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Jag har valt att undersoka réanteavdraget och effekten ett slopat
ranteavdrag skulle fa pa huspriser.

Syftet med uppsatsen ar att ta reda pa vilken effekt ett slopat
ranteavdrag skulle fa pa huspriser och for staten.

For att fa information har jag anvant mig av

kvantitativ metod. Jag har samlat in data fran diverse kéllor och
gjort en del egna utrakningar for att sedan anvanda dem till att
gora en dynamisk multipel regression. Tva regressionsanalyser har
utforts med olika tidsintervall 2005-2014 och 1993-2014.

Ett slopat ranteavdrag skulle fa sma effekter pa huspriser enligt
mina modeller. En héjning av rantan med 1% skulle leda till ett
boprisfall i modell 1 pa 1 -3,2% och i modell 2 -0,6%. Statens
kostnader for ranteavdraget okar trots fallande rantor och med
okande skulder sa blir det mer och mer akut att infora atgarder mot
en 0kande skuldséttning.

Réanteavdrag — Bostadspriser — Hushall — Disponibel inkomst
— Finansiella tillgangar — Skuldkvot — Réantekvot - Boranta
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1. Inledning

Syftet med min uppsats ar att ta reda pa vilken effekt ett slopat ranteavdrag skulle fa pa
huspriser och for staten, detta kommer goéras med en multipel regressionsanalys. UtOver detta
ska jag illustera en bild pa hur statsintakterna 6kar i jamforelse med kostnader for

ranteavdraget.
Jag ska alltsa forsoka gora en analys av bostadsmarknaden och forsoka besvara fragorna:

1. Hur paverkar rantan huspriserna i Sverige, Goteborg, Stockholm och Malmé? Vad
skulle handa om rantan gick upp eller om rénteavdraget avskaffades?
2. Hur paverkas statsbudgeten om rantan skulle ga upp eller om ranteavdraget

avskaffades?

Anda sedan den finansiella krisen 2008 s& har huspriser blivit ett hett &mne i vésterldndsk
media. Konstigt vore annars med tanke pa konsekvenserna som krisen fick och fortfarande
har pa samhallet och ekonomin. Borallyt i varlden kanske kan harledas tillbaka till 80-talet da
den globala inflationen minskade ar efter ar.! Kenneth Rogoff skrev en rapport for IMF ar
2003 dar han harleder fenomenet av fallande inflation till flera faktorer men en av dem ér att
centralbanker varlden 6ver klokt nog borjat rikta in sig pa lagre inflation som mal. For det
andra sa har globaliseringen lett till att producenter med billiga varor kan sélja sina varor utan
allt for mycket ingripande fran protektionistiska tariffer eller kvoter. En annan stor anledning
ar hur regeringar har jobbat for att starka marknadskrafterna och avreglerat en stor del. Med
fallande inflation sa foljde sakta fallande obligationsrantor nar investerares forvantningar for
inflationen sakta anpassade sig till den nya inflationslosa véarlden, vilket gjorde lanen
billigare.? Detta har lett till sdnkta rantekostnaderna for hushéllen och gjort det billigare for

hushallen att lana pengar. Finansiell liberalisering har gjort det mojligt for fler hushall att fa

1 The World Bank (2015)
2 Kenneth Rogoff (2003)



Ian och &r stor orsak till en snabbt 6kad kreditgivning, som tar sitt uttryck i dkande

tillgangspriser. Effekterna varierar dock beroende inhemska faktorer?
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Aven Sverige har tagit del av en borallyt, likt manga andra lander vérlden éver. Om vi
undersoker priserna for svenska bostader sa ser vi att fran mitten av 90-talet dar priserna
bottna ur sa har de stigi mer an 160%, detta ger oss en genomsnittlig 6kningstakt pa dver 6 %
per ar. Snabba husprisokningar som foljd av snabbt okad skuldsattning kan utsatta Sverige
for en risk med en 6verhettad marknad som nar sin kulmen i en lang och djup lagkonjuktur.
Avvagningen ligger mellan att valja att gora inget och sedan infora atgarder efter krisen har
utspelat sig, eller att faktiskt borja infora atgarder for att stoppa en alltfor kraftig kredit 6kning
som gor ekonomin mer kanslig for chocker. Att infora atgarder ar heller inte sa enkelt, for nar
man val infor restriktioner sa kanske man utloser det man faktiskt forsoker stoppa i form av
en finansiell kris. Det blir alltsa ganska snabbt tydligt att det med dagens forhallande blivit
viktigt for regeringar, institutioner, forskare och dylikt att ha koll pa huspriserna och vad som

faktiskt driver och paverkar dem.

IMF har flertalet ganger varnat for riskerna med svenskarnas snabba 6kning av bolan och

riskerna som medfoljer:
“Addressing financial risks is the key policy priority. Policies are underway to further
strengthen banks’ capital, but directly containing mortgage demand is urgent now.
Longer term, this should include phasing-out tax incentives that delay mortgage

amortization and addressing housing supply constraints.”

3 Giovanni Dell’Ariccia, Deniz Igan m.fl. (2012)
4 |MF (2014)



| den hdr kommentaren dppnas en diskussion kring hur Sverige ska hantera riskerna med
hushallens skuldsattning. Olika alternativ har diskuterats och Finansinspektionen har borjat att
agera. Med syfte att férsoka minska beldningen fran de svenska hushallen inforde
Finansinspektionen den 10 Oktober 2010 ett bolanetak. Detta innebar att privatpersoner
endast fick lana upp till 85% av vardet pa bostaden som sékerhet. Den 14 november 2014 gick
Finansinspektionen ut med ett kritiserat amorteringskrav pa nya lan, dar kravet &r att nya
boldn amorteras ner till 50%, takten bestams av belaningsgraden.® Ett annat alternativ som har
diskuterats ar att fasa ut ranteavdraget for hushallen. En annan anledning for staten att oroa
sig for en standigt okande bolanestock ar kostnaden av ranteavdraget for staten. Skulle
ranteavdraget slopas &r det ndgot som drabbar och paverkar de flesta hushallen i Sverige da
over 75% av hushallen har bolén.®

Undersokningen kommer innehalla en regressionsanalys som till stor del bygger pa tidigare
forskning och modeller de anvéant sig av. Regressionen kommer innehalla bostadsmarknaden i
Sverige, Stockholm, Goteborg och Malmd. Jag kommer dock inte sarskilja bostadsratter och
smahuspriser, utan dessa klumpas ihop i ett index for varje stad. Jag kommer gora analyser
over tva perioder som ar 2005-2014 respektive 1993-2014. Jag har valt att bara ta fram
nationell data for de olika forklarande variablerna nar jag jamfor skillnaden pa
husprisutveckligen pa de enskilda staderna, pagrund av svarigheter att hitta data for varje
region. Alltsa det enda som skiljer staderna at i regressionen ar den beroende variabeln som &r

ett index for huspriserna.

Forst diskuteras hushallens skuldsattning fran olika vinklar. Dérefter presenteras ett par
verktyg som kan anvandas for att fa bukt pa skuldsattningen. Jag kommer ocksa presentera
tidigare forskning och faktorerna som skulle kunna inkluderas i en eventuell modell. Sedan
kommer jag dela upp uppsatsen i tva delar. | del 1 presenteras data, metod och resultat for min
analys av ranteavdragets effekt pa hushallen. Medan i del 2 presenteras data, metod och
resultat for min analys av statsbudgeten och kostnaderna for ranteavdraget. Till sist ska jag

analysera mina resultat och na en slutsats.

