Fl-analys

Réanteavdrag och
hushallens lan

Nr25 ||

17 november 2020‘-"‘

&N J

Johan Almenberg och
Michael K. Andersson’

Forfattarna arbetar pa
staben Ekonomisk analys
pa Fl.

Fl-analyserna har
presenterats pa ett internt
seminarium pa Fl. De ar
godkanda for publicering
av ett redaktionsrad.

*Forfattarna vill rikta ett
sarskilt tack till Henrik
Larsson. Vi vill aven tacka
Ted Aranki, Henrik
Braconier, Peter Englund,
Mikaela Holmberg, Karin
Lindell, Magnus Karlsson,
Mats Ossung, Bo Stoltz,
Viktor Thell och Roine
Vestman for synpunkter.

N §
%\ 13€

Finansinspektionen

+46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

FI Dnr: 20-5713

Sammanfattning

Skattereduktionen for ranteutgifter — rdnteavdraget — gor att hushallen lanar
mer, och kan och vill betala mer for bostdder. Det betyder att bade skulder och
tillgangar 6kar hos hushéllen, vilket i sin tur kan ha betydelse for stabiliteten i
det finansiella systemet. Vi har analyserat effekterna av att dndra rédnteavdraget
péa grund av denna direkta koppling till hushallens lan.

Rénteavdraget ska ses i sitt sammanhang, som en del av ett system for
kapitalbeskattning. Sarregler inom beskattningen av kapitalinkomster innebar
att avdraget 1 praktiken dr hogre 4n skatten for manga kapitalinkomster. Det ar
en avvikelse fran den sé kallade neutralitetsprincipen. Vi har rdknat pa en
hypotetisk reform dér réinteavdraget sénks fran dagens niva pa 30 procent till
20 procent, vilket &4r mer i linje med principen om skatteneutralitet.

I berdkningarna har vi anvént data fran FI:s lantagarundersékningar som bland
annat innehaller uppgifter om rénta, lanets storlek och kdpeskilling. Denna
information saknas i SCB:s mikrosimuleringsmodell FASIT. Vara berékningar
bidrar darfor till analysen av vilka effekter en férdndring av ranteavdraget
skulle fa.

Berékningarna visar att ett sinkt rdnteavdrag innebér en avvigning mellan
effekter pa kort och lang sikt. En skillnad mot andra atgérder for att bromsa
hushallens 6kade upplaning, som bolénetak och amorteringskrav, &r att alla
som har 1an paverkas av reformen och inte bara de som tar lan efter att
reformen genomforts. Pd kort sikt paverkas de som redan har lan negativt. De
far 6kade rinteutgifter som forsdmrar deras kassaflode, samtidigt som vérdet
pa bostaden minskar nagot. Men dagens laga rénta gor att kassafléden och
bostadspriser paverkas relativt lite. Effekterna 6kar om rintan stiger.

Alla lantagare far storre lanekostnad om rinteavdraget sdnks. Men for nya
lantagare, det vill sdga de som tar lan efter en sdnkning av avdraget, blir det
ddremot billigare att kopa en bostad. Darfor vintas de 14na mindre och inte
paverkas i samma utstrdckning som befintliga 1antagare. Pd ldngre sikt
kommer lan tagna efter regelédndringen att utgora en allt storre del av
lanestocken och konsekvenserna for den finansiella stabiliteten kan dé& véntas
vara positiva overlag.

Negativa effekter pa kort sikt kan lindras pa flera sitt. Ett ldgre rdnteavdrag
innebdr att statens skatteintdkter 6kar. De pengarna kan aterforas till hushallen
pa ett sétt som minskar effekten pa deras kassafloden. En begransning av
ranteavdraget kan ocksa ske gradvis, vilket det finns exempel pé i andra ldnder.
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Faktaruta 1. Fl:s lantagarundersokningar

| bolaneundersdkningen har Fl sedan 2011 samlat in
detaljerade uppgifter om hushall som tagit ett nytt
bolan. Uppgifterna bestar bland annat av hushallets
inkomst, varde pa bostader, storlek pa nya och
befintliga lan, samt sammansattning. Se
Finansinspektionen (2020a) for mer information. FI
samlar sedan 2017 aven in motsvarande uppgifter om
personer som tagit ett nytt konsumtionslan.
Finansinspektionen (2020b) ger mer information om
konsumtionslanekartlaggningen.

Réanteavdrag och finansiell stabilitet

Under 2000-talet har priserna pa bostider och utléningen till hushall
stigit kraftigt. Lanen till hushall uppgick 2019 till 4 200 miljarder
kronor. Det motsvarade ungeféar 185 procent av hushéllens disponibla
inkomst. Stora 1&n gor hushall sérbara for stigande rantekostnader och
bostadsprisfall.

For att begrénsa en uppbyggnad av sérbarheter for den finansiella
stabiliteten kopplade till hushéllens bolan har Finansinspektionen (FI)
vidtagit flera atgérder. FI har bland annat skarpt kapitalkraven for
bankerna, infort ett bolanetak och amorteringskrav. Atgirderna har
dampat utldningen och brutit trenden med en stigande andel hogt
belanade hushall.

Skatteregler har betydelse for hur mycket hushéllen lanar. Det giller
inte minst s kallade rdnteavdrag, vilket enkelt uttryckt ar ett
skatteavdrag for ranteutgifter. Rénteavdraget sénker lantagarens
kostnad for att 1&na. For en given storlek pa lanet blir
manadsbetalningen mindre. Eller omvént, hushall kan lana mer for en
given manadsbetalning.

Flera internationella organisationer rekommenderar Sverige att sinka
rianteavdraget.! Irland, Finland och Nederldnderna &r exempel pé
lander som pé senare tid har begrinsat hushallens rinteavdrag. En del
lander har ocksa valt att inte medge avdrag for rantor pa
konsumtionslén utan endast pa bolan.

Det ér inte FI:s uppgift att avgora hur skattesystemet bor utformas; det
ar en fraga for regering och riksdag. Men det &r centralt for FI att
bidra till ett stabilt finansiellt system och att motverka att finansiella
obalanser byggs upp (Finansinspektionen, 2019c¢). Rénteavdragets
nira koppling till hushallens 1&n motiverar darfor att FI analyserar hur
en fordndring av ranteavdraget kan paverka lantagare och den
finansiella stabiliteten.

FI HAR UNIKA DATA OM NYA LANTAGARE

Vi inleder vér analys med att beskriva rinteavdraget. Sedan redovisar
vi berdkningar med FI:s data 6ver nya lantagare (se faktaruta 1). Efter
det visar vi hur ett sdnkt rinteavdrag skulle paverka dem som redan
har bolén eller konsumtionslan. Vi har studerat bade hur deras
kostnader skulle ka och hur stor andel av hushallen som skulle fa ett
underskott i sin manadskalkyl. Bdda dessa berdkningar har baring pé
hushéllens motstandskraft mot ekonomiska storningar.

Vi redovisar resultaten for olika hushéllstyper. Det visar vilka hushall
som péaverkas mest av rdnteavdraget. Darefter beskriver vi hur nya
bolanetagare kan tinkas fordndra sitt beteende om rinteavdraget
sanks. Vi skattar bade hur mycket mindre de skulle betala for en ny
bostad och hur mycket mindre de skulle lana for att finansiera sitt kop.
Sista avsnittet diskuterar kopplingar mellan & ena sidan en férdndrad
niva pé rinteavdraget och & andra sidan makroekonomin, sérbarheter
och FI:s lantagarbaserade regleringar.

Flera av vara berdkningar liknar de i Englund (2016), som baseras pa
kontrolluppgifter 6ver svenska lantagares kapitalinkomster och

1 Se till exempel IMF (2019) och EU-kommissionen (2019).



Faktaruta 2. Underskott av kapital

Det faktiska regelverket ar mer komplicerat an att
hushallen far géra avdrag med 30 respektive 21 procent
for ranteutgifter. Avdraget baseras pa individens
samlade kapitalutgifter och kapitalinkomster. Utgifterna
bestar bland annat av rénteutgifter och realiserade
forluster. Och inkomsterna bestar bland annat av
kapitalvinster, ranteinkomster och utdelningar. Om
skillnaden mellan inkomsterna och utgifterna ar negativ
har individen ett sa kallat underskott av kapital.
Individens samlade inkomstskatt minskas d& med

30 procent av detta underskott upp till 100 000 kr och
21 procent av underskott darutéver.

Faktaruta 3. Ranteavdrag fore den stora
skattereformen 1990/91

Dagens skattesystem utformades huvudsakligen i den
stora skattereform som genomférdes i bérjan av 1990-
talet. Fore skattereformen var ranteavdraget betydligt
hégre an i dag. Da kunde hushallen dra av ranteutgifter
fran sin bruttoinkomst. Det gav for manga en
skattelattnad pa cirka 50 procent, och i vissa fall upp till
80 procent, av rantekostnaden.

Kombinationen av ett hégt ranteavdrag och héga rantor
gjorde att hushallen under langa perioder métte kraftigt
negativa realrantor (nominell ranta minus inflation) efter
skatt. Hushall med lan fick med en minnesvard
formulering "betalt for att bo”. Att skulderna trots detta
inte 6kade snabbare berodde dels pa att utlaningen var
reglerad, dels pa att inflationen var hdg, vilket ur ett
kassaflédesperspektiv innebar héga ranteutgifter for
den som tog ett stort lan.
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kapitalutgifter.? Det materialet técker alla svenska hushall, men har
begriansad information om 14n och bostadsvérden. En fordel med FI:s
data &r att vi kan gora experiment dér bostadspriserna eller réantan
fordndras eftersom vi observerar bade priser och rinta.? I sddana
experiment kan vi berdkna hur lantagare agerar. Det beror bland annat
pé hur mycket en regelédndring skulle sla igenom pa priserna. Ju mer
priserna minskar desto mindre blir effekten pa nya bostadskopares
manadsbetalningar. Om réntan eller rdnteavdraget fordndras kan vi
gora en uppskattning av hur hushallens efterfragan pa bostéder skulle
dndras, dvs. hur mycket billigare bostédder hushallen dé skulle kdpa
och hur mycket mindre de skulle lana.

BRISTANDE NEUTRALITET KAN PAVERKA FINANSIELL
STABILITET

Lite forenklat kan vi siga att rinteavdraget i dag uppgar till 30 procent
av en individs rintebetalningar. Den som betalar 100 kronor i rinta
minskar sin skatt med 30 kronor. Detta giller for ranteutgifter upp till
100 000 kr per ar. Over det dr avdraget 21 procent. Se dven

faktaruta 2.

Rénteutgifter ingér 1 deklarationen under posten kapitalinkomster med
ett negativt tecken. Att avdraget dr 30 procent beror pa att det 4r den
formella — dven kallad nominella — skattesatsen pa kapitalinkomster.
Det aterspeglar att sé kallad neutralitet var en viktig riktlinje i den
stora skattereformen i borjan av 1990-talet (se Agell m.fl., 1995). Nar
det giller bostadskop innebér neutralitet att skattereglerna inte ska
styra valet mellan att kdpa en bostad med lanade pengar eller eget
sparande.

