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Sammanfattning
Både den ekonomiska tillväxten och befolkningstillväxten i Sverige har varit 
snabb de senaste 20 åren och prognoser pekar mot att Sveriges befolkning 
fortsätter att öka. Till år 2025 bedöms befolkningen öka med ytterligare 
nästan en miljon invånare och då nå 11 miljoner.

En fortsatt snabb tillväxt kräver investeringar i bostäder, infrastruktur och 
arbetsplatser mm. Utan en tillräcklig investeringsnivå kan Sveriges tillväxt-
potential inte nås.

Till skillnad från tidigare expansiva perioder i Sveriges moderna historia 
förutsätts numera marknadens aktörer stå för stora delar av de investeringar 
som krävs, inklusive finansieringen. Företagens investeringsvillkor blir då 
avgörande för i vilken takt investeringar kan komma till stånd. Under de 
senaste åren har makrovillkor och konjunktur varit gynnsamma, inte minst 
för bostadsinvesteringar. Resultatet har blivit en snabb ökning i bostads- 
byggandet och därtill knuten infrastruktur och offentliga investeringar. 
Analyser visar att utvecklingen i allt väsentligt drivits av marknadsvillkoren 
– inte av några avgörande politiska beslut. Fastighetsföretag och investerare 
har kunnat räkna hem investeringar och företag och hushåll har kunnat 
efterfråga nya bostäder och lokaler till marknadspriser.

Mycket talar emellertid för att bostadsbyggandet inte längre kan öka från 
dagens nivåer. Det viktigaste skälet är att hushållens förmåga att efterfråga nya 
bostäder till marknadspriser och nyproduktionshyror sannolikt är begränsad 
till kanske ca 50 000 nya bostäder per år. Eftersom antalet redan påbörjade 
bostäder överstiger denna nivå finns anledning att tro att antalet nya påbörjade 
bostäder faller i närtid. För att upprätthålla byggandet på goda nivåer måste 
villkoren i form av finansiering, skatter och andra regelverk som påverkar 
investeringar i fastighetssektorn i övrigt vara fortsatt goda.

UTREDNINGSFÖRSLAG GER SÄMRE VILLKOR – DEN SAMLADE  
EFFEKTEN RISKERAR BROMSA INVESTERINGARNA

På uppdrag av Fastighetsägarna har Evidens analyserat en mängd aktuella 
statliga utredningsförslag. Men inventering och analys av pågående och nyss 
avslutade statliga utredningar visar att investeringsvillkoren tvärtom riskerar 
försämras påtagligt om flera av förslagen blir verklighet. Staten planerar för 
ökande kapitalkrav i banksektorn vilket ökar finansieringskostnader, väsent-
ligt högre skatteuttag för fastighetsägande och nyinvesteringar samt begräns-
ningar i hushållens möjligheter att efterfråga bostäder.

Var och en av dessa utredningar kan möjligen funnit sina motiv för respek-
tive förslag men sammantaget riskerar förslagen utgöra en uppenbar broms 
på nyinvesteringar i fastighetssektorn om de blir verklighet. Flera av försla-
gen har begränsade effekter i en miljö med låga räntor men får betydande 
negativa effekter för lönsamheten i fastighetsinvesteringar redan vid en rela-
tivt måttlig höjning av räntenivån. Den samlade effekten av förslagen utgör 
en tydlig kontrast mot de uttalade politiska målen om ett ökat byggande.

En besvärande omständighet är dessutom att flera av förslagen baseras på 
diffusa problembeskrivningar. Nya regler för banksektorn riskerar drabba 
svenska banker utan att leverera uppenbara och konkreta fördelar ur stabili-
tetssynpunkt, skattetrycket på fastighetssektorn höjs utan att sektorn tidigare 
varit skattegynnad och hushållen tvingas amortera mer trots rekordhögt 
sparande samt stor och ökande motståndskraft mot störningar.
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LÅNG RAD UTREDNINGAR MED FÖRSLAG

I rapporten redovisas innebörden och möjliga effekter av en lång rad aktuella 
utredningar. Dessvärre riskerar huvuddelen innebära ökade kostnader för 
fastighetssektorn om de blir verklighet:
•	 Implementering av nya så kallade Baselregler för banksektorn
•	 EU-direktiv och den svenska regeringens förslag till 

ränteavdragsbegränsningar
•	 Paketeringsutredningen
•	 Beskattning vid vissa överlåtelser
•	 Stärkt ställning för hyresgäster
•	 Utökat amorteringskrav
•	 Sverigeförhandlingen och Finansiering av offentliga infrastruktur- 

investeringar via skatter, avgifter och privat kapital
•	 En utvecklad översiktsplanering
•	 Kommunernas möjlighet att säkerställa att befintliga byggrätter tas i 

anspråk
Det finns också några utredningar som rimligen föreslår mer gynnsamma 
regler. Hit hör exempelvis utredningen om olaglig handel med hyreskontrakt, 
utredningen om förbättrad bostadsfinansiering och en genomgripande 
 översyn av Boverkets byggregler. Även om man kan diskutera kostnads- 
effektivitet och träffsäkerhet med investeringsstöden till nyproduktion av 
mindre hyresbostäder är trots allt detta förslag (som redan är genomfört) 
rimligen ett uttryck för en vilja att underlätta investeringar i sektorn.

EFFEKTER – LÄGRE BNP OCH FÄRRE INVESTERINGAR

Det är svårt att skatta de ekonomiska effekterna för samtliga utrednings 
förslag. För några av förslagen finns däremot beräkningar av förslagens 
effekter.