5 Finansinspektionen (2014a)
6 Jacob Winstrand (2014)



2.1. Hushallens skuldsattning

Hushallens skuldsattning har véxt kraftigt de senaste aren och historiskt ligger den hogt. Detta
ar ett resultat av en alltmer utvecklad kreditmarknad vilket &r en forutsattning for att fler
hushall och speciellt hushall med 1&g formdgenhet, ska kunna kdpa en bostad. ’
Finansinspektionen har som tidigare namnts infort en restriktion pa 15% som insats for att fa
ett 1an med bostaden som sakerhet. Detta ger alltsa en belaningsgrad pa 85% och de flesta
hushall i Sverige haller sig nu under 85% belaningsgrad. Endast 6,4% av alla hushall har en
hogre beléningsgrad an 85%.8 Hushallens arliga tillvaxt i skuldsattningen har ocksa fallit
sedan 2006 fran ca 13% till ca 5%. Bland l1an med bostadsratt som sakerhet sa har den arliga

tillvaxten i skuldséttningen minskat fran 25% till under 10%. °

Pa grund av fallande rantor och dkande inkomst sa har fler och fler hushall fatt det lattare att
bara sina rantekostnader. | figur 2 ser vi historiska rantor fran Nordea tillsammans med
hushallens rantekvot som raknas ut genom att ta hushallens ranteutgifter som andel av
disponibel inkomst. Vi kan se hur rantan standigt minskat sedan 1995, vilket gjort lanen
betydligt billigare. Utan ranteavdraget var t ex 3 manaders rantan i slutet pa 1995 pa ca 10,3%
jamfort med borjan pa 2014 da den var 2,7%. Skillnaden i rantekostnad &r pa 7,6%, For
hushall med ett bolan pa ca 1,5 miljoner sa ar skillnaden per manad pa hela 9525 kr. Alltsa
har bolanekostnaden per ar minskat med hela 114 300 kr for ett hushall med ett 1an pa 1,5
miljoner. Detta forklarar val hur hushallen har haft rad med att faktiskt 6ka sina skulder och
hur rantekvoten kan ha fallit s& kraftigt sedan 1993. Rantekvoten har fallit fran 11 procent till
5,2 procent, vilket & mer an halvering av rantekvoten. Att fler och fler hushall skuldsétter sig
ar darfor inte nagot som bor forvana och speglar en viktig mekanism i dagens ekonomi. Vi ser

7 Finansinspektionen (2014b)
8 Finansinspektionen (2014b)
9 Riksbanken (2014a)



ocksa i figur 2 att rorelserna fran tre manaders rantan verkar forklara forandringen pa

rantekvoten battre an forandringarna i 5 ars rantan.
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Rantekvotens utveckling skulle kunna inge en kénsla av trygghet for laget i Sverige. Dock ger
skuldkvoten som ar ett matt for att vardera hushallens skulder mot inkomst en annan bild av

situationen.

2.2. Skuldkvoten

Skuldkvoten &r den totala skulden som andel av disponibel inkomst.
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Figur 3 kommer fran Finansinspektionens bolanemarknadsrapport fran 2014 och i den ser vi
att skuldkvoten standigt kade fran 1970 talet och ca ar 1986 ar det forsta gangen skuldkvoten
nar 6ver en grans pa 100% av disponibel inkomst. Det ser ut som att skuldkvoten haller sig
kring 100% nagra ar fran 1982 for att sedan rycka och ga 6ver 100%. Skuldkvoten nadde sin
topp pa 130 % for att sedan falla tillbaka till under 100 % under den svenska finanskrisen.
Men sedan mitten av 1996 sa har skuldkvoten okat i en stabil takt och 2014 nadde den 174 %.
I en prognos fran Riksbanken forvantas skuldkvoten att till 2018 ha vaxt till 188%.1° Detta &r
dock den aggregerade skuldkvoten och visar darfor skulderna férdelade pa alla hushall och
inte bara dem med skulder. Skuldkvoten for hushall med skuld ar istallet 263% och for
hushall med bolan ar skuldkvoten 313%. ** F6r de hushall med l4gst inkomst sa &r
skuldkvoten 6ver 700%. Fordelningen i olika aldersgrupper visar att yngre personer oftast har
hogre skuldkvoter jamfort med aldre. Den genomsnittliga skuldkvoten ar dock samtidigt lagre
i den absolut yngsta aldersgruppen an den nast yngsta. Detta kan forklaras med att lantagare

med storre 1an ar fler i den nast yngsta gruppen.?
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Ju hogre skulderna blir desto kansligare blir hushallen for ranteférandringar. Vi ser att
rantekvoten ar stabilt nedatgaende och inte uppvisar nagra stora hack i kurvan, iallafall inte
forran 2006. Skuldkvoten stod ar 2006 pa ca 150%. Tanker man ocksa pa hur de raknas ut sa
ar det inte konstigt att ju hogre skulden ar desto rantekénsligare blir skuldkvoten. T. ex. en

procenthdjning pa en skuld pa 100 000 kostar 1 000 kr mer per ar, i jamforelse med en

10 Riksbanken (2014c)
11 Jacob Winstrand (2014)
12 Jacob Winstrand (2014)



procent hojning av rantan med ett 1an pa 1 miljon kronor sa blir rantan 10 000 kr dyrare per
ar. Om inte den arliga inkomsten 6kat med 10 000 pa ett ar sa kommer rantekvoten att skjuta i
hojden. Réantekvoten kan gora att vi vaggas in i en falsk trygghet, sa lange rantan &r fortsatt
lag. Jamfor man Sverige med Danmark under den senaste krisen 2008 sa hade danskarna en
skuldkvot pa dver 280% medans Sverige hade ca 160%.*3 Detta kan vara en av anledningarna
till att manga konsumenter i Danmark fick problem med betalningsférmagan snabbt nar
rantan 6kade och konsumtionen foll kraftigt i jamférelse med Sverige. Bilden blir ljusare for
Sveriges del om man ser till hushallens tillgdngar som en andel av disponibel inkomst. | figur
5 s& ser man att &ven om skuldsattningen har okat kraftigt sedan 70-talet sa har tillgangarna

Okat i en betydligt hogre takt.
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Detta ger en extra trygghet ifall huspriserna skulle falla sa har de Svenska hushallen en stor
del sparande och tillgangar som en buffert. Hur forklarar man denna enorma 6kningen i
tillgangar? En av forklaringarna ar att huspriser faktiskt stigit i en kraftig takt tillsammans
med aktiepriser. Statistik fran 2007 visar att de hushall med hdgst inkomst innehar en stor
majoritet av de reala och finansiella tillgangarna. Detta betyder att de hushall med de hégsta
skuldkvoterna ocksa &r de hushall med lagst andel tillgangar. Detta kan vara en grund for

framtida kriser inte bara for ekonomin men ocksa samhallet.!* Jamfor man skillnaden pé

13 Riksbanken (2014a)
14 Riksbanken (2014a)



bolanestocken och bostadsformogenheten sa har bolanestocken véxt i betydligt storre takt an
vad bostadsférmagenheten har gjort vilket har lett till hogre beldningsgrader.t® Men vilka
verktyg har myndigheterna i sitt arsenal for att bekdmpa hushallens skuldsattning?

15 Boverket (2013)



3. Verktyg och institutioner for att paverka skuldsattning och
bostadspriser

| ett 1age dar ekonomin bromsar in kan bostadspriser borja falla och ibland falla kraftigt och
detta i kombination med hdg skuldsattning kan leda till en finansiell kris. Faller huspriser 6kar
det hushallens belaningsgrader, vilket ofta leder till att hushallen amorterar/sparar mer vilket i
sin tur leder till att konsumtionen minskar som kan leda till konkurser, som i sin tur leder till
hogre arbetsldshet och som i sin tur leder till fortsatta fall i huspriser som sedan leder till
ytterligare minskad konsumtion osv. Det blir 1att som vi ser att hamna i en ond spiral.
Lyckligtvis finns det ett par verktyg som man kan anvénda ifall man vill forsdka stoppa detta.
Det finns tva olika infallsvinklar dar den ena &r att man med hjalp av olika verktyg ska se till
att kredit och priscykler utvecklas pa ett langsiktigt hallbart satt. | det andra fallet anvéands
verktygen istallet for att hantera konsekvenserna av en ohallbar utveckling i pris- och
kreditcykel. Fokus i min uppsats ar verktyg som ska se till att kredit och priscyklar utvecklas
pé ett hallbart sitt.'® Jag ska kortfattat forsoka presentera nagra av dessa verktyg och exempel

pa nar de anvants.
3.1. Lanebegransningar baserat pa bostadens varde

| Sverige infordes ett bolanetak pa 85% av Finansinspektionen 2010. Utlaning utéver denna
grans ar inte forbjuden, men da far inte lanet ha huset som sékerhet. Norge hade ett bolanetak
pa 85% men minskade kraven till 90% da myndigheterna ansag att huspriserna féll for mycket.
IMF har aven har varnat flertalet ganger for riskerna for norska hushallens skuldsattning som
ar pa 200% av disponibel inkomst. Utan ett bolanetak skulle ett hushall kunna lana 100% av
vardet med huset som sakerhet och darfor fa lagre ranta pa hela lanet och utéver detta kunna
gora ranteavdrag pa hela vardet. Med bolanetak sa blir rantan pa de sista 15% betydligt dyrare
for hushallen och skulle pa sa satt se till att hushallen inte kan lana s& mycket. 17 Bol&netak &r
aven infort i t.ex. Kanada och Hong Kong, i Hong Kong har det inte fatt nagon storre effekt,
utan det ar forst nu nar det till kommit flera restriktioner som huspriserna borjat falla. 1 Kanada
har prisuppgéngen stannat upp och till och med borjat falla.'® Dock ska denna metod inte ses

som att det ensamt kan stoppa belaning, vilket bevisats av Sverige, Hong Kong, Canada,

16 Tom Andersson, Carl Andreas m.fl. (2011)
17 Affarsvarlden (2014)
18 Global property guide (2013)



Australien, Danmark alla dessa lander exempel pa dar skuldkvoten ar bland de hogsta i varlden

fast de alla har bolanetak i olika former.
3.2. Amorteringskrav

Anda sedan Finansinspektionen beslutade att det ska inforas ett amorteringskrav i Sverige har
debatten varit stark och manga roster har gjort sig horda kring hur dalig amorteringskravet ar
som verktyg. En hogljud kritik ar att amorteringskravet inte tar nagon hansyn till prisuppgangar.