Bade rinteavdraget och skattesatsen har varit oférandrade sedan
skattereformen (se faktaruta 3 for en beskrivning av rinteavdraget fore
reformen). Anda har rinteavdragets storlek — 30 procent — blivit
svarare att motivera ur ett neutralitetsperspektiv, eftersom ménga
former av kapitalinkomster i dag beskattas med mindre &n 30 procent.
I vissa fall beskattas endast en del av inkomsten* och i andra fall
anvinds en skatt pa en schablonavkastning, som kan vara lagre &n den
faktiska avkastningen.’ Sammantaget innebér det ofta en skatt pd
omkring 15—20 procent (se Tabell B1 i bilaga 1 och Englund, 2016).
Dessutom betalar individen skatt forst nér vinsterna realiseras. Den
uppskjutna betalningen innebér en dnnu ligre skatteniva.® Dértill kan
fastighetsskatten — beskattning av den 16pande avkastningen fran agt
boende — inte bli hogre 4n ett takbelopp som for inkomstéret 2020

2 Englund (2016) anvander SCB:s mikrosimuleringsmodell FASIT och dess datamaterial i sin
studie. Se mer om FASIT i Ryner (2016).

3 Ett forandrat réanteavdrag kan dven vantas paverka hushallens arbetsutbud och
portféljsammansattning nar ekonomin anpassar sig till en ny jamvikt (se t ex Finocchiario m fl,
2016). Vi modellerar inte dessa beteendeférandringar explicit. Daremot anvander vi empiriska
skattningar av hur hushallens anpassar sina bostadskdp, som indirekt kan rymma en del av
anpassningen till en ny jamvikt.

4 Exempel pa det ar 2/3 for famansaktiebolag, 22/30 fér egnahem och 5/6 for onoterade aktier.

5 Det galler till exempel investeringssparkonto, kapitalférsakring och pensionsférsakring.
Schablonbeskattning andrar aven riskfordelningen mellan staten och individen. Se Lundberg
(2017) for en diskussion om huruvida riskprofilen ar relevant for skattens niva.

6 Den verkliga, "effektiva” skattesatsen kan berdknas som nuvardet av framtida skatter genom
nuvardet av framtida avkastning. Vid en sadan berékning medfér uppskjuten beskattning en
lagre effektiv skattesats.



FINANSINSPEKTIONEN
RANTEAVDRAG OCH
HUSHALLENS LAN

Faktaruta 4. Hushallets val mellan bolan och
kontantinsats

Ett hushall kan finansiera sitt bostadskop med dels lan,
dels eget kapital (kontantinsats). Rantan ar kostnaden
for lanet. Enkelt uttryckt minskar den kostnaden med
30 procent till féljd av ranteavdraget. For det egna
kapitalet ar kostnaden i stéllet den avkastning hushallet
kunde ha fatt om det inte hade anvant pengarna till ett
bostadskop. Fér manga sparformer beskattas
avkastningen med 20 procent eller Iagre.
Skattereglerna ar darmed inte neutrala sett till de tva
finansieringskallorna.

Om vardet av ranteavdraget ar mer generdst an skatten
pa vanliga sparformer blir det dessutom mer attraktivt
for belanade hushall att 6ka sina tillgangar i stallet for
att betala av sina lan. | verkligheten ar det fler faktorer
som paverkar hushallets val mellan tillgangar och
skulder. Utlaningsranta och forvantad avkastning pa
sparande ar tva sadana faktorer.

uppgér till 8 349 kronor f6r smahus och 1 429 kronor for en
bostadsritt. Aven om takbeloppen riiknas upp érligen i takt med
inkomstindex s& innebér de for manga dyrare bostidder en mycket 1ag
genomsnittlig skatt och en marginalskatt pa 0 procent.” Se dven
bilaga 1.

Avsteg fran neutraliteten mellan skatt och avdrag paverkar hushallens
beslut att 1ana eller spara. Nar skatten pa kapitalinkomster &r lagre &n
ranteavdraget har hushallen skél att oka sitt sparande i stéllet for att
betala av pa lan (se faktaruta 4). Resultaten blir da att hushallen har
béde storre tillgdngar och lan, och att de dirmed tar mer risk (se
Poterba, 1991). Det gor att deras nettoformdgenhet (tillgdngar minus
skulder) troligen kommer att variera mer nér till exempel réntor och
aktiepriser fordndras.

Att 1 hogre grad halla bade tillgdngar och skulder, det vill sédga ha en
storre balansrikning, kan ha bide for- och nackdelar.® Men om det
beror pa snedvridande skatteregler sé ar det inte effektivt for
samhillsekonomin. Skattereglerna uppmuntrar hushallen att 1dna.
Samtidigt syftar regleringar som bolénetak och amorteringskrav till att
dampa 6kningstakten for hushéllens 1an. I Sverige omfattar
ranteavdraget dessutom konsumtionslén, en snabbt vixande
lanekategori, dr neutralitetsargumentet inte géller pd samma sétt som
for bolan.

Den skattemaissiga neutraliteten kan stirkas pa tva sitt: genom att hja
skatteuttaget pa kapitalinkomster eller genom att begrénsa
ranteavdraget. Men de samhéllsekonomiska effekterna, inklusive
fordelningsprofilen, blir olika. I vara berdkningar belyser vi effekterna
av att begransa rianteavdraget. For en analys av effekterna av att stirka
neutraliteten genom att i stillet hoja kapitalskatterna, se
Ekonomistyrningsverket (2015).

Regelandringar kan paverka stabiliteten

Det viktigt att se 1angsiktigt pa rinteavdrag och att iaktta forsiktighet
vid eventuella reformer, till exempel genom att gora gradvisa
forandringar. Det géller inte minst om konjunkturen dr svag och laget
osikert, som for nirvarande. Andrade rinteavdrag innebir fordndrade
spelregler; de som redan tagit ett 1an har gjort det utifran det radande
avdraget. For hushall med 14n paverkar avdraget kassaflodet.
Dessutom paverkas bostadspriserna, eftersom ranteavdraget &r en av
de faktorer som bestdmmer virdet pa bostdder. Om dessa effekter &r
stora kan regelédndringarna i sig paverka den finansiella stabiliteten.
Darfor ar det viktigt att FI bildar sig en uppfattning om hur stora dessa
effekter kan bli for att kunna relatera dessa till FI:s egna regleringar.

En begrinsning av rianteavdraget innebér att beldnade hushéll blir mer
kénsliga for rantefordndringar. Det gor att penningpolitikens
genomslagskraft 6kar. Om bade rdntan och inkomsterna foljer
konjunkturen kan dkad réntekénslighet gora det lattare for hushall att
hélla sin konsumtion pé en jamn niva (Svensson, 2020). Men om
hushall ar kreditbegransade — har svart att f 1an — och har ett litet
tillgdngligt sparande paverkas deras konsumtion dven av tillfalliga

7 Takbeloppet fér smahus motsvarar ett taxeringsvérde pa 1 113 200 kronor. Over det &r
skatten O kronor.

8 Exempelvis, det ar till fordel om kop av tillgangar ger en battre riskspridning eller storre buffert
av likvida medel for oférutsedda handelser. Men det ar till nackdel om tillgangarna bestar av
aktier och fondandelar som samvarierar med bostadspriserna. Eller att tillgangarnas varde
samvarierar negativt med rantorna pa skulderna.



Faktaruta 5. Kvar-att-leva-pa-berakning

Vissa langivare anvander en kvar-att-leva-pa-kalkyl
(KALP) nar de gor sin kreditbedémning. KALP-
berakningar gors genom att hushallets inkomst efter
skatt minskas med faktiska boendekostnader och en
schablonmassig uppskattning av évriga
levnadsomkostnader. Bankerna anvande en kalkylranta
som i genomsnitt var 7 procent 2018. Ett dverskott i
KALP-berakningen indikerar att hushallet klarar av att
lana beloppet i fraga. Och langivarna kraver normalt ett
overskott for att bevilja ett lan.

FI anvander en standardiserad KALP for att hantera
lantagare fran olika banker pa ett enhetligt satt. Den
berakningen bygger pa genomsnittet av bankernas
uppgifter. Ett matt pa sarbarhet ar att se hur manga
hushall med befintliga lan som far underskott i KALP-
berakningen till foljd av att ranteavdraget andras. Vi
anvander berakningen for att se hur hushallens
Overskott ser ut vid olika rantor (och inte bara vid

7 procents ranta).
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fordndringar i disponibla inkomster eller ranteutgifter. For dessa
hushaéll kan en 6kad rantekinslighet leda till storre variationer i
konsumtion. Berdkningar pa svenska mikrodata visar pa stora
skillnader mellan hushall i hur kénsliga de &r for denna
kassaflodeskanal (se Flodén m.fl., 2018). Ur ett
konsumentskyddsperspektiv &r det viktigt att de som tar 1an efter en
forandring av ranteavdraget forstar riskerna.

FORANDRAT RANTEAVDRAG PAVERKAR BADE DEM SOM
HAR ETT LAN OCH DEM SOM TAR NYA LAN

FI:s lantagarbaserade regleringar — bolénetak och amorteringskrav —
paverkar dem som tar nya lan. Ranteavdraget paverkar diaremot alla
med lan. Men fordndringar i rinteavdraget far olika effekter for olika
lantagare. Befintliga l&ntagare har sina 1&n och ett dndrat rinteavdrag
slar igenom fullt ut pa deras rantekostnader. Och om bostadspriserna
fordndras kommer det dven att paverka bolanetagarnas
nettoféormdgenhet. Nya lantagare kan déremot anpassa vilken bostad
de kdper och pé sé sitt paverka lanets storlek och ddrmed sina
kostnader. Om koparnas betalningsvilja for bostdder minskar generellt
kan d@ven prisnivan paverkas. Det paverkar i sin tur storleken pa nya
lan och nya lantagares kostnader.

EFFEKTER FOR DEM SOM REDAN HAR ETT LAN

Vi har studerat befintliga 1dntagare ur tva olika perspektiv. Det forsta
ar kostnadsperspektivet som visar hur hushéllens réntekostnader
paverkas om avdragen sinks. For befintliga lantagare motsvarar det
effekten pa de manatliga utgifterna for en given lanestorlek och rénta.
Det andra ar sarbarhetsperspektivet som visar hur troligt det &r att en
viss typ av hushéll far underskott i den kvar-att-leva-pa-kalkyl
(KALP) som banker normalt gor i sin kreditprovning (se faktaruta 5).

GENERELL SANKNING AV AVDRAGET —ETT
RAKNEEXEMPEL

Rénteavdraget kan fordndras genom procentsatsen eller brytpunkten
for det ldgre avdraget.® I analysen har vi valt att presentera effekter av
att sdnka avdraget fran 30 till 20 procent. Avdraget 6ver brytpunkten
sétter vi till 14 procent. Det motsvarar dagens relation mellan avdraget
over och under brytpunkten. Vi har ocksa i ndgra fall jamfort den
fordandringen med att helt slopa avdraget.

Efter att vi har analyserat hur ett &ndrat ranteavdrag paverkar
befintliga lantagare har vi jamfort det med ett experiment dér vi
sanker brytpunkten till 70 000 kronor. Bilaga 3 till analysen visar
resultaten fran andra varianter av sdnkta avdragssatser och
brytpunkter.

Ranteavdragets betydelse 6kar med rantan

Storleken pa rinteavdraget beror pa lanebelopp, rdnta och avdragssats.
Vid nuvarande bolanerinta — som i genomsnitt &r 1,6 procent — ar
rantekostnaden for ett 14n pa en miljon kronor 933 kronor i manaden
efter avdrag (se diagram 1). Om avdraget helt slopas dkar kostnaden
till 1 333 kronor. Vid 4 procents rianta dkar kostnaden till 2 333 kronor
med avdrag och 3 333 kronor utan avdrag. Effekten métt i kronor av
fordndrat rdnteavdrag okar alltsd med réntan. Och till f6ljd av den laga

9 Avstandet till brytpunkten beror pa individens kapitalinkomster (se faktaruta 2). Vi gor ett
férenklande antagande att individen inte har nagra kapitalinkomster.
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Diagram 1. Faktisk réantekostnad per manad
for ett 1an pa 1 miljon kronor vid olika réntor
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Diagram 3. Andel bolanetagare med

underskott i dagslaget vid olika ranteavdrag,

bolan tagna vid olika tillfallen
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rantenivan har rdntedkningar i sig en jimforelsevis stor betydelse,
jamfort med rénteavdrag.

