1 —D)X(1 +r)T -1+ (1 —)rp)T
3) Arbitrage-vinst:
a. X bestams sa att kassaflodet vid ar 7uppgar till noll:

1 (1 +(1- T)rB)T

1_T 1+TL

X

'8 Mgller och Nielsen (2011) for ett liknande resonemang.
Y7 privat pensionssparande beskattas med 15 % pa skatteunderlaget (statslanerantan).
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_ T
a. Kassaflode ar 7: (1 — 1) = (%) A+71) =1+ 1 -r)l =
0

b. Kassaflode idag (Marginal Arbitrage Profit) 1 — (1 —1)X =1 —
(1+(1—r)rB)T

1+7L

Foljer man denna strategi erhdller man en riskfri s.k. arbitrage-vinst idag under
forutsattning att (1-!-(11-'-7—:)1‘3) <1,dvs.att (1+ (1 —1)rg) < (1 +1;). Med andra ord,
L

avkastningen pa pensionssparkontot maste vara hogre an kostnaden for bostadslanet
efter skatteavdrag. Ar detta villkor uppfyllt dkar Marginal Arbitrage Profit med
investeringshorisonten. Det innebér att det speciellt for relativt unga hushall, med
manga ar kvar till pensioneringen, sannolikt ar mer formanligt att borja
pensionsspara dn att amortera om syftet ar att spara till pensionen.

Naturligtvis ar denna strategi i realiteten inte riskfri da den bortser fran framtida
forandringar i réntor och avkastningar, behov av likviditet etc. Ovanstaende analys
ger dock en fingervisning om att hushall kan finna det optimalt att utoka sitt privata
pensionssparande pa bekostnad av minskade amorteringar, och att utformningen av
det svenska skattesystemet aktivt kan bidra till ett sddant beteende.

Slutsatser

Syftet med denna promemoria ar att underséka om enskilda hushall har incitament
att avsta fran att amortera. Vi har darfor valt ut tre skal hushall kan antas ha for att
betala av sina bostadslan och studerat dem narmare; det forsta skalet ar ett generellt
behov av att spara, det andra skalet &r att spara specifikt till pensionen och det tredje
skalet ar hushallens beddmning om sannolikheten for stora negativa chocker,
exempelvis ett stort fall i bostadspriserna.

En portfoljvalsanalys, baserad pa data dver de faktiska avkastningarna pa reala och
finansiella tillgangar under perioden 1997-2012, visar att det troligen &r mer
formanligt for de flesta hushall att spara genom att investera i finansiella tillgangar
sasom aktie- och rantefonder an att spara genom att amortera. Dessa resultat ar en
konsekvens av sdval ldga och stabila bostadsréantor som héga genomsnittliga
avkastningar pa reala och finansiella tillgangar under denna tidsperiod. En
kanslighetsanalys visar emellertid att hushallens val av optimal beldningsgrad i hog
utstrackning beror pa den forvantade nivan pa bostadsrantan. Vid en 6kning av den
forvantade reala rorliga bostadsrantan med exempelvis en procentenhet jamfort med
det genomsnittliga vardet under 1997-2012 minskar hushallens incitament att beldna
bostaden markant.

Svenska hushall har i regel dven stora pensionstillgangar. Ett hogt sparande till
pensionen via kollektiva system minskar troligen hushallens incitament att amortera.
Utformningen av det svenska skattesystemet leder ocksa till att det sannolikt ar mer
formanligt att spara till pensionen genom avdragsgillt privat pensionssparande an
genom att betala av bostadslan. Aven den laga volatiliten pa fastighetsmarknaden
sedan mitten av 90-talet kan leda till att risken for kraftiga fall i vardet pa bostaden
uppfattas som lag av hushallen, vilket reducerar hushallens incitament att spara
genom att amortera ytterligare.