Införs nya Baselregler enligt de bedömningar som Bankföreningen gjort 
innebär det att kostnader uppstår som motsvarar ca 1 procent av BNP. 
Översatt till ökade finansieringskostnader motsvarar det ca 60 räntepunkter.

Ränteavdragsbegränsningarnas effekter på SABO-företagens skatte- 
kostnader har beräknats av SABO. Beräkningarna visar att skattekostnaderna 
påverkas av ränteläget och nyproduktionsvolymerna. Vid en ränta på runt  
4 procent och ett byggande om ca 10 000 nya bostäder per år ökar kostna-
derna med ca en halv miljard kr. I relation till nuvarande räntekostnader 
betyder det en ökning med ca 20-30 räntepunkter. Givet att effekterna för 
SABO-företagen är någorlunda representativa för bostadssektorn i stort 
innebär det betydande kostnadsökningar i branschen.

Enbart Baselreglerna och ränteavdragsbegränsningen riskerar där-
med att höja kostnaderna motsvarande ca en procentenhet. Effekterna av 
Paketeringsutredningen är svårare att bedöma eftersom kostnadsökningen 
beror på hur transaktionsintensiv verksamheten är. Utredningen beräknade 
de ökade kostnaderna till ca 5–10 miljarder för fastighetssektorn. Utökade 
amorteringskrav innebär i princip minskad bostadsefterfrågan. Och hyresgäst-
veto vid renoveringar höjer kostnaderna och minskar investeringsvolymerna.

Vid ett antagande att den samlade ökningen av finansierings- och skatte- 
kostnader samt andra kostnader och risker som uppstår om förslagen blir 
verklighet, motsvarar ca 2–3 procentenheters räntehöjning, kan effekterna på 
bostadsbyggandet skattas.

Skattningen är naturligtvis osäker men ger ändå en fingervisning om att 
ökade kostnader vid nyinvesteringar påtagligt påverkar lönsamheten och 
därmed investeringsvolymerna.
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Beräkningar baserade på de historiska sambanden mellan finansieringskost- 
nader och bostadsbyggande visar att bostadsbyggandet faller med ökade ränte- 
kostnader (fig. 1). Om de sammantagna effekterna skattas till att motsvara 
ca 2 procents räntehöjning blir bostadsbyggandet, allt annat lika ca 2 500 
bostäder lägre varje år, än det annars skulle vara. Det motsvarar ungefär det 
minskade byggandet efter Greklands- och Eurokrisen 2011–2012. Om effek-
terna summerar till 3 procentenheter blir det i stället ca 3 500 färre bostäder 
per år. På 10 år innebär det totalt 
runt 25 000–35 000 färre bostäder. 
Skattningen är osäker men indike-
rar att försämrade investeringsvill-
kor påverkar investeringsvolymerna 
påtagligt.

Eftersom det för närvarande kan 
antas ha påbörjats fler bostäder än 
vad hushållen kan efterfråga (den 
röda linjen i diagrammet är laggad 
framåt med sex kvartal eftersom 
det i genomsnitt tar sex kvartal att 
färdigställa påbörjade bostäder) 
innebär det att förslagen till nya 
regler och högre kostnader kan 
göra anpassningen ner till en lägre 
nivå mer dramatisk. Utöver effek-
terna för bostadsbyggandet påver-
kas samtidigt investeringsvolymen 
för infrastruktur och lokaler negativt av flera av förslagen. Den övergripande 
politiska målsättningen om ett högt och ökat bostadsbyggande tycks, med 
få undantag, inte stödjas av förslagen från de nu aktuella utredningarna. 
Tvärtom riskerar förslagen innebära ökande kostnader och minskande inves-
teringar i fastighetssektorn de kommande åren.

Figur 1. 
Skattning av effekter på 

bostadsbyggandet vid 
kostnads-

ökningar i fastighets-
sektorn.
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1. Inledning – käppar i hjulet?

FASTIGHETSSEKTORN ÄR ETT VIKTIGT SMÖRJMEDEL FÖR TILLVÄXT

Sveriges ekonomiska utveckling de senaste decennierna har varit stark, sett 
både ur ett historiskt perspektiv och vid en internationell jämförelse. På 
endast ett drygt årtionde har befolkningen ökat med en miljon invånare  
samtidigt som sysselsättningen och hushållens reala inkomster vuxit påtag-
ligt. Utvecklingen i storstadsregionerna har varit särskilt stark. Sammantaget 
har tillväxten resulterat i en växande efterfrågan på både bostäder, arbets-
platser, handel, service och infrastruktur.

Utvecklingen har samtidigt satt fingret på en rad problem. Regelverk och 
marknaders funktionssätt har inte varit anpassade till de nya tillväxtvillkoren 
vilket skapat nya problem inom ett antal olika områden. De kanske viktigaste 
negativa effekterna kan utläsas på bostadsmarknaden. Alltför låg nyproduk-
tion av bostäder, växande köer till hyresmarknaden, låg rörlighet och snabbt 
stigande priser som utestänger förstagångsköpare, är olika uttryck för till-
tagande växtvärk i tillväxtregionerna. Nya former för medfinansiering från 
näringsliv och kommuner vad gäller nödvändiga infrastrukturinvesteringar 
har tvingats fram när statens prioriteringar och budgethantering inte hängt 
med i utvecklingen.