Avgransningar

Den analys vi presenterar dr i vissa avseenden begransad. En forsta
begransning &r berdkningsteknisk. Vi har antagit att fordndringar i
ranteavdraget sker vid en enda tidpunkt. I praktiken kan lagstiftaren
fasa in eventuella fordndringar. Till exempel kan en sdnkning till

20 procent ske med 1 procentenhet om aret i 10 ar. Det ger hushéllen
tid att anpassa sitt agerande och det kan paverka de resultat vi
presenterar.

Vidare kan en del reformer fa effekter som varierar efter hand till f61jd
av att hushall och foretag anpassar sitt beteende. Vi har beaktat vissa
saddana dynamiska effekter av att sinka rénteavdraget nér vi analyserat
vilka beteendeforandringar som kan véntas for nya lantagare. Men
analysen &r inte uttdmmande.

Det dr méjligt att vissa befintliga lantagare skulle anvdnda annat
sparande for att amortera pa befintliga lan och pa sa sétt sénka sin
ménadskostnad om rénteavdraget minskar. Men vi vet inte hur manga
hushall som faktiskt har den mojligheten och darfor har vi inte beaktat
inte det i berdkningarna. For att kunna gora en mer uttommande
analys krdvs mikrodata 6ver hushéllens tillgangar och lan. Och det
finns inte 1 dagslaget.

En begrinsning av ranteavdraget innebar en viss forstirkning av de
offentliga finanserna. Ur ett makroekonomiskt perspektiv har det
betydelse hur denna forstarkning anvinds. Om pengarna aterfors till
hushéllen (genom sénkt skatt eller 6kade transfereringar) s& okar
hushallens disponibla inkomster. Det innebar troligen att de kan och
vill betala mer for bostidder (och andra varor och tjanster). De effekter
vi presenterar skulle kvarstd, men i ndgot mindre omfattning.

En uttdommande analys skulle dven behdva beakta att fordndringar av
ranteavdraget far bredare effekter ndr ekonomin anpassar sig till en ny
jamvikt. Exempelvis kan det paverka hushéllens arbetsutbud (Justo m
fl., 2019). Dartill minskar langivarnas inkomster om ldntagarna lanar
mindre (se Finocchiario m fl., 2016). Hur den nya jamvikten kommer
att se ut beror pa hur staten anvinder det budgetutrymme som frigors
om man begransar ranteavdragen.

ALDRE LAN PAVERKAS MINDRE

FI har arliga stickprov av hushall som tagit ett nytt bolan. Men vi har
inte uppgifter om hur stocken av alla befintliga bolén ser ut. For att
dnda fa en uppfattning om stocken har vi berdknat den forvintade
lanestorleken for hushall som tog nya boldn mellan 2000 och 2019. I
berékningarna har vi antagit att bostadspriserna utvecklats som SCB:s
fastighetsprisindex och att amorteringarna varit 1,5 procent om &ret. '
Béda dessa antaganden innebér att 1antagare med dldre 14n i1 dag har
mindre lan en de som har nyare 1an. Och det betyder i sin tur att
hushall med éldre 1an har en ldgre ranteutgift 4n hushall som nyligen
kopt sin bostad (diagram 2). Darfor paverkar forandringar i
ranteavdraget hushéll med nya lan mer. Det géller 4ven andelen
hushéll som far underskott i KALP-berdkningen (diagram 3).

10 Ett ytterligare antagande &r att egenskaper hos lantagarna idag ar samma for de som har
aldre lan som de som nyligen tog sitt lan.
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Diagram 4. Effekt pa rantebetalningar av
sankt ranteavdrag fordelat pa inkomst vid en
ranta pa 2 procent

Kronor
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m 30 procent =20 procent

0 procent

Kalla: FI.

Anm. For att skapa deciler har vi rangordnat bolanetagarna
efter inkomst och delat in datamaterialet i tio lika stora
grupper. Lag inkomst ar hushall i tre lagsta inkomstdecilerna i
Bolaneundersokning 2019. Hog inkomst ar hushall i de tre

hogsta inkomstdecilerna och medel ar 6vriga.

Diagram 5. Effekt pa andel med underskott av
sankt ranteavdrag fordelat pa inkomst, ranta
2 procent

Procent

Lag Medel Hog

=30 procent =20 procent 0 procent

Kalla: FI.

Anm. Se anmarkning till diagram 2.
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SA PAVERKAS DE SOM TOG ETT BOLAN 2019

For att berdkna effekten pad dem som tagit ett bolan innan en eventuell
fordndring av ridnteavdraget har vi utgatt frin dem som kopte bostad
och lanade 2019. De har storre 14n &n de som tog sitt 1&n fore 2019 och
déarfor kommer de ocksa att paverkas mest av ett forandrat
ranteavdrag. Denna grupp, som vi kallar for befintliga bolénetagare,
kan sedan jimforas med dem som skulle ta ett bolan efter
forandringen. De senare kallar vi for nya bolanetagare.

Rénteavdragets paverkan pa lantagare 6kar med rintan. Eftersom den
nuvarande rdntan &r historiskt 1ag &r det troligt att den kommer att 6ka
i framtiden. Det kommer att paverka alla som har ett l&n. For att visa
effekterna av ett fordndrat rinteavdrag har vi dérfor gjort
berékningarna med tva rantenivéer for bolanen: 2 och 4 procent. En
ranta pa 2 procent ligger néra den rinta nya bolanetagare i genomsnitt
fick 2019. Och 4 procent dr en historiskt mer normal niva for
boléneréntan.

I berdkningarna har vi latit hushéllens 1dn som inte har bostad som
sakerhet ha 3 procentenheter hogre ridnta @n bolan. Skillnaden ar
berdknad utifran de hushall som bade tog bolan och blancolan vid
lanetillfallet. Det &r troligt att det finns hushall med 14n som har hogre
ranta och dérfor kan vara berdkningar ge en viss underskattning av
rantebetalningarna.

Sankt ranteavdrag vid 2 procents ranta

En sénkning av ranteavdraget till 20 procent gor att den
genomsnittliga rdntekostnaden okar fran 2 950 till 3 350 kronor 1
manaden. Kostnaden 6kar mest for dem som har hogst inkomst — de
lanar mest och manga av dem bor i Goteborg och Stockholm (diagram
4). Om rinteavdraget slopas 6kar den genomsnittliga kostnaden,
berdknad pa alla lantagare, till 4 200 kronor.

Drygt 1,1 procent av de hushall som tog ett bolan 2019 har underskott
i Fl:s KALP-berdkning vid 2 procents ranta med nuvarande
ranteavdrag. Andelen med underskott i KALP-berdkningen paverkas
nistan inte alls av en sédnkning av ranteavdraget till 20 procent. Om
ranteavdraget i stéllet slopas okar andelen med 0,2 procentenheter.
Andelen 6kar mest bland ensamstdende med barn och
laginkomsttagare (diagram 5). Att 6kningen i andelen med underskott
ar relativt begrénsad beror pé att rantan (och ddrmed
rantebetalningarna) ar 14g 1 dagsléaget.

Effekt av hogre ranta

Rénteavdragets paverkan pa lantagarna dkar med rdntan. Om réntan
okar till 4 procent skulle manadskostnaden 6ka med 5 850 kronor i
genomsnitt for dem som tog ett bolan 2019, enbart pa grund av den
hogre rantan. Kostnaden 6kar mest for hushall med en skuldkvot dver
450 procent, dem med hog inkomst och dem som bor i Stockholm. !!
Andelen med underskott i KALP-berdkningen dkar till 2 procent. Och
andelen Okar mest bland dem som har en skuldkvot dver 450 procent,
de éldsta bolanetagarna, ensamstdende med barn och dem som har en
lag inkomst.

Sankt ranteavdrag vid 4 procent ranta
Givet hur en hogre rinta (4n i dag) paverkar hushéll som har bolan har
vi gatt vidare och analyserat hur ett fordndrat rinteavdrag paverkar

11 Vi berdknar genomgaende skuldkvoten som hushallets totala bolan genom sammanlagd
inkomst fore skatt.



16 000

12 000

8000

4000

16 000

12 000

8 000

4000

FINANSINSPEKTIONEN
RANTEAVDRAG OCH
HUSHALLENS LAN

Diagram 6. Effekt pa réantebetalningar av
sankt rénteavdrag fordelat pa skuldkvot, ranta

4 procent

Kronor

Lag Medel
=30 procent m20 procent =0 procent

Kélla: Fl

Anm. Ange anmarkning

Hog

Diagram 7. Effekt pa réantebetalningar av
sankt rénteavdrag fordelat pa inkomst, ranta

4 procent

Kronor

Lag Medel
® 30 procent =20 procent =0 procent

Kélla: Fl

Anm. Se anmarkning till diagram 2.

Hoég

Diagram 8. Andel med underskott vid olika
ranteavdrag fordelat pa inkomst, réanta

4 procent

Procent

Lag Medel
=30 procent =20 procent =0 procent

Kélla: Fl

Anm. Se anmarkning till diagram 2.

Hog

olika hushéllstyper vid 4 procents rinta. Om avdraget sinks till

20 procent medfor det att kostnaden i genomsnitt 6kar med

750 kronor. Andelen hushéll med underskott i KALP-berdkningen
okar fran 2,0 till 2,3 procent.

Stora lan — hoga skuldkvoter och beldningsgrader — innebér bade en
stor kostnadsokning och (relativt 6vriga lantagare) en stor 6kad
sannolikhet for underskott i KALP-berdkningen om avdraget sénks.
For hushall med en skuldkvot 6ver 450 procent dkar
ménadsbetalningen med ndstan 1 300 kronor om avdraget sanks till
20 procent (diagram 6). Om avdraget slopas dkar kostnaderna med
ytterligare 2 550 kronor.

De med hogst inkomst har ofta stérre 1an och betalar dérfor mest i
ranta. De har ddrmed storst rdnteavdrag (diagram 7). Deras kassaflode
paverkas mest om avdraget sanks. Det dr i linje med resultaten i
Englund (2016). Sankt ranteavdrag paverkar kassaflodet for hushall
med lagre inkomst jamforelsevis lite. Men deras sannolikhet att fa
underskott 6kar betydligt mer &n hoginkomsttagares eftersom de ofta
har mindre dverskott i KALP-berdkningen. Om avdraget sdnks till

20 procent 6kar andelen med underskott bland hushéll med laga
inkomster med 0,6 procentenheter (diagram 8).'2 Okningen ir knappt
mérkbar bland hushall som har en hog inkomst.

Vidare okar kostnaden om ranteavdraget sinks till 20 procent mest i
Stockholm medan andelen med underskott 6kar mest i Malmo (se
tabell B3.2 i Bilaga 3). Kostnaden okar ocksé mest bland medelalders
bolénetagare eftersom de har de storsta 1anen. Aven det stimmer
kvalitativt med Englund (2016). Okningen i andelen med underskott
ar lika stor i alla aldersgrupper. Ranteavdraget ger hogst varde i
kronor for hushéll med tva personer. Men det dr ensamstdende som
16per storst risk att f4 underskott vid samma sankning.