Utan det som ska amorteras bort ar 50% av det initiala kdppriset.

“Kravet innebdr att lantagaren amorterar minst 2 procent av det ursprungliga lanebeloppet tills

belaningsgraden &r 70 procent och darefter minst 1 procent av det ursprungliga lanebeloppet tills

beldningsgraden dr 50 procent.”®

Exempel: sag att nagon koper ett hus for 2 000 000 med 300 000 som insats, ursprungliga
lanebeloppet ar 1 700 000. D& ska man betala av 34 000 per ar i amorteringar tills man har
betalt 600 000. Nar man betalt av 70% som beldningsgrad sa ska man istallet betala 17 000
per ar i amorteringar tills man endast har 1 000 000 i Ian kvar, alltsa 50%. Antar vi att huset
har gatt upp i varde under alla dessa ar. Sag t ex med 20%, da ar huset vart 2 400 000 och ett
1an pa 1 000 000 kr vilket ger en belaningsgrad pa ca 40%.

”Det tycker jag ar att ga val langt. Att berakna amorteringskravet enbart pa kopeskillingen &r faktiskt ett hart

stallningstagande av FI. “Annika Winsth, chefsekonom pa Nordea®

Men det finns ocksa de som menar att ju mer man amorterar ner av lanet, desto mindre kansliga
blir hushall for chocker i ekonomin och darfor & amorteringar ner under 50% bara positivt.

Manga hushall ar ocksa oroliga for att amorteringskravet ska sla mot huspriserna.

“Tar man i for mycket kan man knacka aterhdmtning. Det ar en balansgang. Hade vi haft en exportdriven
aternamtning hade det varit nagot annat. Man nu nar hushallen drar ekonomin maste man vara extra

forsiktig(...) "Anna Fellander, chefsekonom pad Swedbank?*

Bade Holland och Irland har 6kat amorteringskraven sedan 2007, och siffrorna for huspriserna

ar dystra. Dar anses amorteringskravet ha orsakat ett prisfall pa hela 28%. Enligt Svenska

1% Finansinspektionen (2014a)
20 Dagens Nyheter (2014)
21 Svenska Dagbladet (2014a)
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institutet for europapolitiska studier (Sieps) som ar en statlig myndighet sa skulle
konsumtionen minska med mellan 0,01-0,09% vid inférande av amorteringskrav pa 30 ar pa

nya bolén.??
3.3. Ranteavdrag

Ranteavdraget ar det verktyg som diskuterats mest i media. Detta ar ocksa ett fiskalt verktyg
(ett verktyg som staten har ansvar for), vilket innebér att politikerna maste ta beslut kring det.
Ranteavdraget innebér att den person som lanar pengar far dra av 30% av sina ranteutgifter
mot samlade skatteinbetalningar pa inkomst. Sa man maste forst ha betalt skatt for att kunna

g0ra rénteavdraget.

Exempel: sag att person X betalat in 90 000 kr i skatt for aret och har haft ranteutgifter pa
50 000. Da far X en skattereduktion pa 15 000 kr. Sa X:s beraknade skatt reduceras med
15 000kr och blir istéllet 75 000.

Overstiger rantekostnader 100 000 blir skattereduktionen 21% pa det beloppet som Gverstiger
100 000 kr.2® Det &r ju dock en mekanism i sjilva marknaden som gor det svarare att fa stora
Ian utan nagon inkomst, s& ranteavdraget blir oftast aktuellt d& man har stérre lan. Men
hushallen ar givetvis medvetna om rantevdraget och kan darfor ta storre 1an i och med
ranteavdraget. Ranteavdraget sags ofta hjalpa invanare med lagre inkomst att kunna ha rad att
Iana mer, eftersom i Sverige ar det personer under 26 som har den allra storsta
belaningsgraden.?* | kronor s visar det sig istallet att hogavlénade drar av mest i rinta. Bland

laginkomsttagare ar det bara tre av tio som uttnyttjar ranteavdraget.

“Allra tydligast blir tendensen i Stockholms 1an, dar det totalt drogs av runt 10 miljarder kronor forra aret. Det

dr néistan en tredjedel av landets totala rinteavdrag. ">

Men de absolut hogsta ranteavdragen per person hittar vi i Danderyd som i genomsnitt drar av
11 300 kr per person. En anledning till att storstader har de storsta rdnteavdragen &r att det
finns en stark koppling mellan rénteavdragets storlek och bostadspriserna.?® Ménga

laginkomsttagare har ocksa fatt det betydligt svarare att ta sig in pa bostadsmarknaden i och

22 Sebastian Johansson (2014)
BSkatteverket (2015)

24 Finansinspektionen (2014b)

25 Svenska Dagbladet (2013a)

%6 Statistiska centralbyran (2014a)
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med ranteavdraget. De har darfor inte méjlighet att dra nytta av vardedkningarna som har
skett pa bostadsmarknaden i och med réanteavdraget. Riksbhanken har ocksa sett dver forslag
pa att infora en skatt pa hushallens bolan och dennes storlek som en balans mot rénteavdraget.
Darmed minskar man nyttan av ranteavdraget for hushall med stora lan vilket oftast &r

hdginkomsttagare. 2’

Exempel: Avskaffat ranteavdrag
Ett avskaffande av ranteavdraget leder till att hushéllet maste bara hela riantekostnaden sjalv. Kostnaderna blir da
foljande:

Finansiering  Belopp Andel(%) Rénta (%) Rantekostnad (kr/man) Amortering
Lan 1700 000 85 2,19 3103 2833(kr/man)
Eget Kapital 300 000 15

med ranteavdrag (kr/man)
Lan 1700 000 85 2,19 2172 2833(kr/man)
Eget Kapital 300 000 15

Avskaffat ranteavdrag: Utan avdrags mojligheten blir den totala kostnaden 5936 kr medans med rénteavdraget
blir den totala kostnaden 5005. Alltsd 931 kr mindre i manaden. Ju hogre réntan ar desto storre skillnad gor
ranteavdraget. Vid t ex 5% ranta ar skillnaden 1,5% skillnad i ranta, vilket ger en kostnads skillnad pa 2125 kr
per manad.

Av exemplet ser vi att ju hogre ranta ar desto skadligare skulle det vara att minska
ranteavdraget eller avskaffa det. Vilket skulle kunna fa oss att dra slutsatsen att ska man

avskaffa ranteavdraget nagon gang sa kan det vara lage att gora det nu nar rantan ar sa lag.

”Nar nu rantorna &r historiskt Iaga, finns ett unikt fonster for att sanka subventionerna pa bostadslan. Det
fonstret bor vara ett ansvar for politikerna att utnyttja for en flerpartiverenskommelse som langsiktigt dver en
period om flera &r stegvis sanker ranteavdragen frdn dagens 30 procent till en ligre nivd.” Erik Hagglov,

ordforande, Sparbankernas Riksforbund?®

Med ranteavdraget far man ett verktyg som direkt paverkar kreditefterfragan genom att direkt
paverka kostnaden pa lanet. Det fungerar nastan som ett kapitalkrav, dar man hojer
kapitalkraven bakom bol&nen for bankerna som i sin tur hojer rantekostnaderna.?® Manga
foredrar att man infor en minskad subvention genom ranteavdraget istallet for att infora ett
amorteringskrav som har varit starkt kritiserat. Detta for att hushallen i och med ett
amorteringskrav tvingas att ha en stor del av sitt kapital bundet i bostaden. Utifran
portfoljvalsteori sa ar detta ett daligt satt att minska sina risker for chocker. Hushallen far

27 Tom Andersson, Carl Andreas m.fl. (2011)
28 Dagens Industri (2014)
2% Tom Andersson, Carl Andreas m.fl. (2011)
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ocksa mindre utrymme till likvid sparande dar man snabbt kan ha tillgang till pengar om sa

skulle behdvas vid arbetsldshet och dylikt.