Vid sidan av rena välfärdsförluster av dåligt fungerande bostads- och 
arbetsmarknader kan listan göras lång på konkret tillväxthämmande effekter 
av för låga investeringar i fastigheter och annan infrastruktur. Om unga 
vuxna och andra hushåll får svårt att etablera sig på bostadsmarknaden 
eller flytta, får företagen svårare att rekrytera rätt arbetskraft, vilket i sin tur 
ger flaskhalsar som bromsar tillväxten. Hushållens möjligheter att ta del av 
tillväxtmarknaders utbud försämras vilket leder till lägre privat konsumtion. 
En minskad inflyttning till kommuner i tillväxtregioner med högre lönenivå-
er än i övriga landet ger dessa lägre skatteintäkter – som i förlängningen ger 
lägre offentlig konsumtion. En alltför långsam utbyggnad av infrastruktur, 
arbetsplatser och service som kan möjliggöra ökad attraktivitet i nya utveck-
lingsområden bidrar till att cementera och förstärka segregation och oönskade 
sociala effekter i svagare stadsdelar samt försvårar arbetspendling.

Kort sagt, en fortsatt stark ekonomisk utveckling i Sverige, men med mindre 
växtvärk, är till stor del beroende av villkoren för nya investeringar i bostäder, 
arbetsplatser, handel, service och infrastruktur.

”En fortsatt stark ekonomisk utveckling är  
till stor del beroende av villkoren för nya  
investeringar i bostäder, arbetsplatser, handel, 
service och infrastruktur.”

Vid sidan av de mer långsiktiga dynamiska tillväxteffekterna i hela ekonomin 
lämnar dessutom fastighetssektorn ett mer direkt bidrag till BNP-tillväxten. 
En analys av BNP-tillväxtens olika komponenter visar att bidraget från de så 
kallade fasta bruttoinvesteringarna, vilket i stor utsträckning utgörs av fastig-
hetsinvesteringar, tydligt bidragit till den goda tillväxten de senaste åren (fig. 2).
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Tillsammans med hushållens konsumtion svarar de fasta bruttoinvesteringar-
na i hög grad för BNP-tillväxten sedan mitten av 1990-talet. Uttryckt i fasta 
priser har hushållens konsumtion fördubblats och fasta bruttoinvesteringar 
tredubblats mellan åren 1995 och 2017. Exporten ökade sitt bidrag fram till 
finanskrisen men har i reala termer inte lyckats växa nämnvärt sedan dess 
eftersom den globala handeln utvecklats svagt sedan finanskrisen. 
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Det är särskilt bostadsbyggandet som vuxit de senaste 10 åren (fig. 3) medan 
ombyggnationen varit relativt oförändrad under en längre tid. Investeringar 
i övriga byggnader och anläggningar som kontor, handel, offentliga lokaler, 
industrins maskinpark mm redovisar en mer jämn nivå över tid. De senare 
har dock utgjort merparten av de fasta bruttoinvesteringarna över tid, det 
är först under de senaste åren som bostadsbyggandet börjat redovisa samma 
investeringsvolymer som övriga byggnader och anläggningar.

Figur 2.  
BNP i Sverige  
1981-2017:1.  

Källa: SCB.

Figur 3.  
Fasta  

bruttoinvesteringars 
andel av BNP. 

Källa: SCB.
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Sammanfattningsvis visar data att BNP-tillväxten i hög grad varit bero-
ende av både hushållens efterfrågan och fastighetssektorns investeringsvilja. 
Hushållen har i praktiken burit ett stort ansvar för tillväxten eftersom 
ökningen av bostadsbyggandet är beroende av hushållens förmåga att 
efterfråga nyproducerade bostäder. Det betyder för det första att politiska 
beslut som direkt påverkar nyinvesteringar i fastighetssektorn får relativt stor 
kortsiktig påverkan på BNP-utvecklingen och för det andra att åtgärder som 
påverkar hushållens möjligheter att efterfråga bostäder också påverkar BNP-
utvecklingen på längre sikt.

Dessutom visar data att åtgärder som påverkar hushållens konsumtions- 
utrymme får betydelse för BNP-utvecklingen genom hushållens konsumtion. 
Eftersom boendeutgifterna är hushållens enskilt största utgiftspost kommer 
åtgärder som påverkar boendeutgifterna påverka hushållens konsumtions- 
utrymme och därmed också hushållskonsumtionens bidrag till BNP. En fort-
satt god tillväxttakt förutsätter en god konsumtionsutveckling hos hushållen.

TILLGÅNG TILL INVESTERINGSVILLIGT KAPITAL ÄR EN FÖRUTSÄTT-
NING FÖR ATT NÅ POLITISKA MÅL OM TILLVÄXT

Fastighetssektorn och fastighetsägarnas villkor för nya investering-
ar i fastighetsbeståndet spelar alltså en central roll i tillväxtprocesser. 
Huvudförklaringen till just investeringsvillkorens avgörande roll är att 
fastighetsinvesteringar är mycket kapitalintensiva. Lönsamheten i olika typer 
av fastighetsinvesteringar avgör vilka investeringsvolymer som förverkligas. 
Med rimliga företagsekonomiska villkor kan investeringar göras på kort sikt 
samtidigt som nödvändigt nytt investeringsvilligt kapital kan attraheras till 
fastighetssektorn och därmed möjliggöra ökade investeringsvolymer också på 
längre sikt. Men det förutsätter att villkoren för fastighetsinvesteringar kan 
konkurrera med annan kapitalanvändning. Om avkastningen på investe-
ringar i fastighetsstocken avviker negativt från investeringsvillkor i andra 
delar av näringslivet blir volymen nyinvesteringar lägre eftersom tillgängligt 
riskvilligt kapital blir begränsat. Det ger färre bostäder, arbetsplatser och 
infrastruktur än vad som kan behövas för att minimera tillväxthämmande 
effekter och välfärdsförluster. Företagsekonomiskt rimliga villkor för fastig-
hetssektorn är därför ett slags smörjmedel för tillväxten.