SA PAVERKAS DE SOM TOG ETT KONSUMTIONSLAN 2018
Konsumtionslan &r vanligen mindre &n bolén, men de har ofta hog
rénta (och snabb amorteringstakt) och dndrade forutsittningar kan
darfor ha stor effekt pa lantagarens ekonomi.'* Sma konsumtionslan
innebdr inte s stor rédntekostnad och darfor blir inte effekten av ett
sankt rinteavdrag sé stor for dessa lan (tabell 1). Det géller bade vid
dagens rinta'* och om rintan 6kar med 2 procentenheter. De som har
stora konsumtionslan paverkas mer. Lantagare som har ver en halv
miljon kronor i konsumtionslan 2018 betalade i genomsnitt

3 800 kronor i manaden i rinta, vilket dr ndstan 1 000 kronor mer 4n
betalningen for det genomsnittliga bolanet. Deras rantekostnad dkar
med 600 kronor i mananden om rinteavdraget sénks till 20 procent.
Vid 2 procentenheters hogre rinta 6kar kostnaden med 2 000 kronor

12 Laga inkomster representeras har av de 30 procent lagsta inkomsterna.

13 FI har inte mdjlighet att kombinera data 6ver bolan och konsumtionslan. Darfér ar analysen
av dem som tog ett konsumtionslan 2018 fristaende fran analysen av bolanetagare. Vi
anvander begreppet konsumtionslan for alla 1an som inte har en bostad som sakerhet. Trots
att konsumtionslan star for endast 18 procent av lanen utgér de nastan hélften av hushallens
sammanlagda rantebetalningar i Sverige

14 Som faktisk ranta har vi anvant den avtalade réntan for det nya konsumtionslanet, 2 procent
for bolan och 7 procent for befintliga konsumtionslan (genomsnittet i
Konsumtionslaneundersdkning 2018).
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Kalla: Fl, Bolaneundersokning 2019.
Anm. Andel lantagare 2019 vars ranteutgifter dverstiger
brytpunkten. Ranteutgifterna ar berédknade pa samtliga lan,

inklusive konsumtionslan.

Diagram 10. Andel hushall 6ver olika
brytpunkter fordelat pa inkomst
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Kalla: Fl
Anm. Réntan ar 2 procent i berdkningarna. Se dven

anmarkning till diagram 2.
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pa grund av réntan och ytterligare 1 700 kronor pa grund av minskat
avdrag.

Allra mest paverkas de som har ett stort konsumtionslan och ett

bolan. !’ De som tog ett nytt konsumtionslan 2018 och hade bolén &ver
2 miljoner kronor och konsumtionslan dver 300 000 kronor betalade
med nuvarande rinta och rénteavdrag 18 000 kronor i manaden i
rantebetalningar. Om rénteavdraget sanks till 20 procent blir deras
rantekostnad 21 000 kronor.

Sammantaget visar berdkningarna att konsumtionslan kan innebéra
stora rantebetalningar och en stor paverkan pa lantagaren. Ett
fordndrat rinteavdrag &r alltsd en atgird som riktar sig mot alla
lantagare.

Tabell 1: Manatlig rantekostnad for konsumtionslén vid
olika ranteavdrag uppdelat pa total laneborda exklusive bolan
(Kronor)

Faktisk ranta Faktisk rdnta + 2

procentenheter
Avdrag 30 20 0 30 20 0
N 0-10 35 40 50 42 53 59
E 10-100 170 190 240 220 280 310
ﬁg 100-500 1000 1100 1400 1500 1900 2100
-

>500 3800 4400 5500 5800 7500 8300

Kalla: Konsumtionslaneundersokning 2018, Fl
Anm: Lanebdrdan ar uttryckt i 1 000-tals kronor.

FORANDRAD BRYTPUNKT

Som en jimforelse har vi dven réknat pa effekterna av att sinka
brytpunkten samtidigt som avdraget i dvrigt dr ofordndrat. Men vara
data kan endast ge en del av den totala bilden. For att gora en exakt
berdkning behdvs dven uppgifter om individens dvriga (positiva och
negativa) kapitalinkomster eftersom det &r nettot av alla dessa poster
som ligger till grund for avdraget. Men d& ménga hushall har sma
kapitalinkomster fyller vara berdkningar dnda ett visst syfte som
jamforelse.

Vid 2 procents ranta ar det knappt 8 procent av de nya bolanetagarna
(i var bolaneundersokning 2019) som har ranteutgifter 6ver den
nuvarande brytpunkten pa 100 000 kronor (diagram 5). Deras
ranteutgifter fore skatt motsvarar 20 procent av de totala
ranteutgifterna for alla l&ntagare. Vid brytpunkten 70 000 kronor
hamnar knappt 21 procent av lantagarna och 40 procent av de totala
ranteutgifterna dver brytpunkten.

En sénkning av brytpunkten, utan att &ndra avdragssatsen, ger relativt
sma effekter. Det beror pa att forhallandevis fé individer har
ranteutgifter som dverstiger dagens brytpunkt pa 100 000 kr och att
det lagre avdragsvirdet (21 procent i stillet for 30) endast avser den
del som Gverstiger brytpunkten.

15 Se Finansinspektionen (2019b) fér mer information om konsumtionslanetagares
manadskostnad och underskott vid ekonomisk stress.
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De som péverkas av brytpunktfordndringar har typiskt sett en hog
inkomst. Férre &n 1 procent av hushallen med 1ag inkomst har en
kostnad dver brytpunkten (diagram 10). Samtidigt hamnar Gver
55 procent av lantagarna med en hog inkomst i detta lage over
brytpunkten 70 000 kronor.

Vid hogre rintenivéer ar det langt fler som skulle paverkas av en sankt
brytpunkt. Nér vi sétter brytpunkten till 70 000 kronor, vid 4 procents
rianta, hamnar 57 procent av de nya lantagarna 2019 &ver brytpunkten.
Men mer exakta berdkningar av fordelningseffekterna bor géras med
SCB:s mikrosimuleringsmodell FASIT och ligger utanfor syftet med
denna Fl-analys.

BEFINTLIGA LANTAGARE KAN BLI MER SARBARA OM
AVDRAGET SANKS

Befintliga lantagare kan bli mer sarbara for ekonomiska stérningar om
ranteavdraget sdnks. Det beror pé att deras kassafloden forsdmras. Hur
mycket mer sarbara de blir beror pa rinteldget, hur mycket avdraget
sdnks, hur stora 1an de har i forhallande till inkomsten och om de har
négot sparande som kan anvéndas till amorteringar. Och dven
lantagare som inte far underskott i sina KALP-berdkningar kan
behdva minska sin konsumtion. Dessutom kan bostadsigares
nettoformogenhet minska om priset pa deras bostdder minskar. Dessa
forandringar kan paverka realekonomin.

Effekt pa nyutlaning och bostadspriser

Det hér avsnittet presenterar hur nya boldnetagares laneborda skulle
péverkas av ett minskat rinteavdrag.'® Liksom tidigare bygger
analysen pa data fran 2019. Men nu har vi anvént dessa data som
utgdngspunkt for en hypotetisk berdkning dér bade bostadspriser och
hur mycket hushéllen l&nar anpassar sig till &ndrade
ranteavdragsregler.

Ett sdnkt rdnteavdrag kan gora det svérare for vissa hushéll att fa ett
nytt boldn, om vi utgar fran att langivarna anvénder samma
kalkylrdnta som i dag. Om rénteavdraget minskas stiger hushéllens
lanekostnader och darfor kommer fler ldntagare att fa underskott i
KALP-berdkningen. Men effekten motverkas nagot av att
bostadspriserna ddmpas om ranteavdraget minskar.

SANKT RANTEAVDRAG GER LAGRE BOSTADSPRISER

Lan dr en viktig finansieringskélla for bostadskop. En begrénsning av
ranteavdraget som Okar lantagarens kostnad for ett givet 1an kan darfor
paverka betalningsviljan for bostdder och dimpa bostadspriserna. Vi
berdknar den prisfordndringen pa nagra olika sétt. Vi anvénder tva
partiella skattningar och en Bayesiansk vektorautoregressiv (VAR)
modell.

16 Det ar svart att berakna hur ranteavdraget paverkar nya konsumtionslanetagare. Det beror
pa att vi inte vet hur férandrade villkor for konsumtionslan paverkar efterfragan pa nya lan.
Det &r majligt att vi kan géra en sadan utvardering av &ndrade regler for hogkostnadskrediter
nar vi samlat in Konsumtionslaneundersokning 2020. Analysen avgransas darfor till data fran
Fl:s bolaneundersokning.
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Den forsta partiella skattningen kommer fran FI:s hushéllsdata och
visar den initiala effekten pa hur mycket billigare bostédder nya
lantagare skulle kopa. Billigare bostidder kan betyda mindre till
storleken eller mindre centralt belédgna bostidder. Men det kan ocksa
betyda att priserna sjunker.!” Dessa skattningar ger en elasticitet
mellan skuldbetalning (rdnta plus amortering) och inkopspris (se
Finansinspektionen, 2017b). Elasticiteten séger att en bolanetagare,
direkt efter fordndringen, skulle kdpa bostdder som &r 0,15 procent
billigare om skuldbetalningarna dkar med 1 procent. Elasticiteten kan
dock underskatta hur mycket billigare bostéder lantagare koper. Det
beror pa att den berdknats utifran hur férdndrade amorteringar
paverkar bostadsefterfragan. Till skillnad fran rinteutgifter ar ju
amorteringar inte en kostnad utan ett sparande. Men det finns ockséa
hushall som inte behdver lana till sitt bostadskop. De paverkas inte av
ranteavdraget. Pa sé sitt kan elasticiteten istéllet ge en Overskattning
av priseffekten for vissa nya kopare.

Vi har dven skattat priseffekten genom att halla boendekostnaden
oforandrad med hjélp av en brukarkostnadsberdkning (se Poterba,
1984). Berdkningen vérderar en bostad som det diskonterade nuvérdet
av framtida nettointékter. I detta fall likstélls nettointdkterna med
vérdet av att bo i bostaden (de hyreskostnader en bostadsdgare slipper
betala) minus de kostnader som kommer av att dga bostaden.

I var berdkning bestdms kostnaden av kapitalkostnad efter skatt, en
riskpremie, forvintad virdedkning, drift och underhall, samt
fastighetsskatt. Hypotesen bakom berdkningen dr att nér kostnaderna
okar eller minskar sa anpassar sig priset s att virdet av att bo &r
oférindrat.'® I berdkningarna har vi satt diskonteringsréntan till

4 procent.' Vi har riiknat pa effekterna av att siinka rinteavdraget frin
30 till 20 procent men tar hdnsyn till att en del av kpen genomfors
med eget sparande. Det minskar genomslaget pa priserna. I dvrigt har
vi anvidnt samma parametervirden som Englund (2016).
Berdkningarna beskrivs mer ingéende i Bilaga 2.

Brukarkostnadsansatsen kan tolkas som en berdkning dér hushallen &r
fullt rationella och inte lanebegrénsade, eftersom de vérderar
kassafloden till 1ag diskonteringsrénta. Och skuldbetalningsansatsen
tolkar vi som att hushéllen endast bryr sig om kortsiktiga
betalningsfloden eller &r lanebegrinsade.

Vid nuvarande rinta ér den initiala effekten, genom elasticiteten, att
hushallen pé kort sikt koper 2,5 procent billigare bostidder om
ranteavdraget sdnks med 10 procentenheter (tabell 2). Om réntan vore
4 procent skulle priserna paverkas nadgot mer av ett sinkt avdrag.
Dessutom skulle priserna dimpas av den hdgre réntan.