Empirisk forskning har visat att en minskning av rantesubventioner for bolan har lett till att
minska belaningsgrader och de estimeras leda till ett omedelbart prisfall pa 10%.%° Detta ger
oss en ledtrad om att mer neutrala skatter kan hjélpa ekonomin att vara mindre kanslig infor
boprisfall genom att minska incitamenten till att att 6ka sin belaningsgrad och trycka upp
huspriserna med kredit och putsa till siffrorna kring bostadsagandet. Dock ar heller inte detta
ett skydd som sékrar dig till 200% mot bostadsbubblor. T.ex. i Australien dar man har
strangare regler kring ranteavdrag har man sett en enorm borally och 6kning av hushallens
beldningsgrad, medan i Schweiz dar man har stérre ranteavdrag har man inte sett ett borally.3!
For manga hushall skulle ett andrat ranteavdrag kunna innebéra en okad rantekostnad som de
inte kunde beakta eller forutse da lanet togs. Sa det galler att vara forsiktig nar man anvander
ranteavdraget som verktyg. Sa hur skulle man kunna ga tillvaga nar man vill implementera ett
minskat ranteavdrag? Lars Frisell tidigare chefsekonom pa Finansinspektionen idag verksam
inom Irlands centralbank, foreslar en gradvis sankning av ranteavdraget dar man forst

forvarnar hushallen.

“Till exempel, om man séger att med borjan om tva &r s& kommer ranteavdragen sankas med en procent om

aret, det skulle vara en vag. Det ar en méarklig situation att vi subventionerar lanefinansiering sa mycket. %2

Han forstar Riksbankens oro for skulderna men att rantan ar ett daligt vapen mot
skuldsattningen och istallet maste politikerna agera och minska ranteavdragen. Stodet for ett
minskat ranteavdrag &r dock inte starkt bland politiker &ven om flera institutioner och dven
EU har forslagit det. I Holland inférde man ett kraftigt sankt ranteavdrag vilket lett till stora
problem pa bostadsmarknaden. Till fragan om atgarder kan vara anledningen till att bubblor

spricker svarar Lars Frisell:

”(...)Forebyggande grepp syftar till att undvika en vérre situation. Man kan inte lata bli att géra nagot for att
det skulle ha varit annu battre att gora det annu tidigare. Hjalper man till att orsaka en nedgang sd ma det vara

hant, det &r att for undvika ngot varre. %

30 Christopher Crowe, Giovanni Dell'Ariccia m.fl. (2012)
31 Christopher Crowe, Giovanni Dell'Ariccia m.fl. (2012)
32 Svenska Dagbladet (2013b)
33 Svenska Dagbladet (2013b)
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Jag kommer presentera flera alternativ nar jag gor olika berédkningar for konsekvenserna av
forandring pa ranteavdraget.

3.4. Ranteavdraget och Statsbudgeten
Figur 6. Bolanestocken (MDKR)
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Kalla: SCB

Pa sista tiden har diskussionen varit stor kring ranteavdraget och i figur 6 sa ser vi en kraftig
okning av bolaneskulderna sedan 2005. Den storsta 6kningen av bolanestocken i procent har
varit i bostadsratter med en 6kning pa 277% jamfort med smahus som 6kat med 103%. Detta
ar kraftiga 6kningar och borde val ha lett till kraftigt dkade kostnader for staten i och med
ranteavdraget? Om det finns anledning att oroa sig vad som ska handa med hushallen vid en
hdjning av rantor borde det kanske det finns anledning till oro vad géller Sveriges statsbudget
da staten indirekt betalar for 30% av rantorna genom uteblivna skatteintakter. Figur 7 ger 0ss

en klarare bild dver effekten av ranteavdraget pa statsbudgeten. Datan kommer fram till 2012
Figur 7. Ranteutgifter Svenska hushall (MDKR)
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fran Svenska Dagbladet efter bestallning fran SCB och darefter fran Riksbankens

finansmarknadsstatistik och egna utrakningar:
Ranteutgiften = Skuld*ranta

Vi ser att trots 6kande skulder fran figur 5 sa har ranteutgifterna for de svenska hushallen

ungefar hallit sig kring 100 miljarder kronor.

Medan lanen har 6kat sa vet vi ocksa att rantorna fallit. Sedan 1995 har 3man réantan fallit fran
10% till ca 3%. Det ar ett fall pa 6ver 60% dock har ranteutgifterna rort sig ungefar inom
samma intervall, detta forklaras sa klart da med 6kade lan. 2012 kostade ranteavdraget
Svenska staten ca 32 miljarder kronor.3* Om hushallen har blivit mer rantekénsliga kan man
sdga att aven staten har tagit del av den okade rantekansligheten genom hushallens skulder
och ranteavdraget. Med tanke pa att ungefar 80% av hushallens lan &r rorliga sa finns det en
storre anledning att oroa sig dver utvecklingen med skuldsattning av de svenska hushallen.
%Vice riksbankschefen Kerstin af Jochnick har uttalat sig om vikten att infora fler atgarder
efter amorteringskravet mot skuldsattningen. T.ex. att inféra tvang kring hur mycket man kan

ha i rorlig rénta eller minskning av réanteavdraget.
“Det dr bradskande. Ju ldngre vi har det sd hdr, desto stérre blir hushadllens skuldsdttning. Ju storre
skuldsattning, desto storre kan problemen bli och desto svarare blir det att vidta atgarder, sager Kerstin af

Jochnick 8

Figur 8. Statsbudgetens inkomster o Ranteavdragskostnad for staten
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34 Ssvenska Dagbladet (2013c)
35 Svenska Dagbladet (2014b)
36 Svenska Dagbladet (2014b)
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Vi ser att ranteavdragskostnaderna har sedan 2000 6kat med ca 40% medans intdkterna
ungefar star pa samma niva som pa ar 2000. Vi ser dock inte nagon klar utveckling eller
samband i figur 8. Sedan finanskrisen verkar ranteavdragskostnader stannat upp pa en

generellt hdgre niva.
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1,5%
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| figur 9 presenterar jag istallet min egna utrdkning som jag kallar ranteavdragskvoten:
Ranteavdragskostnader for staten/(Statsbudget inkomster+Ranteavdragskostnader for staten)

Illustrationen visar alltsa ranteavdraget som en kostnad. 2012 sa stod ranteavdragen for 4% av
statens kostnader vilket kan jamfér med t.ex. militarens andel som var ca 6%. Men poangen
med figuren &r att vissa att budgetintakterna inte vaxer lika snabbt som kostnaderna for
ranteavdraget, sa de forlorade intakterna i form av ett ranteavdrag kommer bli en storre andel
av statens intakter allt eftersom tiden gar och belaningen fortsatt 6kar i snabb takt.
Anledningen att jag tar upp denna kvot &r att det ofta argumenteras att genom reavinstskatten
tar staten igen forlorade intdkter av ranteavdraget. Argumentet ar att fallande rantor 6kar
priset pa bostader, som i sin tur leder till 6kade skatteintakter genom reavinstskatten. Men
detta verkar inte vara fallet i denna utrakning dar kvoten 6kat 42% sedan 2000, trots fallande

rantor.

En annan slutsats av 6kningen av kvoten kan vara att aterhamtningen av statsintakterna for
staten inte varit stark sedan krisen, eller resultatet av sdnkning av jobbskatten. Vad skulle
handa om réantan bérjade stiga? Detta ar kanske inte nagot som &r aktuellt med tanke pa den
laga inflationen vérlden 6ver och till viss del deflation i Sverige, dar Riksbanken har i sin
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prognos en reporanta pa 0% fram till 2016.3” Men likval kan det vara viktigt att rdkna pé ett

scenario dar rantan skulle 6ka.