Behovet av detta smörjmedel förefaller stort. Åtminstone om de politiska 
målen om kraftigt ökat bostadsbyggande och nya investeringar i infrastruk-

Eftersom boende- 
utgifterna är hushållens 

enskilt största utgiftspost 
kommer åtgärder som 

påverkar dessa påverka 
hushållens konsumtions-

utrymme och därmed också 
hushållskonsumtionens 

bidrag till BNP.
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tur ska kunna förverkligas. Enligt SCBs befolkningsprognoser från hösten 
2017 kommer Sveriges befolkning att fortsätta att öka från 10 till 11 miljoner 
invånare redan till år 2025, vilket lett till politiska mål om att bostadsbyg-
gandet ska öka från historiska nivåer under 2000-talet på 20 000–40 000 nya 
bostäder per år till 70 000 nya bostäder per år.

Med nuvarande kostnads- och prisnivåer för 
bostadsbyggande (ca 35 000 kr/kvm för 70 kvm) 
innebär en årlig produktion av 70 000 nya bostäder 
ett totalt kapitalbehov om ca 170 miljarder kr varje 
år, varav investerarnas insats av eget kapital kan 
skattas till ca 30 procent, dvs. ca 50 miljarder kr 
per år. På tio års sikt krävs alltså att ungefär 500 
miljarder kr i riskvilligt egenkapital kan allokeras 
till bostadsbyggandet om målen ska nås, enbart i 
bostadssektorn. En växande befolkning kräver dess-
utom fler arbetsplatser och utbyggd service.

Beslutade nyinvesteringar i infrastruktur inom 
ramen för Stockholms- och Sverigeförhandlingarna 
förutsätter samtidigt både ett högt bostadsbyg-
gande och nyproduktion av kommersiella lokaler, 
eftersom stora delar av finansieringen bygger på att 
kommunerna kan sälja mark till nya bostadsprojekt 
och att landstingen/regionerna kan erhålla medfi-
nansiering från fastighetsägare till ny spårbunden 
kollektivtrafik. Det tillgängliga riskvilliga kapitalet ska således klara att 
finansiera både bostadsbyggandet, nya arbetsplatser med service och delar av 
den nya transportinfrastrukturen – de senare är finansiering som tidigare i 
stor utsträckning skett direkt genom staten och kommunerna.

”På tio års sikt krävs alltså att ungefär  
500 miljarder kr i riskvilligt egenkapital 
kan allokeras till bostadsbyggandet.”

LÄGRE RÄNTOR MEN ÅTGÄRDER MOT SKULDSÄTTNING

Ambitiösa mål för tillväxt och bostadsbyggande samt nya former för 
finansiering av infrastruktur ställer alltså krav på att fastighetssektorn kan 
försörjas med ett växande kapital. Det kommer att kräva tillgång till både ett 
ökat riskvilligt eget kapital hos fastighetsinvesterare men det krävs samtidigt 
goda möjligheter till lånefinansiering. 

Ränta och inflation är centrala variabler i varje investeringskalkyl i fastig-
hetssektorn. Med låg inflation och låga räntor kan investerarnas avkastnings-
krav hållas nere. Om tillväxten samtidigt är god betyder det i normalfallet att 
investeringarna kan öka. Den nya stabiliseringspolitiken som infördes efter 
1990-talskrisen har tillsammans med globaliseringen bidragit till fallande 
och låga räntor. Det kraftigt ökade bostadsbyggandet är ett tydligt exempel 
på att investeringarna ökar med låg ränta och goda tillväxtvillkor. Det har 
knappast fattats några direkta nationella politiska beslut som annans kan 
förklara den kraftiga ökningen av byggandet de senaste åren.

Samtidigt innebär låga räntor sänkta avkastningskrav som ger stigande 
tillgångsvärden. Ökade tillgångsvärden kräver i sin tur nominellt större 
lånebelopp, även om belåningsgraderna hålls konstanta. Detta har skapat 
oro bland politiker och hos de statliga myndigheterna för att den finansiella 

Enligt SCBs befolknings-
prognoser kommer Sveriges 
befolkning att fortsätta att 

öka från 10 till 11 miljoner 
invånare redan till år 2025.
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stabiliteten eller den makroekonomiska utvecklingen hotas om tillgångs-
värdena skulle falla kraftigt eller om räntorna skulle stiga snabbt. Oron har 
resulterat i politiska beslut om åtgärder för att begränsa skuldsättningen. Det 
handlar både om att bankernas utlåning begränsas genom olika krav direkt 
riktade mot bankerna, främst krav på mer eget kapital. Men också åtgärder 
som riktas mot hushållen, exempelvis krav på större insats av eget kapital och 
hög amorteringstakt. 