Brukarkostnadsberdkningen visar att priserna skulle minska med drygt
4 procent om rénteavdraget sénks till 20 procent. Det &r ungefar i
samma storleksordning som om lantagarna (hypotetiskt) vill betala

17 Under vissa antaganden kan vi likstélla priserna nya bolanetagare betalar med priserna pa
bostaderna. Ett antagande ar att bostadsstocken ar konstant pa kort sikt. Om alla kdper
1 procent billigare sjunker bostadspriserna da med 1 procent.

18 Hur mycket, och hur snabbt, dessa kostnader faktiskt kapitaliseras i priserna &r en 6ppen
fraga. Elinder och Persson (2017) finner exempelvis att sdnkningen av fastighetsskatten 2007
inte hade nagon storre effekt pa huspriserna, utom for de allra dyraste husen.

19 Diskonteringsrantan avser den langsiktiga kapitalkostnaden. Som grund for
diskonteringsrantan har vi antagit att den riskfria rntan ar 2 procent, riskpremien 0,5 procent
och bolanemarginalen 1,5 procent.
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Tabell 2. Genomshnittlig minskning i kbpepriser
pa bostader pa grund av sankt ranteavdrag

Procent

Elasticitet vid Brukarkostnad
Rénta Rénta
2% 4%
30 0 o* 0
20 -2,5 -6,2 4.4
0 -5,6 -16,6 -15,0
Kalla: Fl
Anm.: Elasticieten ger den initiala forandringen i priset nya
lantagare betalar for sin bostad. 0" betyder att 6vriga siffror
jamfoérs med nuvarande avdrag vid 4 procent ranta.
Tabell 3. Modellprognoser for nivaskillnad i
bostadspriser och bolan for olika ranteavdrag
Procentuell avvikelse fran nulage
Bostadspriser Bolan
Ar 20 % 0 % 20 % 0 %
1 -0,4 1,1 -0,2 -0,4
2 -0,6 -1,7 -0,4 -0,7
3 -0,8 -2,4 -0,5 -1.1
4 -1.1 -3,2 -0,8 -1,5
Kalla: FI

Anm. Tabellen visar procentuella avvikelser i pris- och
skuldnivaer jamfért med dagens ranteavdrag. Berékningarna
ar gjorda givet dagens ranta med Fl:s Bayesianska VAR-

modell.

Ange diagramrubrik
Ange enhet

Klistra in ditt diagram har

Kalla: Ange kalla

Anm. Ange anmarkning

Ange diagramrubrik
Ange enhet

Klistra in ditt diagram har

Kalla: Ange kalla

Anm. Ange anmarkning
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lika mycket av sin inkomst i rinta och amortering som om sénkningen
inte genomfordes. Om rénteavdraget slopas helt skulle priserna sjunka
med cirka 15 procent, enligt brukarkostnadsberdkningen.

Vi har ocksa anvént en Bayesiansk VAR-modell (se
Finansinspektionen, 2015). Modellen ger sammanhéllna
kortsiktsprognoser for hushallens forvantningar om framtiden,
bostadspriserna (fastighetsprisindex), bolan och bolanerantan. Hér har
vi betingat modellen pé den framtida utvecklingen for den rénta som
hushallen betalar givet olika rdnteavdrag. Modellen visar att prisnivan
skulle minska med 0,4 procent efter ett ar om rénteavdraget sanktes
till 20 procent (tabell 3). Det &r en ldgre skattning dn vad
elasticitetsberdkningen ger. Det kan bero pa att modellen bara beaktar
smahus och elasticiteten bygger pa bade sméhus och bostadsrétter.

Efter fyra ar skulle priserna vara drygt 1 procent ldgre &n vid
nuvarande avdrag. Om avdraget slopas skulle det leda till 3 procent
lagre priser efter fyra ar. Enligt modellen ddmpas utlaningen mindre
an priserna.

Sankt ranteavdrag gynnar hushall som ska képa bostad

Vi har visat att nya bolanetagare troligen skulle kopa billigare
bostdder om ranteavdraget sénks. Det betyder att de som kdper en
bostad efter en sdnkning av rédnteavdraget betalar mindre for bostaden
dn en lantagare som kopt med nuvarande rinteavdrag.?’ Véra skattade
elasticiteter visar pad sma effekter vid nuvarande rdnta. En sdnkning av
ranteavdraget skulle medfora att hushall som kdper nya bostader
skulle betala mindre (med elasticitetsberdkningen) &n ett hushall som
redan &r inne pa marknaden (och har kopt mellan 2016 och 2018). Om
riantan vore 4 procent skulle skillnaden bli storre. Bade riantehdjningar
och sdnkt rinteavdrag gor att de som star utanfor bostadsmarknaden
kan kopa billigare. Men formdgenheten minskar fér dem som redan
dger en bostad.

Lagre priser leder till farre bostader pa sikt

Om rinteavdraget sinks till 20 procent kan priserna dimpas med
mellan 1 och 5 procent (beroende pé analyshorisont och
skattningsmetod). De ldgre priserna gor det samtidigt mindre attraktivt
att bygga nya bostdder. Caldera Sanchez och Johansson (2011) har
skattat att 1 procent hogre priser leder till 1,4 procent hogre
bygginvesteringar pa lang sikt. Den elasticiteten innebér att om
priserna minskar med 1 procent s kommer cirka 420 farre bostader
byggas per ar.2! Vid 5 procent lidgre bostadspriser kommer det byggas
2 100 farre bostider. Caldera Sanchez och Johansson har dven skattat
hur bestdndet paverkar priser. Priserna véantas 6ka med 0,1 procent om
det byggs 2 100 farre bostdder jamfort med en utveckling dér det inte
byggs farre bostider.

20 For jamforelsen skull kan vi se det som att vi jamfor ett hushall som kopt just fore
(annonsering) av sankt ranteavdrag med ett annat hushall som kopt just efter sénkningen.

21 Vi har likstallt prisékningar och prisminskningar i elasticitetsberéakningen. Vi har dessutom
utgatt fran att det byggs cirka 30 000 bostéader om aret. Det ar genomsnittet for de senaste
15 aren.
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NASTAN ALLA HUSHALL KAN FORTFARANDE KOPA
BOSTAD

Eftersom ett sdnkt rinteavdrag innebér att kostnaden for bostdder dkar
kan det blir svarare for vissa hushall att {4 Gverskott i KALP-
berdkningen.?? Foljden kan bli att de inte beviljas ett lika stort bolan.

Om avdraget sénks till 20 procent dkar den genomsnittliga
ménadskostnaden i FI:s KALP-berdkning med néstan 1 200 kronor for
nya bolénetagare om de kdper samma bostad, betalar samma pris och
lanar lika mycket som 2019.2° Det betyder i sin tur att néstan

4 procentenheter ytterligare av lantagarna skulle fa underskott i
KALP-berikningen med de 1an som observerades 2019.2* Dessa
hushéll hade troligen inte fatt l1&na lika mycket om rénteavdraget var
20 procent.

Det ar frimst bland hushéll med 14ga inkomster och stora 1an i
forhallande till bostadens vdrde som andelen med underskott i KALP-
berikningen dkar om avdraget minskas (diagram 11 och 12).%°
Dessutom okar andelen mest bland unga och ensamboende, jamfort
med andra aldersgrupper och hushall med barn. Det ar en indikation
pa att dessa grupper kan fa svarare att kopa samma bostad om
ranteavdraget sdnks.

Beridkningarna visar alltsa att 96 procent av dem som kopte en bostad
2019 hade kunnat kdpa samma bostad d4ven om rénteavdraget var

20 procent och priserna oférdndrade. Resultaten ska inte dvertolkas.
Eftersom priserna troligen gér ner pa grund av ett sénkt rinteavdrag
kommer férre hushall fa problem att kopa samma bostad. Om priserna
blir 5 procent lagre 6kar ménadskostnaden med 350 kronor 1
genomsnitt, vid ett rinteavdrag om 20 procent. I detta fall skulle

0,4 procent av dem som kopte bostad 2019 inte kunna kdpa samma
bostad.

Kalkylrdntan i KALP-berdkningen ér till for att skapa ett generellt
utrymme for 1antagare att klara hdgre faktiska réntor — och i praktiken
dven lagre ranteavdrag — och andra stérningar i hushallets ekonomi.
Vi vet inte vad bankerna skulle goéra med kalkylrdntan om
ranteavdraget fordndras. Berdkningarna ovan utgar fran en oférandrad
kalkylrénta. Om bankerna justerar kalkylrédntan (i KALP-berdkningen)
sd att rantan efter avdrag blir 5 procent (vilket &r densamma som i
dag) kommer inte fler lantagare att fa underskott i KALP-berdkningen
vid ett slopat avdrag. Men i detta fall minskar nya lantagares
motstdndskraft eftersom de har mindre utrymme f6r en 6kad faktisk
rianta. Hushéllen kommer da &ven att fa en forsimrad motstandskraft
mot inkomstbortfall.

NYA BOLANETAGARE LANAR MINDRE

Om kostnaden for att l1dna dkar koper nya bolanetagare billigare
bostider och ldnar mindre. Det kan gilla d&ven nér utgiftsdkningen
frimst ar kassaméssig och pa kort sikt, som i samband med
amorteringskraven (se Finansinspektionen, 2017, och Andersson och

22 Kalkylrantan i berakningen ar 7 procent. Det ar den genomsnittliga ranta som storbankerna
anvande 2018 i sin kreditbeddmning.

23 Vi anvander hushall som tog ett nytt bolan 2018 som approximation for nya bolanetagare.

24 Ungefar 6 procent av hushallen i BLU 2018 har underskott i Fl:s KALP-berakning vid
7 procent ranta.

25 Se aven diagram O1 i bilaga 3.
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Tabell 4. Genomshnittlig initial minskning i
bolan pa grund av sankt ranteavdrag

Miljoner kronor och procent

Réanta 2 %

Réanta 4 %
Bolan LTI Bolan LTI

0,3 2,21 282 2,02 259
0,2 2,11 268 1,89 243
(-4,9) (-6,9)

0 1,97 252 1,68 216
(-11,2) (-17,7)

Kalla: FI

Anm. LTI ar skuldkvot berédknad som bolan genom
bruttoinkomst. Vi har anvant skattade elasticiteter mellan
kostnadsokning och lan. Lantagarna tillats dessutom betala
25 procent av inkomsten i ranta och amorteringar. Siffror inom
parentes visar procentuell avvikelse fran nuvarande

ranteavdrag och de olika réantenivaerna.

Faktaruta 6. Fl:s lantagarbaserade regleringar
Bolanetaket fran 2012 innebar att nya lan med bostad
som sakerhet inte bor Gverstiga 85 procent av
bostadens varde. Regleringens syfte ar att motverka en
osund kreditgivning och att starka konsumentskyddet.

Amorteringskravet, som Fl inférde 2016, syftar till att
motverka makroekonomiska och finansiella
stabilitetsrisker forknippade med hushallens stora lan.
Kravet innebar att de hushall som tar ett bolan som
overstiger 50 procent av bostadens varde ska amortera
minst 1 procent av lanet varje ar. Om lanet 6verstiger
70 procent av vardet ska amorteringen uppga till minst
2 procent per ar. Amorteringskravet vantas pa sikt
minska andelen hogt belanade hushall och darmed
dampa hushallens lan. Detta gor hushallen mer
motstandskraftiga mot storningar.