4.1. Faktorer som styr huspriser

Det finns flera variabler som indirekt och direkt paverkar pa huspriser, som man kan anvéanda
i en analys av huspriser. Det naturliga kan dock vara att borja leta efter forklaringarna inom
den makroekonomiska utvecklingen. Den generella ideen ar att man ska anvanda bade utbud
och efterfragevariabler till huspris funktionen.®® Utbudet har dock varit ganska konstant i
Sverige under senare aren och darfor kan det vara mer intressant att undersoka faktorer som
har styrt efterfrdgan. En av faktorerna enligt OECD &r konjunkturen. Huspriser verkar ocksa
uppvisa en cyklisk variation dar cykler i genomsnitt varar i ungefar 10 ar. Huspriser har sedan
1970 fluktuerat kring en uppatgaende trend, vilket OECD menar drivits av en 6kad per capita
inkomst, 6kad befolkning och utbudsfaktorer som brist pa land att bygga pa pagrund av

restriktioner och 1&g produktivitets tillvéaxt i byggbranschen.®

Eftersom hushallens inkomster varierar positivt i takt med konjunkturen, sa varierar ocksa
hushallens inkomst positivt med huspriser. Den reala disponibla inkomsten har vaxt lange i
Sverige och kan i perioder visa samband med huspriser men sambandet blir mer oklart pa
langre sikt. T.ex. aren mellan 1957 och 1995 ¢kade inte huspriserna nagot medan den reala
inkomsten per capita 0kade med hela 70 %. Sedan 1995 6kade huspriserna med 127 %
medans inkomsten per capita bara 6kade med 27 %. “° Sambandet verkar inte allt for starkt
mellan inkomst och huspriser pa kortsikt och resultat kan variera beroende pa vilken period
man anvander. En annan faktor kan vara att riskpremierna pa tillgangar 6verlag har minskat.
Man &r beredd att betala mer for sina tillgangar och den forvantade utdelningen. Sedan 1995
har hushallens reala inkomster i genomsnitt 6kat med 1,5 %. Under krisen 2008 stagnerade
inkomsterna men de minskade inte. Dock réacker inte inkomst som forklaring till de snabbt

stigande huspriserna.*!

Demografisk utveckling ar en annan faktor som paverkar huspriserna genom 6kad efterfragan.

Exempel pa olika demografiska variabler ar hog migration/immigration, férandringar i

37 Riksbanken (2014b)

38 Orham Erdem, Hande Oruc m.fl. (2013)
39 OECD (2005)

40 Boverket (2008)

41 Boverket (2014)
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storleken pé hushéllen, fler personer som ar i 30 &rsaldern.*? Utvecklingen av boendetithet ar
en annan variabel som skulle kunna forklara bostadspriserna. Men det verkar inte vara fallet i
Sverige da bostadspriserna steg som mest mellan 1995 och 2007 sa véxte befolkningen i
ungefar samma takt som tidigare. Det visar sig ocksa att det var forst nar bostadspriserna

borjade mattas av r 2008 som befolkningstitheten 6kade. 43

En extra viktig faktor har varit den finansiella avregleringen i bolanemarknaden. Vilket har
minskat kostnaderna och svarigheterna att fa lan for hushallen. Denna process startade 1985
och uppvisade snabb tillvéxt i bolan, perioden skiljer sig at for olika lander. Nya finansiella
innovationer har dven de utokat tillgangen for 1an till mindre kreditvérdiga hushall och
minskat lanekostnaderna, dessutom har kraven for lanen sankts.** Utvecklingen har lett till att
den naturliga ekonomiska cykeln har forstarkts med den okade utlaningen. Sa lange som
huspriser standigt 6kar sa kanns det inte viktigt for hushallen sjélva att amortera da man

forstarker sin soliditet genom att bara dga bostaden.*®

En annan stark faktor som drivit pa huspriserna ar de standigt fallande borantor som har gjort
det billigare for hushallen att bo.*® Avdraget pa rantan har pa s& satt genom minskad ranta for
hushallen ocksa fatt en effekt pa hogre bopriser. Detta har lett till rantekansliga hushall, dar
sma forandringar i rantan kan ge stora effekter pa huspriser och kostnaden for att &ga sin

bostad.*’

| en studie dar man analyserar USA:s bostadsmarknaden vissas att en modell med rationella
hushall forklarar svangningarna i bostadspriser daligt. Anvander man istallet huspriser fran
perioden innan (t-1) och forvantar sig att hushallen ar bakatblickande sa blir det lattare att
forklara volatiliteten pa huspriserna. Sa darfor kan det argumenteras att anvanda en laggad

variabel 6ver huspriserna ger en béttre forklarande modell.*®

42 OECD (2005)

43 Boverket (2014)

44 OECD (2005)

45 Dumitra Stancu, Alexandru Oproiu (2014)
46 Boverket (2014)

47 Boverket (2009)

8 paolo Gelain, Kevin J. Lansing (2012)
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4.2. Resultat fran tidigare forskning

Riksbanken har gjort en undersokning 6ver den svenska bostadsmarknaden fran 2010. De
kom fram till att manga variabler som verkar logiska for att skatta huspriser inte ger den
effekt man kan forvanta sig. T.ex. sa uppvisar arbetsldshet, demografi, penningpolitiska
forvantningar (med penningpolitiska forvantningar menas t.ex. forvantningar pa reporantan
som Riksbanken satter) och bostadsinvesteringar fel tecken utifran vad man kan forvanta sig
ekonomisk teori ska saga, eller sa uppvisar de inte nagon signifikans i deras analyser. T.ex.
arbetslshet ger en positiv effekt pa huspriserna. Aven byggkostnaden visar sig ge resultat
som inte &r logiska t.ex. ndr Riksbanken tog med byggkostnaden i modellen forklaras
utvecklingen i bostadspriserna nastan helt och hallet av byggkostnader. Dock har tidigare
forskning i omradet istallet visat att det ar huspriserna som bestammer byggkostnaderna.

Detta kan vara pa grund av for lag konkurrens inom byggsektorn.

Rantan ar dock en signifikant variabel liksom hushallens inkomster, och tillgangar. Sa aven
Rikshanken kommer fram till tre forklarande variabler i sin modell, vilket ar hushallens reala
disponibla inkomst, en genomsnittlig real bolaneranta efter skatteavdrag och hushallens
finansiella formogenhet.*® Riksbanken kommer fram till att penningpolitiken har en begréansad
effekt pa huspriserna och att dampa huspris uppgangen med rantan ar kostsamt och paverkar

BNP negativt med ungefar -1% efter en rantehdjning med 1%.

Boverket har gjort en undersékning 6ver den svenska bostadsmarknaden och anvént fler
variabler som forklarande och de fick ett litet annorlunda resultat vad galler rantans effekt pa
bostadspriserna. Anledningen till det annorlunda resultat av Boverket kan vara att de anvande
sig av brukar kostnader som &r laggad en period. Brukarkostnaderna innehaller utéver rantan
aven fastighetsskatt, eventuell avgifter och inflationsforvantningar men fluktuationerna i
brukarkostnaden forklaras av fluktuationerna i boranta.>® Resultaten for realrantans effekt pa

huspriser varierar stort for de olika undersékningarna som har gjorts i tabell 1.

49 Carl Claussen, Magnus Jonsson m.fl. (2011)
50 Boverket (2013)
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Effekter pa bostadspriser av en hojning av realrantan med en procent i nagra studier

Hort (1998)

IMF (2005a)

IMF (2005b)

Oikarinen (2005)
Adams och Fuss (2010)
Boverket (2013)
Riksbanken (2011)

Land Skattad effekt pa bostadspriser (%)
Sverige -3
Storbritannien -6
Nederlanderna -9
Finland -2 till -8
Sverige -8
Sverige -0,1
Sverige -6
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Del 1.

Ranteavdragets effekter pa hushallen

5.1. 2005-2014 manadsdata

All data ar i nominella termer i den har perioden. Vi borjar med husprisdata 6ver Sverige,
Stockholm, Goteborg och Malmé. Datan &r tagen fran Valueguard som ar ett privatforetag,
som har gjort ett index for svenska bostadsratter och smahus som de dopt till HOX. Hox ar ett
kvalitetsjusterat index som tar hansyn till att det séljs olika typer av bostader varje manad.
Indexet gar till exempel inte upp for att det séljs manga bostéader i attraktiva omraden en viss

manad.®!
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51 Valueguard (2011)
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Bolanerantan ar tagen direkt fran
Nordea bank och jag har endast tagit
hansyn till tre manaders rantan som
ska representera de rorliga lanen. Da
skillnaden mellan 5 ariga och 3
manaders rantan pa senare tid varit sa
lag, och en stor andel av hushallen
har kort bindningstid.

Arbetsloshetsdatan kommer fran
SCB och dr s&songjusterad, datan
representerar andel av arbetskraften

mellan &ldrarna 15-74 ar.

Datan 6ver disponibel inkomst
kommer fran SCB och representerar
hushallens och icke vinstdrivande
organisationers disponibla inkomst.
Datan var fran borjan kvartals data
men har gjorts om till manads data,
med interpolering. Datan har justerats
for sasong med hjalp av Eviews,

census X12.