Åtgärder som begränsar lånemöjligheter bland både hushåll och företag 
innebär följaktligen att investeringsvolymerna blir lägre än de annars skulle 
vara. Företag får svårare att finansiera nyinvesteringar och hushåll kan inte 
efterfråga ägarbostäder eftersom tillgängligt sparkapital kan vara för litet 
samtidigt som kassaflödet i vissa hushållsgrupper inte tål ökade amorterings-
utgifter. Med lägre takt i bostadsbyggandet kan kommunerna inte finansiera 
infrastrukturen i samma omfattning osv. Det finns därför en inbyggd mål-
konflikt mellan nya åtgärder som begränsar möjligheter att lånefinansiera 
investeringar i både företags- och hushållssektorerna och möjligheterna att 
nå de politiska målen om ökade investeringar i fastigheter och infrastruktur.

En invändning mot slutsatsen att ökade investeringar motverkas av statliga 
åtgärder som exempelvis ökade kapitalkrav på banker, bolånetak och amor-
teringskrav för hushåll, är att byggandet ökat kraftigt de senaste åren, trots 
införandet av dessa åtgärder. Det är onekligen sant att byggandet ökat kraf-
tigt, men den snabba ökningen har skett i en makromiljö med 3–4 procents 
BNP-tillväxt samtidigt som styrräntan fallit till -0,50 procent. En långsiktig 
och robust politik bör fungera också vid högre räntenivåer och lägre BNP-
tillväxt om långsiktiga mål ska kunna nås. Att nuvarande makrovillkor ska 
bestå under lång tid är knappast något man kan basera långsiktiga mål och 
strategier på. Åtgärder som begränsar företagens och hushållens möjlig- 
heter att finansiera i övrigt lönsamma och motiverade investeringar riskerar 
därför på sikt hämma investeringsvolymer med åtföljande begränsningar av 
tillväxten.

MÅL MEN INGA MEDEL?

Det är uppenbart att ambitiösa mål för nyinvesteringar i både bostadssektorn 
och infrastruktur kräver ett gott investeringsklimat. Sedan avvecklingen 
av den statliga bostadsfinansieringen under mitten av 1990-talet ska allt 
bostadsbyggande beslutas och finansieras under marknadsvillkor och inte 
oväsentliga delar av kostnaderna för infrastrukturen ska sannolikt i framti-
den dessutom belasta marknadsaktörernas kalkyler. Med dessa förutsättning-
ar är det intressant att undersöka på vilket sätt staten planerar säkerställa en 
hög investeringstakt som kan leda till måluppfyllelse.

Bostadsbyggandet har ökat påtagligt de senaste åren. Men det är knappast 
drivet av några politiska beslut på nationell nivå utan är en effekt av gynn-
samma makrovillkor och konjunktur (fig. 4). Analyser av vilka faktorer som 
med rimlig precision kan förklara både ökning och minskning i bostadsbyg-
gandet över tid visar att det framförallt är fyra tillväxt- och konjunkturvari-
abler som förklarar utvecklingen av byggandet i Sverige de senaste 10 åren, 
nämligen förändringen av:
•	 Hushållens finansiella netto, dvs hushållens sparkapital och skuldsättning
•	 Reporäntan
•	 Sysselsättningen
•	 Byggkostnaderna
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Till dessa faktorer bör också antalet möjliga bostäder i färdiga planer på 
attraktiv mark läggas. Med en god planberedskap kan både påbörjande och 
färdigställande av bostäder reagera snabbare på växande efterfrågan.

Med antaganden om hur sysselsättning, räntenivåer, hushållens finansiella 
tillgångar och byggkostnaderna utvecklas de närmaste åren kan man bedöma 
hur stora volymer nyproducerade bostäder hushållen kan efterfråga.

Sådana prognoser visar att hushållens köpkraft begränsar efterfrågan till 
ca 45 000–50 000 nya bostäder per år de närmaste åren (Veidekke 2017) (fig. 
5). Eftersom antalet påbörjade bostäder för närvarande är högre, innebär det 
troligen att det blir svårt att få avsättning för den stora volymen av påbörja-
de bostäder. Ett rimligt antagande är därför att antalet påbörjade bostäder 
faller det närmaste året för att bättre anpassas till hushållens köpkraftiga 
efterfrågan.
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Evidens.
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Av rena marknadsskäl är det alltså rimligt att tro att byggandet kommer att 
bromsa i förhållande till antalet påbörjade bostäder de senaste åren. Givet att 
politiska mål om ett högt och ökande bostadsbyggande ska kunna nås gäller 
det att olika politiska beslut stödjer företagens investeringsvilja och hushål-
lens möjligheter att efterfråga nya bostäder. Om det istället fattas beslut som 
innebär lägre lönsamhet för investerare och minskat utrymme för hushåll att 
efterfråga bostäder riskerar både marknadskrafterna och effekter av politiska 
beslut samverka till att byggandet bromsar. De senaste årens ökande bygg-
takt riskerar då brytas och istället övergå till en påtaglig nedgång.

På uppdrag av Fastighetsägarna har Evidens gått igenom och analyserat 
aktuella statliga utredningar och förslag som påverkar fastighetsägare i deras 
roll som investerare och förvaltare. Genomgången visar att åtgärder som 
underlättar investeringar är högst begränsade. Istället framträder en annan 
bild – bilden av att staten planerar ett helt batteri av åtgärder som kan minska 
lönsamheten för kapitalintensiva investeringar, med potentiellt färre investe-
ringar som följd. Frågan är om aktuella utredningar och förslag inte snarare 
sätter käppar i hjulet för fortsatt god tillväxt med hög investeringstakt, än 
underlättar måluppfyllelse? Rapporten sammanfattar resultatet av genom-
gången under ett antal rubriker:

Ny lagstiftning riskerar minska investeringar och tillväxt. Det första 
avsnittet sammanfattar översiktligt de förslag och utredningar som bedöms 
kunna få påtaglig påverkan på investeringsvolymer och lönsamhet. Det 
handlar om åtgärder som planeras riktas mot både banker, fastighetsföre-
tag och hushåll. I detta avsnitt sammanfattas också bedömda totala sam-
hällskostnader av lägre investeringsnivåer och andra tillväxteffekter. 