Det skarpta amorteringskravet fran 2018 innebar att nya
lantagare med bolan som 6verstiger 450 procent av
bruttoinkomsten ska amortera minst 1 procent av
bolanet utéver det forsta amorteringskravet. Innan
amorteringskravet skarptes raknade FI med att hushall
som tar ett nytt bolan skulle kdpa billigare bostader och
lana mindre till foljd av regleringen. Det skulle direkt
gora dessa hushall mindre sarbara. Att hushall
amorterar i en snabbare takt minskar ockséa deras
sarbarhet dver tid.
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Aranki, 2019). Har har vi berdknat hur mycket mindre bostadskopare
skulle lana med en elasticitet pa liknande sitt som tidigare nér vi
beréknade priseffekten. Hushall paverkas mer om réntan ar hog och
mindre om de amorterar mycket. Den skattade elasticiteten innebér att
nya lantagare skulle lana 0,3 procent mindre om lanebetalningen —
rinta plus amortering — 6kade med 1 procent.?¢ Vi tillater dessutom att
hushallens skuldbetalningar okar till 25 procent av den disponibla
inkomsten.?’

Vid 2 procents rdnta hade det genomsnittliga nya bolénet varit

2,21 miljoner kronor 2019 (se tabell 4). Om rénteavdraget hade varit
20 procent resulterar elasticitetsberdkningen i att hushéllen i stéllet
hade lanat 2,11 miljoner kronor. Enligt en berdkning med slopat
ranteavdrag skulle de 1dna 1,97 miljoner kronor.

Vid 4 procents rinta hade det genomsnittliga nya bolanet varit

2,02 miljoner kronor med nuvarande rinteavdrag. Med ett slopat
ranteavdrag skulle det i stéllet varit 1,68 miljoner. Det dr ndstan

17 procent mindre an med det aktuella rinteavdraget (vid 4 procent
rinta) och 24 procent mindre d4n om réntan varit 2 procent och med
dagens avdrag. Hogre rdnta och sdnkt avdrag innebir alltsé att
hushallen skulle ldna betydligt mindre dn vad de gor i dag.

Ranteavdraget, sarbarhet och FI:s
regleringar

Detta avsnitt knyter ihop ett fordndrat rdnteavdrag med lantagarnas
sarbarhet och FI:s lantagarbaserade dtgirder. Ranteavdraget paverkar
dven realekonomin. Mest paverkas hushéllens konsumtion och
bostadspriserna. Det kan delvis motverkas om finanspolitiken eller
penningpolitiken anpassar sig. Om rinteavdraget begrinsas stegvis
over en léngre tid kan anpassningen av konsumtionen och
bostadspriserna ske gradvis. D& minskar dven risken att en
begransning av ranteavdragen fér tydligt negativa effekter pa enskilda
lantagare och for stabiliteten i det finansiella systemet. For FI:s
uppdrag ér effekterna pa lantagare och stabiliteten viktigast.

Coronaviruset, SARS-CoV-2, och de atgérder som har vidtagits for att
dédmpa smittspridningen har inneburit stora ekonomiska stérningar i
Sverige och omvirlden under 2020. Finanspolitiken ar synnerligen
expansiv, i syfte att ge stod for en aterhdmtning. Reformer som
dampar hushéllens efterfragan skulle da kunna verka i o6nskad
riktning. Men att begréinsa ranteavdragen tar tid eftersom
inkomstskatten berdknas pa arsbasis och nagon forandring inte ar
aktuell vid kommande arsskifte. En generell begransning kan som
tidigast bli aktuell vid arsskiftet 2021/22. Dartill kan begransningar
goras gradvis under loppet av flera ar. Och de sammantagna
effekterna pa hushéllens efterfragan beror pa hur staten anvénder det
budgetutrymme som frigdrs om man begransar rinteavdragen.

Nya bolanetagares sarbarhet
Ett syfte med FI:s lantagarbaserade regleringar ar att motverka att nya
bolénetagare tar s stora lan att de far alltfér hoga skuldkvoter eller

26 Elasticiteten ar tagen fran Finansinspektionen (2017) och Andersson och Aranki (2019).

27 1 BLU 2018 betalar hushallen i genomsnitt 12,8 procent av disponibla inkomsten i rdnta och
amorteringar. Lite fler an 5 procent betalar 25 procent av inkomsten i rdnta och amorteringar.



Tabell 5. Andel nya bolanetagare med hdga
skuldkvoter eller belaningsgrader

Andelar i procent

Ranta 2 % Ranta 4 %

LTI LTV LTI LTV
2015 30 16,2 51,3
2016 30 14,7 46,7
2017 30 13,5 43,1
2018 30 5,8 47,3
2019 30 5,8 49,0 24 43,3
2019 20 4,4 45,0 1,2 36,5

Kalla: Fl

Anm. Kursiverade siffror ar skattade varden. Hog LTI betyder

skuldkvot 6ver 450 procent och Hog LTV belaningsgrad éver

70 procent. Skuldkvoten &r baserad pa nya bolanetagares
totala l1an 2015 och 2016, och totala bolan 2017, 2018 och

2019.
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belaningsgrader (se faktaruta 6). Det forsta amorteringskravet gjorde
att en lagre andel tog nya bolan med en belaningsgrad 6ver 50 och

70 procent (se Finansinspektionen, 2017a). Och det skirpta
amorteringskravet halverade andelen nya lantagare med en skuldkvot
over 450 procent (se Andersson och Aranki, 2019).2% En viktig
skillnad mellan dessa atgdrder och en begrinsning av rédnteavdragen ar
att i det senare fallet paverkas alla med 1&n direkt, medan bolénetaket
och amorteringskravet endast har en direkt paverkan pa dem som tagit
lan efter att regleringarna infordes. I det hinseendet skulle en
begransning av rinteavdragen innebéra att kostnaden for att ddmpa
hushéllens 6kade skuldséttning bérs av alla lantagare.

Vid dagens réanteldge (2 procent) skulle ett helt avskaffat rinteavdrag
minska storleken pa nya bolan med 5,6 procent jaimfort med dagens
avdrag (se tabell 4). Det motsvarar nistan hélften av den effekt som
det forsta amorteringskravet har pa nyutlaningen eller drygt en
tredjedel av den sammanlagda effekten av bada amorteringskraven.

Tabell 5 visar hur ett nedtrappat rianteavdrag skulle paverka nya
bolanetagares skuldkvot. Vid 2 procents rinta dimpas den
genomsnittliga skuldkvoten bland nya bolénetagare fran 282 till
268 procent om rianteavdraget sinks med 10 procentenheter. Det &r
ungefar lika stor effekt som det skdrpta amorteringskravet (se
Andersson och Aranki, 2019). Om rénteavdraget slopas helt vid
nuvarande réanta skulle det paverka andelen nya bolanetagare med
hoga skuldkvoter eller belaningsgrader ungefar lika mycket som det
forsta amorteringskravet.

Ett sdnkt rinteavdrag minskar andelen nya bolanetagare med stora l&n
mer vid en hogre rdnta. Om réntan vore 4 procent skulle
skuldkvoterna bli 22 procentenheter ldgre. De skulle minska med
ytterligare 43 procentenheter om rénteavdraget slopades i det ldget.
Det forsta amorteringskravet dimpade skuldkvoterna med

23 procentenheter.

Andelen nya bolénetagare med skuldkvot 6ver 450 procent skulle
minska fran 5,7 till 4,4 procent om ranteavdraget sinks till 20 procent
(tabell 5). Det beror pa att lanebetalningarna 6kar. Om réntan vore
hogre skulle andelen minska mer. Darfor skulle andelen nya lantagare
med hoga skuldkvoter bli 1 det ndrmaste obefintlig vid 4 procents
ranta och ett sénkt rinteavdrag. Vidare innebar det att det skdrpta
amorteringskravet skulle fa karaktiren av en skuldkvotsbroms — som
slér till om utldningen okar snabbare dn inkomsterna — i &nnu hogre
grad.

Sankt ranteavdrag och Fl:s regleringar dampar nyutléning
Detta avsnitt gor en direkt jimforelse mellan ranteavdraget och FI:s
lantagarregleringar. Vi kan bara jamfora hur nyutlaningen péaverkas
eftersom FI:s lantagarbaserade regleringar endast paverkar nya
lantagare.

Réinteavdraget och bolanetaket

Bolanetaket begriansar den del av en bostads virde som ett hushall kan
belana, med bostaden som sdkerhet, till 85 procent. Utover detta kan
hushallet ta blancoldn om langivarens kreditprovning medger det.

28 Vi anvander genomgaende skuldkvoter som ar berdknade som bolan genom inkomst fore
skatt.
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Ett sdnkt rinteavdrag leder till ldgre bostadspriser. For
forstagédngskopare betyder det att en given handpenning kommer att
ricka till en storre andel av bostadskopet, under forutséttning att
denne kdper samma bostad. Ett sénkt rinteavdrag kommer darfor
troligen att innebéra lagre belaningsgrader och att farre hushall
behover lana 6ver 85 procent av bostadens vérde.

Hur de som bade séljer och kdper bostad paverkas ar inte lika tydligt.
Hushall som koper dyrare (4n de séljer for) kommer att fa mer kapital
som kan anvdndas som handpenning (dn vid dagens avdrag) till det
nya kopet. Det beror pa att den dyrare lagenheten forvintas gé ner mer
i pris 4n den billigare. Hushall som koper billigare, &dn de siljer for,
kommer diremot att f& en mindre kapital till handpenning till det nya
kopet jamfort med vad de fatt med nuvarande rénteavdrag.

Rdénteavdraget och amorteringskraven

Det finns en likhet i hur rinteavdraget och amorteringskraven dampar
hushéllens lan. Men det finns ocksé olikheter. Ett minskat rdnteavdrag
forsdmrar lantagarnas kassafloden. Det gor dven amorteringskraven pa
kort sikt. Det betyder att bada regleringarna kan gora att nya
bolanetagare lanar mindre och kdper billigare bostéder.

En skillnad mellan ett férdndrat rdnteavdrag och amorteringskraven &r
att rinteavdraget paverkar boendekostnaden medan amorteringar ar ett
sparande som pa sikt minskar hushallens lan . Dessutom, nér ett bolan
betalas av till under nagon av brytpunkterna for kraven kan hushallet
vilja att sluta amortera enligt det kravet, om langivaren godkénner det.
D4 har hushallet forbattrat kassaflodet och motstandskraften jamfort
med att inte amortera. Det géller inte for rinteavdraget.

En annan skillnad mellan ranteavdraget och amorteringskraven ar att
ranteavdraget paverkar befintliga lantagare. Det gor inte
amorteringskraven pa samma sitt. Med tiden kommer
amorteringskraven potentiellt att paverka allt fler lantagare. Men de
som lanar lite kommer inte att behdva amortera. Det dr de som lanar
mycket i forhallande till bostadens vérde och hushallets inkomst som
amorterar enligt kraven. Det gér amorteringskraven riskbaserade.
Rénteavdraget &r inte lika mycket riskbaserat eftersom det géller for
samtliga lantagare. Daremot &r det de som lanar mycket som paverkas
mest av ranteavdraget.
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Bilaga 1: Ranteavdrag for hushall

Tabell B1 redovisar vilken skattesats som géller for nagra av de
vanligaste formerna av kapitalinkomst. Med “’Skattesats i praktiken”
menar vi skatt i forhallande till inkomsten. I tabellen ar
kapitalinkomster uppdelade i tre grupper. Den forsta gruppen ar
konventionellt beskattade kapitalinkomster. For dessa inkomster
berdknas skatten som en andel av den faktiska kapitalinkomst som har
realiserats. Formellt ar skatten 30 procent for dessa inkomster. Men
det dr vanligt att lagstiftningen skriver att endast en del av inkomsten
ska beskattas. Det kallas kvofering och pé detta reducerade belopp ar
skatten 30 procent. Det dr den sé kallade nominella skattesatsen for
kapitalinkomster. Séledes tas exempelvis endast fem sjéttedelar av
inkomster fran onoterade aktier upp till beskattning. Det gor att dven
skatten 1 praktiken — skatt som andel av inkomsten — i det fallet &r

25 procent (5/6x30=25 procent).