OMX datan kommer fran Nasdag och
representerar ett index for de 30 mest
omsatta aktierna pa
stockholmsborsen. Den kommer
anvandas som en proxy for hushallens

finansiella tillgangar.
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5.2. 1993-2014 kvartalsdata

Som rubriken anspelar pa sa anvander jag mig har av kvartalsdata som stracker sig dnda
tillbaka till 1993. Datan kommer fran SCB:s fastighetsprisindex. Datan har ocksa deflaterats
med KPIF som &r ett matt pa den underliggande inflationen och poéangen med den &r att ta
bort effekten av forandrade rantesatser.>? Jag kommer att deflatera all data i den har
tidsperioden men dock inte pa rantan. Deflatera kan vara lamplig da man vill ta bort effekten

av att priserna faktiskt andras.
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rr = r*(1-t)-x, dar t betecknar den
10% andel av rantebetalningar som
8% hushallen kan dra av fran sin skatt.
6% 7 star for KPIF-inflationen. r
4% betecknar den nominella réntan.
2% Den har rdknats ut genom att ett
0% vagt genomsnitt av en 3 manaders
00 OO o &N < 1D N 00 O 1 on & O~ OO O N M
0 00 O O D DO H O OO0 0O O 0 O d dAd i . o .
2% 223323 2JIIRILKIIRLR stiborrédnta, 2 arig

statsobligationsranta, och en 5 arig statsobligationsranta. De tre vikterna ar andel av
bostadslan med rorlig ranta, andel bostadslan med mellan 3 manaders och 5 ars bindningstid

och andel bostadslan med mer an 5 ars bindningstid.

52 Statistiska centralbyrdn (2015)
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Disponibel inkomst &r tagen fran

500 SCB som tidigare datan, men hér

ar datan deflaterad igen. Datan
150

har sedan gjorts om till ett index
100 och justerats for sasong med

>0 hjalp av Eviews, X12.
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Finansiella tillgangar
representerar hushallens totala

450 tillgangar i aktier, obligationer,
400 iy -
350 bankkonton forsékringar och
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5.3. Ranteavdragets effekter pa hushallen Metod

For att forsoka uppskatta vad det &r som driver huspriserna har jag valt att anvanda mig av en
dynamisk multiple regressions analys. Jag har gjort tva olika analyser med hjélp av
tidsserieanalys med olika data. Den ena analysen stracker sig fran 2005-2014 med manads
data, medan den andra stracker sig bak till 1993-2014 och &r kvartalsdata. Jag valde att géra
tva regressioner eftersom att jag i den forsta regressionen blev tvungen att anvanda mig av
interpolering vilket jag ville undvika vilket jag gor i den andra regressionen. Modellerna

presenteras har nedan.
(1) AHPi= prAdink+ p2*A0MX30:+f3*Aarbi+fa*A Hprat+fs “Aboldntotal(mkr)+fs *Aborintai1te

Modell 1 innehaller datan som ar mellan tidsintervallen 2005-2014 och &r manadsdata. HP
star for HOX fastighetsprisindex, dink &r disponibel inkomst och arb star for arbetsldshet,
Hpt1 dr laggade HOX fastighetspris index, bolantotal &r den totala bolanestocken for
hushallen och boréntan &r Nordeas tre manaders ranta. Jag kommer géra en regression for
Sverige, Stockholm, Malmé och Goéteborg, dar den enda data som andras &r for varje
region/land ar huspriserna. All data i modell 1 har jag logatimiserat vid min analys, forutom
arbetsloshet och borantan. All tidigare forskning jag har last har anvant sig av logatimiserade
variabler. A betecknar forstadifferensen. Forsta differansen av de logoritmerade vardena ger

den relativa foradringen.

Anledningen till att man gor detta i analyser ar att man vill uppna nagot som kallas stationar
data. T.ex. har man en icke stationar data och bada forklarande och forklarade variabeln &r
vaxande 6ver tid sa kan s.k. spurious regression fa vilka variabler som helst att se ut som att
de forklarar varandra. Darfér anvander man sig istéllet av forsta differensen i variabeln for att
fa datan att vara stationar och inte standigt véaxa. Jag har valt att mata forandringen pa
samtliga variabler da bade arbetsléshet och boranta kan vara ickestationar pa kortsikt.
Huspriser, disponibel inkomst, OMX och bolantotal &r ickestationara och uppvisar en standigt
vaxande trend som vi ser pa graferna som jag presenterade i datadelen. ¢ ar skillnaden mellan

den faktiska husprisférandringen och den av modellen uppskattade husprisférandringen och
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kallas residualen. Alltsa den del av husprisforandringen varje ar som modellen inte lyckas

forklara.>®
(2) APt = prsAPus+ o *ArratPs*Adfia+fa*Adivate

P star for SCB:s fastighetsprisindex deflaterat med KPIF, Pt.1 ar de laggade huspriserna, rr ar
real rantan, df ar deflaterade finansiella tillgangar och di star for deflaterade disponibel

inkomst.

| den har andra modellen ar det alltsa kvartalsdata for perioden 1993-2014 som har anvants
och prisindexet ar SCB’s fastighetsprisindex som har deflaterats med KPIF. Jag har valt att
inte anvanda mig av bolanestocken pa grund av brist pa data, medans arbetsldshet anvander
jag inte i den har modellen da resultatet fran modell 1 blev sa daligt. Riksbankens och
Boverkets undersokning visade ocksa upp problem for att anvanda arbetsléshet som en
forklarande variabel. Aven i den har modellen ar alla variabler logaritmerade férutom réantan.
Jag har i modell 2 forsokt att géra modellen sa lik som majligt Riksbankens undersékning av
den svenska bostadspriserna fran 2011.>* Anledningen till att modell 2 har gjorts pa detta satt
ar for att SCB:s fastighetsprisstatistik redovisas efter tidpunkten pa kopebrevet, det vill saga
den dag da koparen &r ny formell agare till den forvarvade fastigheten. Den tidsperioden som

forflyter mellan kontraktskrivning och képebrev &r normalt ca tvd manader.>

Som jag tidigare namnt &r alla variabler i bdda modellerna i logaritmisk form. Detta leder till
att koefficienterna blir elasticiteter. T.ex. att f1~Adink: dér B1 &r 0,5 ska det tolkas som att en
procent 6kning av disponibel inkomst under en manad leder att huspriserna 6kar med 0,5%
samma ar. Modeller dar den forklarade variabeln &r laggad i det har fallet huspriser, kallas
dynamiska modeller. ADL (Autoregressive Distributed Lag) modeller som de kallas &r
intressanta da de forutsatter att den sjalvstandiga variabeln paverkas av vardet pa tidigare
datumet. Modellen innehaller bade laggade beroende variabel och laggade x-variabler. I vart
fall forutsitter vi att huspriser paverkas av priser i tidigare period. °

53 Boverket (2013)

54 Carl Claussen, Magnus Jonsson m.fl. (2011)
55 Carl Claussen, Magnus Jonsson m.fl. (2011)
56 Chrisopher Dougherty (2011)
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5.4. Resultat for regressionsanalys 2005-2014 manadsdata

Jag kommer borja med att presentera mina regressionsresultat i tabellform, sedan fors en kort
disskusion kring resultatet. Viktigt att komma ihag att intervallet mellan 2005-2014 &r i
manadsform och innehaller en nominell data och fler forklarande variabler. Medan 1993-2014
ar i kvartalsform och innehaller farre variabler, aven utrakningarna for variablerna ar gjorda

pa olika sétt som jag forklarade i metod avsnittet. Koefficienterna ska tolkas som elasticiteter.