Förslag som innebär ökade investeringskostnader och minskad 
lönsamhet. I detta avsnitt listas och redovisas mer ingående redan klara 
utredningars och lagförslags syften och innehåll.

Utredningar i tidigt skede med potentiellt kostnadsdrivande förslag. 
I några fall pågår fortfarande utredningarnas arbete och det är inte fast-
ställt vilka förslag som kommer att läggas. I detta avsnitt redovisas några 
pågående utredningar som kan förväntas lägga förslag som får effekter för 
fastighetssektorn.

Minskade möjligheter att efterfråga bostäder. Bolånetak och amorte-
ringskrav har redan införts, åtgärder som begränsar hushållens bostadsef-
terfrågan. Nu bereds ytterligare förslag för att begränsa bostadsefterfrågan. 
Avsnittet diskuterar vilka effekter sådana utökade åtgärder kan få.

De viktigaste utredningsförslagens effekter. I detta avsnitt fördjupas 
konsekvensanalysen av några av de förslag som bedöms få störst påverkan på 
möjligheter att investera.

Förslag som underlättar investeringar och förvaltning. 
Rapporten avslutas med ett kort avsnitt som beskriver förslag som potentiell 
underlättar nyinvesteringar i fastighetssektorn.
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2. Ny lagstiftning riskerar  
minska investeringar och tillväxt
Trots tydliga mål om högt bostadsbyggande visar en genomgång 
av aktuella utredningsförslag visar att det finns påtagliga risker 
för att regering och riksdag fattar beslut som i praktiken inne-
bär minskad lönsamhet för fastighetsinvesteringar och sämre 
möjligheter för hushåll att efterfråga bostäder. Det handlar både 
om sämre finansieringsvillkor, högre skattekostnader för företag 
och högre boendeutgifter för hushåll.

SÄMRE FINANSIERINGSVILLKOR OCH HÖGRE SKATTEKOSTNADER

Aktuella utredningar och förslag som antingen delvis redan har lett till ny lag-
stiftning och nya regler eller kan förväntas resultera i sådana inom överskådlig 
tid, kan delas upp i fyra grova kategorier. Nämligen förslag och regler som:
1.	Ökar investerarens risk eller kostnader och som därför minskar lönsamhet 

vid investeringar
2.	Ökar fastighetsägarens förvaltningskostnader
3.	Ökar hushållens boendeutgifter
4.	Minskar några av ovanstående kostnader eller risker
Nya regler som ökar kostnaderna vid investeringstillfället och samtidigt inte 
påverkar eller höjer intäkterna i investeringskalkylen kommer principiellt att 
minska investeringsvolymen och därigenom motverka mål om exempelvis fler 
bostäder och arbetsplatser. I förlängningen påverkas också möjligheterna att 
förverkliga de infrastrukturprojekt som kräver medfinansiering av närings-
livet. Tillströmning av riskvilligt kapital blir lägre, vilket påverkar framtida 
investeringsvolymer negativt.

På motsvarande sätt gäller att ökade förvaltningskostnader som inte 
motsvaras av ökade intäkter minskar lönsamheten i fastighetssektorn och 
motverkar därmed – allt annat lika – att mer riskvilligt kapital allokeras till 
att äga och förvalta fastigheter. Om kostnadsökningen kan föras vidare på 
exempelvis boende, minskar istället hushållens konsumtionsutrymme, och de 
kan därför behöva konsumera mindre bostäder än vad de annars skulle göra.

Makrotillsynsåtgärder som syftar till att hushållen ska öka sitt egna kapital 
vid bostadsinvesteringar innebär totalt sett lägre bostadsefterfrågan eftersom 
hushåll med litet sparkapital och likviditetsbegränsade hushåll trängs undan 
från den stora ägarmarknaden för bostäder i Sverige. Unga vuxna är exem-
pel på hushållsgrupper med litet sparkapital. Eftersom ägarbostäder i form 
av bostadsrätter och egna hem svarar för en väsentlig del av nyproduktionen 
bromsas denna av sådana åtgärder. Särskilt i storstäderna med långa köer 
och bristande tillgång till hyresbostäder riskerar sådana åtgärder få negativa 
effekter för samhällsekonomin.
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FÖRSLAG SOM RISKERAR MINSKA LÖNSAMHETEN I NYA  
FASTIGHETSINVESTERINGAR

Med denna bakgrund har ett antal aktuella utredningar, förslag och åtgärder 
identifierats som kan påverka utbudssidan, dvs. nyproduktionen av bostäder, 
lokaler och infrastruktur, negativt. Förslagen kan översiktligt sorteras under 
två huvudrubriker:
•	 Tillgång till och kostnader för finansiering
•	 Direkta kostnader för nya och gamla fastighetsinvesteringar
När det gäller tillgång till finansiering och kostnaderna för lån till fastig-
hetsinvesteringar är det framförallt två olika aktuella förlag och åtgärder 
som kan påverka investeringar negativt: nya så kallade Baselregler och nya 
resolutionsavgifter för banker.