Sammanfattningsvis visar var analys att hushallens incitament att avsta fran att
amortera troligen &r starka i dagsldget. Denna slutsats grundas emellertid pa
antagandet att hushallen forvantar sig att framtida bostadsrantor, avkastningar och
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volatiliteter inte kommer att avvika namnvart frdn de genomsnittliga vardena under
perioden 1997-2012. Det ar dock sannolikt att det kommer ske avvikelser och att
hushallen darmed kommer uppdatera sina férvantningar successivt. Givet
forvantningar om en hogre niva pa bostadsrantan samt forvantningar om hogre
volatilitet pa rante- och bostadsmarknaderna visar var analys att hushallen kommer

ha betydligt starkare incitament att betala av sina bostadslan an vad som ar fallet
idag.
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B Appendix
Tabell A1. Nominella avkastningar pa reala och finansiella tillgangar
Penningmarknad Rantefonder Aktiefonder Rorlig borénta  Fastighetsindex

(Morningstar) (Morningstar) (Morningstar) (SCB) (SCB)
1997 3,5% 6,6% 17,6% 57% 7,0%
1998 4.3% 10,7% 9,6% 5,3% 9,6%
1999 2,7% -0,3% 57,9% 4,4% 9,2%
2000 3.8% 7,7% -5,9% 51% 11,0%
2001 3,8% 3,1% -8,4% 5.3% 8,0%
2002 4,0% 7.3% -31.3% 54% 6,3%
2003 3,1% 4,4% 19,5% 4,3% 6,6%
2004 2,1% 6,4% 9,8% 3.3% 9,6%
2005 1,5% 4,0% 38,4% 2,7% 9,6%
2006 1,7% 0,7% 9,7% 3.2% 11,4%
2007 3,0% 1.2% 7,7% 4,4% 10,7%
2008 4,2% 9,1% -37,8% 54% 2,9%
2009 1,8% 3,2% 37,6% 2,1% 2,0%
2010 0,6% 2,9% 8,4% 1,9% 7,4%
2011 2,1% 7,5% -13,4% 3,8% 0,7%
2012 2,2% 4,8% 11,4% 3,8% -1,3%

Tabell A2. Reala avkastningar (efter skatt) pa reala och finansiella tillgangar

Penningmarknad Rantefonder Aktiefonder Rorlig bordnta  Fastighetsindex

(Morningstar) (Morningstar) (Morningstar) (SCB) (SCB)
1997 1,9% 4,1% 11,8% 3,4% 4,9%
1998 31% 7,6% 6,8% 3,9% 7,6%
1999 1,5% -0,6% 39,9% 2,6% 6,7%
2000 1,6% 4,3% -5,1% 2,5% 7,5%
2001 0,2% -0,3% -8,1% 1,2% 3,7%
2002 0,7% 2,9% -23,5% 1,6% 2,8%
2003 0,2% 1,1% 11,5% 1,1% 3,2%
2004 1,1% 4,1% 6,4% 1,9% 71%
2005 0,6% 2,4% 26,3% 1,5% 7,1%
2006 -0,2% -0,9% 5,4% 0,9% 7,4%
2007 -0,1% -1,3% 31% 0,8% 6,0%
2008 -0,5% 2,8% -28,9% 0,3% -1,1%
2009 1,6% 2,6% 26,7% 1,8% 1,9%
2010 -0,8% 0,8% 4,6% 0,1% 4,4%
2011 -1,1% 2,6% -11,7% 0,0% -2,0%
2012 0,6% 2,4% 7,0% 1,8% -1,9%
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Optimalt portfoljval givet nominella avkastningar under 1997-2012.

A=1 A=2 A=4 A=8 A=10

h=05 Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 46% 70% 83% 89% 90%
Aktiefonder 54% 30% 17% 11% 10%
Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%
h=1 Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 45% 71% 85% 92% 93%
Aktiefonder 55% 29% 15% 8% 7%
Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%
h=2 Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 42% 74% 91% 99% 100%
Aktiefonder 58% 26% 9% 1% 0%
Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%
h=4 Penningmarknad 0% 0% 0% 0% 0%
Rantefonder 30% 87% 100% 100% 100%
Aktiefonder 70% 13% 0% 0% 0%
Bolan (beldningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%
h=6,67 Penningmarknad * * * * *
Rantefonder * * * * *
Aktiefonder * * * * *

Bolan (belaningsgrad) -85% -85% -85% -85% -85%
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