Resultat regression 2005-2014 (Manadsdata)

Variabler Stockholm Goteborg Malmo Sverige
Konstant 0,50 0,49 0,37 0,43
(0,0065)*** (0,0029)*** (0,0469)** (0,0041)***
100*DLOG(DINK) -0,20 -0,22 -0,20 -0,20
(0,0228)** (0,0054)*** (0,0277)** (0,0068)***
100*DLOG(OMX30) 0,10 0,12 0,09 0,08
(0,0033)*** (0,0001)*** (0,0083)*** (0,0024)***
D(ARB) -4,16 -4,03 -3.07 -4,70
(0,0661)* (0,0376)** (0,1847) (0,0096)***
100*DLOG(HP(-1)) 0,19 0,151835 0,03 0,14
(0,0901)** (0,0628)* (0,7609) (0,0846)*
D(BOR(-1)) -2,50 -3,41 -2,15 -3,20
(0,0070)*** (0,0001)*** (0,0344)** (0,0001)***
R? 0,25 0,35 0,15 0,31

***  sjignifikans niva 1%

o signifikans niva 5%

@ signifikans niva 10%

talen inom parentes &r P-varden
Undersoker vi pa vara P-varden for Sverige sa ar det bara laggade huspriser som inte ar
signifikant pa 5% nivan, i bade Géteborg och Stockholm ar den signifikant pa 10% nivan men
for Malmo ar resultatet daligt, huspriserna i Malma verkar inte drivas av tidigare manads
huspriser. Bade disponibel inkomst och arbetsléshet som bada i tidigare forskning stallt till
problem &r signifikanta i min modell. Men koefficienten for disponibel inkomst &r inte vad
ekonomisk teori skulle saga att de borde vara. Nar disponibel inkomst okar sa sager modellen
att huspriserna minskar. | tabellen ser vi att rantan har fatt bra resultat vad géller signifikans

nivan och har storst effekt pa huspriserna i Goteborg. Forklaringsgraden i min modell &r 31%
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for Sverige, medan den &ar som lagst 15% i Malmé. Min modell forklarar alltsa Malmos

huspris fluktuationer daligt.

Arbetsldshet ar inte signifikant for nagra av staderna jag har valt att undersoka. Rantan ar
signifikant i alla regressioner medan laggade huspriser ar signifikant i alla forutom Malmo.
Réantans paverkan verkar rora sig mellan -3,4% till -2,2%. Réantan ska alltsa tolkas som att en

procents 6kning i borantan leder till att huspriserna faller i Goteborg med 3,41%.
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5.5. Resultat for regressionsanalys 1993-2014 kvartalsdata

Hér nedan presenteras d

efter jag tagit forsta diff

atan som den ser ut i regressionsanalysen, efter logaritmering och

eransen, dvs relativa forandringar.
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Jag kommer nu presentera resultatet pa samma satt som jag gjorde med modell 1.

Variabler

Konstant
100*DLOG(P(-1)))
D(rr(-1))
100*DLOG(DF(-1))
100*DLOG(DI(-1))

RZ

Resultat regression 1993-2014 (kvartalsdata)

Stockholm

0,33
(0,2530)***
0,38
(0,0001)***
-0,35
(0,1715)
0,23
(0,0011)***
0,37
(0,0113)***
0,32

Goteborg

0,78
(0,1830)
0,05
(0,6233)
-0,30
(0,3763)
0,18
(0,0539)*
0,15
(0,4300)
0,06

***  signifikans niva 1%
*x signifikans niva 5%
* signifikans niva 10%

talen inom parentes ar P-varden

Malmo

0,78
(0,0120)**
0,14
(0,2028)
-0,31
(0,2428)
0,10
(0,1597)
0,26
(0,0816)*
0,09

Sverige

0,29
(0,1830)
0,37
(0,0003)***
-0,57
(0,0041)***
0,13
(0,0115)**
0,27
(0,0116)**
0,29

Har ar alla variabler klart signifikanta och koefficienterna verkar mer logiska utifran

ekonomisk teori for Sverige. Har 6kar huspriserna nér disponibel inkomst ¢kar vilket de inte

gjorde i forsta regressionen. Dock verkar rantan ha en liten effekt -0,6% pa huspriserna i den

har regressionen. Den har modellen verkar forklara huspris uppgangen samre an den tidigare,

med en forklaringsgrad pa 27% for Sverige. Tittar vi istallet pa de tre staderna med modell 2

sa blir resultatet daligt. Rantan ger daliga resultat i samtliga stader. Det samma géller laggade

huspriser i Goteborg. Dock misstanker jag att far man tag i regionala data for alla forklarande

variabler s& kommer alla uppvisa signifikans och béttre resultat. Forklaringsgraden for bade
Goteborg och Malmg ar aven dem daliga och endast pa 9% for Malmé. Enligt modellen sa

leder en procent hojning i real rantan till att huspriserna faller mellan -0,4% till -,6% beroende

pa region.
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Del 2.

Ranteavdraget och statsbudgeten

6.1. Ranteavdraget och statsbudgetens data
Figur 19. Statens Inkomster (Miljarder)
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Figur 20. De svenska hushallens skulder
Arlig procentuell forandring
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Statsbudgetens inkomster
kommer fran
ekonomistyrningsverket
rapport “tidserier,
statensbudget m.m.”, datan

ar i miljarder i nominella

Svenska hushallens arliga
procentuella forandring pa
skuldsattningen kommer
fran Riksbankens rapport
“finansiell stabilitet
2014:1”.
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Prognosen for reporantan kommer fran Riksbankens prognos for reporantan fran 2014-12-16.

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00% 6.2. Ranteavdraget
) ™ N TN TN O© O O ™ O v
N N N N N N N N N N N N N
N QY K I N QUKW QI Y
A I A IR IR R A Ol SR S e och statsbudgeten
DDA
metod

Jag borjar i min analys av statsbudgeten och effekten av ranteavdraget med att rékna ut
medelvérdet pa tillvaxttakten for statensinkomster, och tillvéaxttakten for hushallens skulder.

For att rakna ut medelvardet valjer jag att anvanda mig av det geometriska medelvardet pa
statsintdktens tillvaxt. Det geometriska medelvardet rdknas ut genom att féljande formel:

g = (L+ra)*(L+r2)*. > (1+m) )1

g star geometriska medelvardet, r star for tillvaxt for specifik tidsperiod och n ar antal

perioder man anvander. Resultatet for perioden mellan 1988-2013 blev 3,45%.

For att rakna ut hushallens geometriska medelvarde for skuldtillvaxten anvéands endast data
fran periden 2011-2014 for annars ar risken stor att man 6verdriver hushallens skuldtillvéxt da
de véxt i betydligt lagre takt sedan finanskrisen 2008. Resultatet for perioden mellan 2011-
(2014-04-30) blev 5,22%.

Darefter anvénder jag de geometriska medelvéardena som jag raknat ut for att prognotisera
utvecklingen i lanestocken och statsintakterna fram till ar 2027. For statsintékterna har jag

helt enkelt tagit
(1+Qstat) *statsintakter:.,

Ostat ar det geometriska medelvardet for statsintakter och detta multipliceras med
statsintakterna fran aret innan med start 2013 for att prognotisera 2014 osv framtill 2027.

Samma procedur gjorde jag nar jag prognoserade hushallens skulder:
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(1+gns)*hushallens skuldert.1

dar gns &r det geometriska medelvardet for hushallens skuldtillvéxt, i senaste
finansmarknadsstatistik 2014-10 fran SCB stod hushallens skulder pa 3 037 424 mnkr.

Nésta steg blir att anvdnda Riksbankens prognoser éver rantebanan och jag kommer anta att
en hojning i reporantan kommer leda till en lika stor hojning i hushallens ranta pa skulder. |
senaste finansmarknadsstatistik 2014-10 fran SCB stod rantan pa hushallens skulder pa

2,72%, sa om reporantan hajs till 1% sa hojs rantan pa hushallens skulder till 3,72%.

Prognosen stracker sig fram till 2018 och darefter har jag antagit att rantan ar konstant vilket

ar en grov forenkling.

Min tes &r att rantekostnaderna kommer 6ka i betydligt hogre takt an vad budgetintékterna
forvantas véaxa. Vilket borde resultera i att staten far det svarare och svarare att uppvisa en
positiv budgetbalans om inte ranteavdraget slopas eller andra skatter inférs om vélfarden ska
halla samma standard. Foljande utrakning anvander jag mig av for att fa fram
ranteavdragskostnaden for staten

Pr*pri*. = Ranteavdragskostnad for statent

¥ star for prognosen for hushallens totala skulder (som raknades ut med geometrisk
medelvérde), pr ar den prognoserade ranta som hushallen betalar och 7 star for andel av rantan

som staten star for.

Detta ar givetvis en enkel berdkning men poangen kommer férhoppningsvis fram i

illustrationen.
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6.3. Ranteavdraget och statsbudgeten resultat

| figur 22 sa visar jag resultatet av min utrakning och prognos for ranteavdragskostnaderna i
indexform bredvid statsbudgetintékter aven den i indexform for att illustrera min podng att
ranteavdragskostnaderna kommer véxa snabbare an budgetintakterna, darmed bor

ranteavdragskvoten i figur 9 oka.