Implementering av nya så kallade Baselregler för banksektorn. I korthet handlar det 
om att bankerna ska tvingas öka andelen eget kapital. Med högre kapitalkrav 
måste banker med stor sannolikhet antingen dra ner på sina balansräkningar 
genom att helt enkelt minska sin utlåning till den kapitalintensiva fastighets-
sektorn eller öka sina marginaler för att bibehålla sin avkastningsnivå till 
aktieägarna. Det senare fungerar i praktiken som en räntehöjning för lån- 
tagarna. I båda fall försämras finansieringsvillkoren.

”I korthet handlar det om att bankerna ska 
tvingas öka andelen eget kapital.”

Höjda resolutionsavgifter för bankerna. Om bankerna inte kan fullfölja sina 
åtaganden vid exempelvis en finanskris måste i praktiken staten gripa in, 
rekapitalisera bankerna och därigenom skydda insättarnas pengar. För att 
denna kostnad inte ska övervältras på skattebetalarna har regeringen nyligen 
beslutat höja den så kallade resolutionsavgiften och bygga upp en resolutions-
reserv. Det ursprungliga förslaget från regeringen innebar att avgiften skulle 
bli högre för svenska banker och att resolutionsfonden skulle bli större än vad 
som gäller i övriga EU. Dessutom ville regeringen att avgiften skulle tas ut 
under överskådlig tid oavsett hur stor resolutionsreserven skulle bli. En avgift 
som inte står i proportion till faktiska risker kan ses som en extra beskattning 
av banker som höjer deras kostnader. Kostnader som i nästa steg riskerar 
övervältras på låntagare genom högre marginaler på lån.

Efter omfattande protester från banksektorn mildrades dock reglerna och 
avgiften har anpassats till en given storlek för resolutionsreserven. Men de 
nya reglerna innebär ändå en ökning av bankernas kostnader i förhållande 
till tidigare. Ökade kostnader i banksektorn övervältras med stor sannolikhet 
på kunderna och bidrar till sämre finansieringsförutsättningar genom högre 
lånemarginaler vid fastighetsinvesteringar.

Det finns också aktuella utredningsförslag som innebär direkta före-
tagsspecifika kostnader för nya och gamla fastighetsinvesteringar. De 
två viktigaste är EU-direktivet och den tillhörande svenska utredningens 
förslag om ränteavdragsbegränsningar för företag samt den så kallade 
Paketeringsutredningen. Men det finns fler förslag: exempelvis utredningen 
om stärkt ställning för hyresgäster vid renovering som uppenbart påverkar 
fastighetsägarens ekonomi.



15 KÄPPAR I HJULET? SLUTRAPPORT

EU-direktiv och den svenska regeringens förslag till ränteavdragsbegränsningar. I 
syfte att begränsa avancerad skatteplanering har EU fattat beslut om att 
medlemsländerna ska implementera nya regler som begränsar möjligheter-
na att göra ränteavdrag i företagssektorn. På basis av EU-direktivet har 
Finansdepartementet i en promemoria föreslagit att ränteavdrag begränsas 
i förhållande till bolagens resultat samtidigt som man föreslår sänkt bolags-
skatt. Räntor har hittills i princip varit fullt avdragilla för företag. Problemet 
är att de ränteavdragsbegränsningar som föreslås får effekter för kapital- 
intensiva branscher som fastighetssektorn och de delar av industrin som 
kräver stora anläggning- och maskininvesteringar. Vid nyinvesteringar i 
bostäder, exempelvis hyresbostäder, belastas resultatet de första åren av höga 
räntekostnader. Om fastighetsägare och investerare inte medges avdragsrätt 
för räntekostnader ökar kostnaderna i kalkylen med motsvarande belopp. 
Färre projekt kan då bedömas vara lönsamma och investeringsvolymerna 
riskerar bli lägre.

Paketeringsutredningen. När fastigheter säljs utgår så kallad stämpelskatt.  
Men om en fastighet istället ingår i ett aktiebolag behöver den som köper 
aktiebolaget inte betala stämpelskatt. Det bolag som säljer andelarna behöver 
inte heller betala någon skatt på en eventuell vinst så länge pengarna stannar 
i den dubbelbeskattade bolagssektorn. Detta gäller generellt vid försäljning 
av så kallade näringsbetingade andelar och är ingen särreglering för fastig-
hetsbranschen. Den så kallade Paketeringsutredningen föreslår att det inte 
längre ska vara möjlighet att förpacka fastighetstransaktioner i bolagsform 
och därigenom undgå att betala skatt på vinsten. Samtidigt konstaterar 
samma utredning att fastighetssektorn totalt sett inte är skattegynnad jämfört 
med andra branscher, inte minst eftersom sektorn betalar en särskild skatt för 
sin viktigaste produktionsresurs, nämligen fastighetsskatt. Andra branscher 
har inte motsvarande skatt.

En viktig effekt av förslaget är att kostnaden för projektfastigheter och 
markförvärv ökar, vilket i sin tur innebär att exempelvis kostnaden för en 
bostadsutvecklare stiger. Företag får då antingen acceptera lägre lönsamhet, 
höja priser och hyror i motsvarande mån, eller avstå från investeringen. Det 
senare kan vara aktuellt för projekt där hushållens eller företagens betal-
ningsvilja precis matchar nuvarande produktionskostnader för exempelvis 
bostäder eller kontor.