Vidare dr det manga kapitalinkomster inte tas upp till sitt faktiska
virde 1 skatteberdkningen. Istéllet gor Skatteverket en
schablonberidkning av inkomstens storlek. Till exempel beskattas
tillgadngar som ligger i ett investeringssparkonto (ISK)
schablonmissigt.?’ Det innebar 2019 att tillgingar i ISK beskattades
med 0,447 procent av behéllningen pa kontot.>® Om tillgingarna i ISK
kan véntas 6ka med 2—4 procent om aret i virde innebir det, grovt
raknat, en genomsnittlig skatt pa cirka 10-20 procent.

For att rinteavdraget ska vara neutralt behover avdraget vara lika stort
som beskattningen av kapitalinkomster. Som framgér av tabell B1
varierar beskattningen av kapitalinkomster kraftigt. Drygt 80 procent
av hushallens lan sker mot sdkerhet i bostad. Om rénteavdraget
motsvarar beskattningen av avkastningen pé bostédder ar i praktiken
ranteavdraget neutralt.

Avkastningen pa bostédder bestar av tva delar, virdestegring och nyttan
av det egna boendet i bostaden. Det innebér att beskattningen uppgér
till summan av beskattningen av de bada komponenterna.
Virdestegringen beskattas med 22 procent och avkastningen beskattas
med mellan 5 och 30 procent. Ett helt neutralt rinteavdrag ar svart att
uppnd. Det beror pa att avkastningen beskattas olika. Men dagens
ranteavdrag &r klart 6ver den neutrala nivan. Tabell 1 talar snarare for
att en neutral niva for ranteavdraget ligger runt 20 procent i
dagsliget.!

29 En skatt pa 30 procent tas ut pa en schablonintékt som berdknas som statslanerantan den
30 november foregaende ar 6kat med en procentenhet. Statslanerantan ar en ranta som foljer
statens upplaningskostnader och uppgick den 30 november till 0,49 procent.

30 (0,0049+0,01)*0,3=0,000447.

31 Alternativt kan neutraliteten 6ka genom hdgre effektiv skatt for kapitalinkomster.
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Tabell B1.1. Skatt pa kapitalinkomst — nagra viktiga exempel

Inkomstslag Skattesats (%)
Konventionell beskattning

Ranta pa bankkonto 30
Avkastning fran direktédgda aktier i noterade bolag 30
Avkastning fran direktédgda aktier i onoterade bolag 25
Avkastning fran aktier i fmansaktiebolag ("3:12") 20
Realiserad vinst vid férsaljning av bostad 22
Schablonbeskattning*

Avkastning fran kapitalférsakring 10-20
Avkastning fran investeringssparkonto 10-20
Avkastning pa tjdnstepensionssparande 7-15
Direktavkastning, eget boende, smahus varda upp till 30
ca 1,3 mnkr

Obeskattat

Direktavkastning eget boende, i den utstrackning 0
marknadsvardet dverstiger ca 1,3 mnkr

Direktavkastning eget boende bostadsratter 0
Premiepensionssparande 0

Kalla: Englund (2016), Finansdepartementets berakningskonventioner 2020 och FI.

Anm. Schablonbeskattade tillgangar beskattas med en andel av tillgangens varde.
Beroende pa tillgangens avkastning kan skatten (uttryckt som procent av
tillgangens avkastning) variera. Siffrorna i tabellen bygger darfor pa skatten for en
genomsnittlig avkastning.
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Diagram B2.1 Kanslighetsanalys for priseffekt
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t=25%

Kalla: Fl
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Bilaga 2: Berakningar av bostadspriser

Vi anvinder négra olika metoder for att berdkna hur ett forandrat
ranteavdrag kan paverka bostadspriserna. En av berdkningarna ér en
brukarkostnadsansats som utgar fran olika kostnader for att dga en
bostad.

BRUKARKOSTNADSBERAKNING

En vedertagen metod for att berdkna priseffekten av atgarder som
péaverkar kostnaden for att 4ga en bostad dr den sé kallade
brukarkostnadsmetoden. Denna ansats berdknar priset som skillnaden
mellan nuvérdet av den framtida boendeformanen minskat med
nuvérdet av framtida brukarkostnader for att 4ga bostaden.
Brukarkostnader ar kostnader for att finansiera kdpet och kostnader
for drift och underhall.

Vi foljer samma notation som Englund (2016) och skriver sambandet
mellan priset P och brukarkostnaden som

— R
T r(1-D+y—-g+6+m

(B2.1) P,

dér R ar vérdet av boendeformanen (motsvarande hyran). Termerna i
ndmnaren beskriver kostnaden av att dga bostaden: kapitalkostnaden
efter skatt r(1-7), dér 7 &r rinteavdraget/skattesatsen, en riskpremie vy,
forvantad viardedkning g, drift och underhéll m, samt 16pande
fastighetsbeskattning 6.

Under det forenklande antagandet att en reform inte paverkar vriga
parametrar kan effekten av en reform som péaverkar brukarkostnaden
berdknas med ekvation B2.1.

Att reformer inte paverkar andra parametrar &r ett forenklande
antagande. | praktiken paverkar reformer troligen byggandet vilket i
sin tur paverkar framtida priser och ddrmed forvéntad
vardedkningstakt g. Priseffekten blir dd mindre, i absoluta tal, 4n nér
vi bortser frén den paverkan.

Dessutom kan reformer, exempelvis om de &r ovéntade, skapa
osidkerhet kring de langsiktiga spelreglerna pa bostadsmarknaderna.
Okad osikerhet kring det framtida virdet motiverar da en hogre
riskpremie. Det har en negativ effekt pé priserna.

Diagram B2.1 redovisar priseffekterna av att begransa ranteavdraget
fran 30 till 20 procent. Brukarkostnadsberidkningar ar kénsliga for
antaganden om de olika parametrarna. Som en form av
kénslighetsanalys redovisar vi dérfor berdkningarna for ndgra olika
uppsittningar antaganden.

Réntan » bor aterspegla langsiktiga forvantningar om
finansieringskostnaden. For att gora en skattning av nuvarande
ranteldge har vi satt diskonteringsréntan till 4 procent. Som grund for
diskonteringsrdntan har vi antagit att den riskfria rdntan pé sikt uppgar
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till 2,5 procent och att bankernas marginal pé bolan ar 1,5 procent. I
ett lige med hogre riinta har vi satt diskonteringsrintan till 6 procent.

Skattesatsen 7 avser den samlade finansieringskostnaden. Vi menar
darfor att den bor berdknas som ett viktat genomsnitt for de tva
finansieringskallorna, dvs. 30 procent for 14n respektive 20 procent for
eget kapital. Bostadskopen i véara data finansieras med tva tredjedelar
lanat kapital och en tredjedel eget kapital. Vi sitter darfor
skattesatsen 7 till 27 procent. Nér rénteavdraget begréinsas till

20 procent blir detta viktade genomsnitt i stéllet 20 procent, eftersom
skattesatsen for eget kapital inte paverkas.

I 6vrigt gor vi samma antaganden som i Englund (2016), det vill siga
g ir 2 procent, m #r 2,5 procent och y ir 2 procent.3

Kiénslighetsanalysen fokuserar pa tva antaganden: kapitalkostnaden
fore skatt » respektive den relevanta skattesatsen fore reformen.

Vi berdknar priseffekten for kapitalkostnad r i intervallet 0—6 procent.
Dagens laga réntor, och framfor allt de mycket laga langa rantor som
observeras, talar for att de mest relevanta nivaerna ar i intervallet 2—
4 procent. En kapitalkostnad pa 2 procent dr nagot hogre dn dagens
korta bolanerdntor men ungefar i nivd med léngre bolaneréntor i dag,
vilket kan vara mer relevant eftersom brukarkostnaden beaktar
kostnader ocksa pa langre sikt.

En faktor som talar for en ndgot hogre kapitalkostnad &r att nuvarande
extremt laga rianteldge troligen inte &r bestdende. Som jamforelse antar
Englund (2016) en langsiktig bolanerénta fore skatt pd 5,1 procent. En
annan faktor som talar for en hogre kapitalkostnad &r att bolén inte &r
den enda finansieringskéllan for bostdder. Termen r(1— 7) ar tdnkt att
avse kapitalkostnaden for en kopare pa marginalen som ar
prissittande. Det dr inte enkelt att identifiera vilken kdpare man da
tanker sig. Arbitragemojligheter talar for att ménga kopare i teorin kan
vara prisséittande. Samtidigt dr bostadsmarknaden inte friktionsfri och
arbitragemojligheterna begransade, in minst mot bakgrund av det
svenska regelverket begrinsar mojligheterna att kopa for att hyra ut.
Om kapitalkostnaden dven beaktar att bostadskop delvis finansieras
med eget kapital, med hogre kapitalkostnad, eller att en del kopare ér
lanebegrinsade eller anvénder blancoldn med hogre rénta, sa kan
kapitalkostnaden sittas hogre. Samtidigt kan riskpremien y ocksé
tolkas som att den fyller denna funktion.

Déaremot kan sammanséttningen av finansieringen ha betydelse for
vilken som &r den relevanta skattesatsen fore en reform. 30 procent
motsvarar “fullt” rinteavdrag. Men for hushéll som gor stdrre avdrag
(har storre underskott av kapital) an 100 000 kr sa &r motsvarande
siffra 21 procent pd marginalen. Och for eget kapital sa ar det
alternativkostnaden som &r relevant, dvs. skatten pa kapitalinkomster
vilket, enligt vara berdkningar, snarare ar i intervallet 15-20 procent.

Diagram B2.1 visar séledes priseffekten av att begrénsa rinteavdraget
till 20 procent vid olika kapitalkostnader fore skatt samt tva olika
antaganden om den relevanta skattesatsen for kapitalkostnaden efter
skatt fore reformen, dels 30 procent, dels 25 procent. Dessa bor

32 Skillnaden mot nulaget ar att vi har hojt bade riskfria rantan och riskpremien.

33 Englund (2016) anvander en hogre ranta, 5,1 procent. Vi motiverar var lagre ranta med att
ranteférvantningarna ar lagre nu @n 2016. Englund anvander rénteavdrag 0,3. Enligt ESV var
ranteavdraget 2017 i genomsnitt 0,27.
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sannolikt ses som en dvre respektive nedre grans for det antagandet.
Sanningen ligger nog nagonstans ddremellan. I kombination med att vi
bedomer att kapitalkostnad i intervallet 2—4 procent &r mest relevant
talar detta for att en begransning av rénteavdraget till 20 procent
skulle fa en priseffekt i storleksordningen -2,1 till -0,3 procent.

En slutsats av berdkningen é&r att priserna paverkas men i begriansad
omfattning. Effekten kan dessutom spridas ut dver tid genom att
begrinsa ranteavdraget gradvis, en vig som en del andra lédnder valt.
Pa sikt paverkas dven utbudet av bostidder ndgot men effekten kan
véntas vara liten.