350
300
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100
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Statsintakter Rénteavdrag

Enda anledningen till att rdnteavdragets index inte drar ivdg d&nnu snabbare i jamforelse med

statsbudgetindexet ar att jag har antagit att reporantehdjningarna kommer stanna av efter 2018

eftersom Riksbanken endast har prognoser for reporantan till 2018. Det &r dock viktigt att
klargdra att Riksbanken gor sin prognos med osékerhets intervall och de &r inga absoluta

sanningar for hur reporantan faktiskt kommer rora sig.
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7.1. Analys

Den tidigare forskningen fran tabell 1 visar pa att resultatet for rantans effekt pa huspriser kan
variera kraftigt beroende pa vilka variabler man valjer att ta med och hur man faktiskt valjer
att formulera variablerna. Detta visar sig tydligt nédr man jamfér mina resultat dar jag i den
forsta véljer att ha med fler variabler blir signifikansen inte alltid tillrdcklig och
koefficienterna fel utifran vad man skulle forvénta sig. Korta tidsintervall kan vara en av
faktorerna till att man far markliga resultat for disponibel inkomst. Eftersom pa kortsikt
kanske disponibel inkomst faller och bostadspriserna 6kar anda, men pa langsikt bor

disponibel inkomst spela en roll, vilket den tydligt gor i andra modellen.

Bada mina regressioner uppvisar att rantan har ett negativt resultat pa bostadspriser men
effekten varierar vilket den ocksa gor i tidigare forskning. Anledningen till variationen kan
givetvis forklaras av flera faktorer som beroende pa vilken tidsperiod man anvéander sig av
och hur man valt att rdkna ut sina variabler. Men Boverket fick ocksa en liten effekt av rantan
pa bostadspriserna medan Riksbankens resultat visar att en héjning av rantan med 1% skulle
leda till ett bopris fall pa 6%. Mitt resultat pekar pa att en hojning av rantan med 1% skulle
leda till ett bopris fall i modell 1 pa 1 -3,2% och i modell 2 -0,6%. Resultatet pa rantan for
modell 2 ar forvanansvart lag, men jamférbar med den tidigare forskning jag tittat pa.

Mina regressioner visar att en rantehéjning inte skulle fa allt for stora effekter pa huspriserna.
Detta starks nar man l&ser tidigare forskning och rapporter kring att anvénda réntan som ett
verktyg mot stigande huspriser. rantan ger inte sa stark effekt pa huspriserna forran rantan

alltsa hojs med flera procent vilket inte kan analyseras med min modell.

Réanteavdraget gor att kostnaderna fér hushallens rantekostnader for boldan minskar med 30%.
Skulle man slopa ranteavdraget och vi anvander oss av rantan for bolan fran senaste
finansmarknadsstatistik fran SCB 2014-10-01, sa betalar hushallen en ranta pa sina lan pa
ungefar 2,56% sa skulle det leda till en rantehojning for hushallen pa 2,56/0,7=3,66-> 3,66-
2,56=1,1%. Alltsa ungefar ett prisfall pa 3,5% om man anvéander min forsta modell eller
ungefar 0,7% i den andra modellen, for hela Sverige. For enskilda omraden skulle givetvis

resultatet vara nagot annat.
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Haller vi rantan fast pa 2,56% samtidigt som vi sanker ranteavdraget med 1% per ar sa skulle
detta innebara en forandring pa rantan som kostnad for hushallen med ca 1,2% och en hdjning
av rantan for hushallen pa 0,04% per ar. Detta ar en otroligt liten hojning av rantan i procent
for hushallen och anser man att denna lilla héjning av rantan skulle kunna leda till problem
for hushallen sa bor man kanske vara orolig for hur det faktiskt star till for hushallens
ekonomi. Réantan kommer formodligen dock inte vara still och sa har 1ag i 30 ar till och da kan
effekten av en avtrappning pa ranteavdraget bli storre i och med en 6kning pa rantan.

Resultaten ger iallafall ett stort utrymme for att faktiskt slopa ranteavdraget, aven tidigare
forskning bekraftar att en 1% hojning av rantan inte skulle ha en allt for stor effekt pa
huspriser. Som vi sag i exemplet pa vad rantehdjningen skulle innebéra, sa ser vi att nar
rantan &r sa lag sa betyder ett slopat ranteavdrag faktiskt att hushallen endast far en
rantehdjning pa ca 1% pa sina bolan. Skulle rantan vara ca 5% sa skulle slopat ranteavdrag
istallet innebar en hojning av rantan for hushallen pa 2,14%. Alltsa dubbelt sa hog effekt
jamfort med vad hushallens effekt skulle vara om man slopar ranteavdraget nu. Dock &r
beldningen hog pa laginkomsttagare och en hdjning pa 1% for dem skulle kunna vara

forodande.

Analyserar vi mitt resultat kring ranteavdraget och statsintakter sa ser vi tydligt att fortsatter
tillvaxttakten i hushallensskulder vara storre dn vad intakterna okar sa kommer
ranteavdragskvoten bara fortsatta véixa, det kommer alltsa l6na sig mer och mer nar skulderna

vaxer for staten att slopa ranteavdraget.

8. 1. Slutsats

Jag har i mina regressionsanalyser testat flertalet olika variabler utréknings metoder for de
olika variablerna. Resultaten har varierat kraftigt beroende pa vilka variabler man véljer att ta
med och vilka man valjer att uteldammna. Att forsoka forklara prisvariationer i huspriser ar
komplext och betydligt svarare dn vad jag forvantade mig vid starten. T.ex. Sa skulle effekten
av ett slopat ranteavdrag kunna fa effekter pa hushallens konsumtion som skulle fa en effekt
pa BNP och darmed en effekt pa inflationen i ekonomin som i sin tur skulle fa en effekt av

annu fler sankningar av réntan.

Min slutsats vad géller hushallens skuldsattning blir som flera experter pa bomarknaden

tidigare sagt, nu nar rantan ar sa lag sa finns det alla mojligheter for staten att successivt
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minska pa ranteavdraget och att om man skulle gora detta sa visar analyserna att det inte bor
fa en stor effekt pa de svenska huspriserna. Hushallens skuldsattning verkar &nnu inte vara

nagot problem for de flesta hushall i min analys eller i tidigare forskning, men det bérjar bli.
En rantehojning pa 1% skulle inte leda till ett akut boprisfall, men som IMF och Riksbanken,
Finansinspektionen varnat ar att man bor inte lata skuldsattningen fortsatta 6ka okontrollerat

och fler atgarder behdvs tidigt innan situationen blir varre.

Analyserar vi ranteavdragets kostnader for staten och hur lanen vaxer och att rantan inte har
mycket utrymme att ga mycket lagre, sa finns det aven har all anledning for staten att tanka
Over att slopa ranteavdraget successivt for att skatteintékterna inte ska minska for mycket. Om
de inte vill slopa ranteavdraget bor de iallafall borja att fundera pa att fa lanetillvéaxten att
minska i takt. Vilket de gor nu med inférandet av ett belaningstak och amorteringskrav. Ett
annat alternativ skulle vara hogre skatter inom andra omraden, for att ta igen forlorade
intakter pa inkomst i och med ranteavdraget. Den stimulerande effekten av ranteavdraget som
manga argumenterar for att den ska ha fatt fér okade konsumtion o.s.v. har inte lett till att
staten Okat sina budgetintakter utan det finns all anledning att tro att staten kommer fa det
svarare och svarare att visa en positiv budgetbalans, lagger man till sankt inkomstskatt sa blir
det kanske inte svart att forsta att statens skatteintakter sedan 2000 faktiskt minskat med ca 10
miljarder. Fran 800 miljarder till 790,5 miljarder. Under samma period har BNP 6kat ca 800

miljarder kronor enligt statistik fran SCB.

Om man anvander borantan for att rakna ut hushallens kdpkraft, sa ser laget inte sa illa ut med
tanke pa fallande rantekvoten. Men om samma hus jamfors med inkomster sa ser bostaderna
genast dyrare ut. Darfor ar det alltid enkelt att argumentera for att huspriser ar laga med
fallande rantor. Men felet i min mening ar att man da forsoker rattfardiga hogre priser och
belaning med lagt pris pa kapital. Alltsa leder en prissattning av kapital till att belaning och
huspriser ser billiga ut. Sverige har upplevt en lang period av stabilitet i jamfcrelse med
manga andra lander i vérlden, men detta borde inte leda till en total laissez faire. Utan tvartom
sa ser jag det som att Sverige har ett bra lage att férsoka minska hushallens belaning, och pa
sa satt skydda sig mot kansligheten for framtida kriser. Fér den dagen da rantor borjar stiga sa
kommer det dyka upp problem for hushallen, staten och féretag om belaningen ar fortsatt hog

I jdmforelse med inkomster.
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