23



FINANSINSPEKTIONEN
RANTEAVDRAG OCH
HUSHALLENS LAN

Bilaga 3: Hushéall med befintliga bolan

Tabell B3.1: Réntekostnad och andel hushall med underskott vid olika
ranteavdrag, 2 procent rénta
(Procent och kronor)

Andel med underskott Raéntebetalning

0,3 0,2 0 0,3 0,2 0
Samtliga 1,1 1,1 1,3 2950 3350 4 200
Regioner
Storgéteborg 0,8 0,8 0,9 3350 3850 4750
Stormalmo 0,9 0,9 1,3 3050 3500 4350
Storstockholm 0,6 0,7 0,8 4050 4 600 5700
Ovriga landet 1,7 1,7 2,0 2150 2400 3000
Ovriga stora stader 0,8 0,9 1,1 2750 3100 3900
Alder
18-30 0,8 0,8 1,0 2 250 2550 3200
31-50 0,8 0,9 1,1 3350 3850 4750
51-65 1,1 1,1 1,3 3100 3550 4350
66— 3,0 3,1 34 1900 2150 2650
Inkomst
Lag 2,8 3,0 34 1500 1700 2100
Medel 0,4 0,4 0,5 2 650 3000 3750
Hog 0,2 0,2 0,2 4950 5600 6 950
Familj
1 vuxen utan barn 1,9 2,0 2,3 1900 2150 2700
1 vuxen med barn 3.1 3,3 4,0 2400 2750 3400
2 vuxna utan barn 0,5 0,5 0,6 3150 3600 4450
2 vuxna med barn 0,4 0,5 0,5 3800 4350 5400
Skuldkvot
0-300 1,0 1,0 1,1 1900 2150 2700
300450 0,7 0,7 0,9 3650 4200 5200
450- 3,6 3,7 4,5 5750 6 500 8 000
Belaningsgrad
0-50 1,9 2,0 2,2 2450 2800 3450
50-70 0,9 0,9 1,1 3350 3800 4750
70-85 0,7 0,7 0,9 3000 3400 4250
85— 1,3 1,5 1,6 3100 3500 4400

Kalla: FI.
Anm: Lag inkomst dr de lantagare som har en inkomst i ndgon av de tre ldgsta decilerna i data, hog inkomst &r de med
inkomst i ndgon av de tre hogsta decilerna och medel ar 6vriga lantagare. Deciler &r en uppdelning i tio lika stora delar

dar de lagsta hamnar i forsta decilen och de med hogst i den tionde.
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Tabell B3.2: Rintekostnad och andel hushall med underskott vid olika
ranteavdrag, 4 procent rénta

(Procent och kronor)

Réntebetalning

Andel med underskott

0,3 0,2 0 0,3 0,2 0
Samtliga 2,0 2,3 3.1 5850 6 600 8 050
Regioner
Storgéteborg 1,5 1,8 2,9 6 700 7 550 9 250
Stormalmd 1,9 2,3 3,2 6 050 6 850 8 400
Storstockholm 1,3 1,6 2,5 8100 9100 11 050
Ovriga landet 2,8 3,0 3,8 4100 4 650 5750
Ovriga stora stader 1,7 1,9 2,8 5400 6 150 7 550
Alder
18-30 1,7 2,0 34 4400 5000 6 200
31-50 1,9 2,2 3,0 6 650 7 500 9200
51-65 1,6 1,9 2,3 6 100 6 900 8400
66— 4.1 4,4 5,6 3700 4200 5150
Inkomst
Lag 4.8 54 7.4 2 850 3300 4100
Medel 0,9 1,1 1,6 5150 5 850 7 250
Hog 0,4 0,5 0,6 9900 11 100 13 450
Familj
1 vuxen utan barn 3.1 3,4 4,7 3700 4200 5200
1 vuxen med barn 6,7 7,7 10,5 4750 5400 6 650
2 vuxna utan barn 0,8 0,9 1,3 6 200 7 000 8 600
2 vuxna med barn 1,0 1,1 1,6 7 600 8 550 10 450
Skuldkvot
0-300 1,3 1,4 1,7 3700 4200 5200
300450 1,6 1,9 3,0 7 350 8 250 10 100
450- 7,2 8,4 11,5 11 350 12 650 15 200
Belaningsgrad
0-50 2,9 3,1 4,0 4850 5450 6 700
50-70 1,7 1,9 2,7 6 650 7 500 9200
70-85 1,6 1,8 2,7 5950 6 700 8 250
85— 3,2 3,5 4,9 5850 6 650 8 150
Kaélla: FL.

Anm: Lag inkomst &r de lantagare som har en inkomst i ndgon av de tre ldgsta decilerna i data, hog inkomst &r de med

inkomst i ndgon av de tre hogsta decilerna och medel ar Gvriga lantagare. Deciler &r en uppdelning i tio lika stora delar

dar de lagsta hamnar i forsta decilen och de med hogst i den tionde.
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Tabell B3.3: Rintekostnad och andel hushéll med underskott vid olika niva pa
brytpunkt, 4 procent rinta och nuvarande ranteavdrag
(Procent och kronor)

Réntebetalning Andel med underskott

100 000 70 000 24 000 100 000 70 000 24 000

Samtliga 2,0 2,0 2,1 5850 5950 6 200
Regioner

Storgéteborg 1,5 1,5 1,8 6 700 6 850 7 150
Stormalmd 1,9 1,9 2,0 6 050 6 200 6 450
Storstockholm 1,3 1,3 1,4 8100 8 250 8 550
Ovriga landet 2,8 2,8 2,9 4100 4150 4350
Ovriga stora stader 1,7 1,5 1,8 5400 5500 5800
Alder

18-30 1,7 1,7 1,9 4400 4500 4750
31-50 1,9 1,9 2,0 6 650 6 800 7 100
51-65 1,6 1,6 1,6 6 100 6 200 6 450
66— 4.1 4.1 4,2 3700 3750 3900
Inkomst

Lag 4.8 4.8 5,1 2 850 2900 3050
Medel 0,9 0,9 1,0 5150 5250 5550
Hog 0,4 0,4 0,4 9900 10 100 10 400
Familj

1 vuxen utan barn 3.1 3.1 3.3 3700 3750 3950
1 vuxen med barn 6,7 6,8 7,2 4750 4850 5100
2 vuxna utan barn 0,8 0,8 0,8 6 200 6 350 6 600
2 vuxna med barn 1,0 1,0 1,0 7 600 7 750 8 050
Skuldkvot

0-300 1,3 1,3 1,4 3700 3750 3950
300450 1,6 1,7 1,8 7 350 7 500 7 800
450- 7,2 7,3 7,7 11 350 11 550 11 850

Belaningsgrad

0-50 2,9 2,9 2,9 4 850 4900 5100

50-70 1,7 1,7 1,8 6 650 6 800 7100

70-85 1,6 1,6 1,7 5950 6 050 6 350

85— 3,2 3,2 3.4 5850 6 000 6 250
Kalla: FI.

Anm: Lag inkomst dr de lantagare som har en inkomst i ndgon av de tre ldgsta decilerna i data, hog inkomst &r de med
inkomst i ndgon av de tre hogsta decilerna och medel ar 6vriga lantagare. Deciler &r en uppdelning i tio lika stora delar

dar de lagsta hamnar i forsta decilen och de med hogst i den tionde.
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Tabell B3.4: Rintekostnad och andel hushéll med underskott vid olika niva pa
brytpunkt, 4 procent rinta och inget avdrag over brytpunkt
(Procent och kronor)

Réntebetalning

Andel med underskott

100 000 70 000 24 000 100 000 70 000 24000
Samtliga 2,1 2,2 2,7 6 250 6 600 7 500
Regioner
Storgéteborg 1,8 1,8 2,4 7 200 7 650 8 650
Stormalmd 1,9 2,1 2,8 6 500 6 900 7 800
Storstockholm 1,4 1,6 21 8 950 9 450 10 500
Ovriga landet 2,8 2,9 3,3 4250 4 500 5200
Ovriga stora stader 1,8 1,9 2,4 5750 6 050 6 950
Alder
18-30 1,8 1,9 2,8 4550 4800 5650
31-50 2,0 2,1 2,6 7 200 7 650 8 600
51-65 1,8 1,8 21 6 650 7 000 7 850
66— 4.1 4,2 4,5 3900 4 050 4650
Inkomst
Lag 4,9 4,9 6,2 2900 2950 3550
Medel 1,1 1,2 1,5 5350 5700 6 650
Hog 0,5 0,6 0,6 11 150 11750 12 850
Familj
1 vuxen utan barn 3.1 3,2 4,0 3850 4000 4 650
1 vuxen med barn 6,9 71 8,7 5050 5250 6 050
2 vuxna utan barn 0,9 1,0 1,1 6 700 7 100 8 000
2 vuxna med barn 1,1 1,2 1,5 8 300 8 800 9 850
Skuldkvot
0-300 1,3 1,3 1,5 3800 4 000 4650
300450 1,6 1,7 24 7 950 8 450 9 500
450- 8,3 9,0 10,8 12 850 13 500 14 650
Belaningsgrad
0-50 2,9 3,0 3,3 5200 5400 6 100
50-70 1,7 1,8 2,2 7 250 7 650 8 600
70-85 1,7 1,8 24 6 350 6 700 7 650
85— 3,4 3,8 4,6 6 250 6 600 7 550

Kaélla: FL.

Anm: Lag inkomst &r de lantagare som har en inkomst i ndgon av de tre ldgsta decilerna i data, hog inkomst &r de med

inkomst i ndgon av de tre hogsta decilerna och medel ar Gvriga lantagare. Deciler &r en uppdelning i tio lika stora delar

dar de lagsta hamnar i forsta decilen och de med hogst i den tionde.
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Bilaga 4: Hushall som ska ta nya bolén

Tabell B4.1: Andel hushall 2018 med KALP-underskott vid olika skattningar
av prisforandring (efter avdragssankning), kalkylrdnta 7 procent

(Procent)
Avdrag (procent): 30 20
Priser (procent): 0 0 -1 -5
Samtliga 7,2 11,0 9,3 7,6
Regioner
Storgdteborg 7,0 11,5 9,4 7,2
Stormalmo 7,7 11,4 9,6 8,0
Storstockholm 8,1 13,8 1.1 8,6
Ovriga landet 71 9,5 8,5 75
Ovriga stora stader 6,2 9,7 8,3 6,6
Alder
18-30 9,7 15,4 13,2 10,7
31-50 7,4 11,5 9,7 7,9
51-65 4,6 6,9 5,6 4,8
66— 7,9 10,1 8,7 7.4
Inkomst
Lag 14,3 20,8 18,0 15,1
Medel 55 8,9 7,3 57
Hog 1,9 3,3 2,6 2,1
Familj
1 vuxen utan barn 10,3 15,9 13,6 11,0
1 vuxen med barn 19,8 27,6 23,7 20,8
2 vuxna utan barn 2,6 4,2 3,3 2,6
2 vuxna med barn 5,6 8,7 7,4 5,9
Skuldkvot
0-300 2,6 3,4 3,0 2,6
300450 8,3 13,2 11,0 9,0
450- 28,4 43,6 36,8 29,5

Belaningsgrad

0-50 5,9 7,7 6,4 53

50-70 6,7 10,5 8,6 7,0

70-85 7,9 12,7 10,9 8,9

85— 11,5 171 14,4 12,7
Kalla: FI.

Anm: Lag inkomst dr de lantagare som har en inkomst i ndgon av de tre lidgsta decilerna i data, hog inkomst &r de med
inkomst i ndgon av de tre hogsta decilerna och medel ar 6vriga lantagare. Deciler dr en uppdelning i tio lika stora delar

dar de lagsta hamnar i forsta decilen och de med hogst i den tionde.
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