Beskattning vid vissa överlåtelser. Ytterligare en skatteskärpning gäller nya 
regler som satt punkt för så kallade ”kattrumpor”. Det innebär att det 
inte längre blir lika fördelaktigt att genom gåva överlåta fastigheter till ett 
aktiebolag. Fram till oktober 2016 fanns det en möjlighet för fysiska personer 

Ränteavdragsbegränsningar 
som föreslås får effekter för 
kapitalintensiva branscher 

som fastighetssektorn.
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En utredning föreslår bland 
annat att hyresgäster ska 

få ett större inflytande vid 
renovering av bostäder.

som innehar näringsfastigheter att genom gåva överlåta fastigheterna till 
ett aktiebolag och därefter avyttra andelarna i aktiebolaget skattefritt. Den 
totala skattekostnaden för transaktionen blev därigenom betydligt lägre än 
om fastigheten hade sålts direkt av den fysiska personen. 

Stärkt ställning för hyresgäster. En utredning föreslår bland annat att hyres-
gäster ska få ett större inflytande vid renovering av bostäder. Bakgrunden är 
främst att delar av det så kallade miljonprogrammet behöver renoveras och 
att hyresnivån måste höjas när en fastighetsägare genomför en mer omfattande 
renovering av en fastighet. Det finns farhågor om att grupper av hyresgäster 
måste flytta om hyran blir för hög.

Det är naturligtvis rimligt med hyresgästinflytande vid beslut om renovering. 
Utredningen föreslår dock att hyresgäster i praktiken ska ges ett avgörande 
inflytande av renoveringsbesluten. Problemet sett ur ett investerings- och 
ägarperspektiv är att detta ökar osäkerheten om vilka kalkylvärden en inves-
teringskalkyl ska innehålla. Om fastigheter ägs eller förvärvas med förvänt-
ningar om att fastigheten kan renoveras och erhålla en ny hyresnivå till följd 
av renoveringen, innebär förslaget risker för fallande fastighetsvärden och 
lägre långsiktig avkastning. Kostnaderna för renoveringar riskerar att öka, 
vilket i sin tur leder till senareläggning eller att de uteblir. På sikt innebär 
därför förslaget risker för att omodernt boende i slitna miljöer ökar eftersom 
det blir mindre ekonomiskt intressant att äga och förvalta sådana fastigheter. 
En möjlig följd är att bilden av hyresrätten som ett mindre attraktivt boende 
riskerar förstärkas. Ett annat problem är att förslaget endast skapar konsu-
mentöverskott hos befintliga hyresgäster, vilket dessutom riskerar påverka 
rörligheten på bostadsmarknaden negativt.

Sammantaget innebär de beskrivna förslagen till reglerändringar att fastig-
hetsägare och investerare mer eller mindre samtidigt kan drabbas av:
•	 Högre finansieringskostnader, både som följd av högre låneräntor och 

lägre avdragsrätt för räntor
•	 Högre kostnader vid fastighetstransaktioner och exempelvis projektutveck-

ling genom dyrare inköp av mark eller projektfastigheter
•	 Fallande fastighetsvärden och lägre avkastning vid investeringar i befint- 

liga fastigheter
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Var och en av dessa förändringar innebär ökade direkta kostnader som i 
princip minskar lönsamheten för fastighetsinvesteringar och bostadsbyggan-
de. Sammantaget och implementerat under en kort tid finns uppenbara risker 
för att mål om ökat byggande påverkas negativt. De negativa effekterna för 
investeringsvolymer i den nuvarande lågräntemiljön kan vara mer begrän-
sade, men de riskerar bli allt större i takt med ett högre ränteläge eller vid 
framtida långsammare tillväxt. 

”Sammantaget och implementerat under en 
kort tid finns uppenbara risker för att mål 
om ökat byggande påverkas negativt.”

FÖRSLAG SOM RISKERAR GE ÖKADE BOENDEUTGIFTER OCH LÄGRE 
BOSTADSEFTERFRÅGAN

Genomgången av aktuella utredningar och förslag till ny lagstiftning begrän-
sas inte bara till åtgärder som direkt påverkar vad man kan kalla för utbuds-
sidan, dvs. till åtgärder riktade mot fastighetsägare och investerare. Det finns 
också förslag som riktas mot hushållens möjligheter att efterfråga bostäder, 
både nyproducerade bostäder och bostäder på successionsmarknaden. Det 
finns dessutom politiska diskussioner och en debatt om åtgärder som ännu 
inte nått utredningsdirektiven, exempelvis förslag om minskade ränteavdrag 
också för hushåll.

Utökat amorteringskrav. Sedan tidigare har bolånetakt och amorterings-
krav införts. Dessutom har kraven på bankernas kvar-att-leva-på-kalkyler 
skärpts och bankerna har börjat implementera frivilliga skuldkvotstak. Det 
senaste förslaget är Finansinspektionens förslag om utökat amorteringskrav 
vid skuldkvoter över 450 procent av hushållets disponibla inkomst. Hushåll 
som har lån som överstiger 450 procent av disponibel inkomst och samtidigt 
har en belåningsgrad över 70 procent förslås tvingas amortera 3 procent av 
lånets storlek varje år. Om belåningsgraden är mellan 50 och 70 procent ska 
amorteringen vara 2 procent och för lån under 50 procents belåningsgrad 
1 procent per år. Förslaget motiveras inte främst med att hushållen inte kan 
betala räntor vid ett högre ränteläge, utan att de riskerar dra ner på annan 
konsumtion för att betala de högre räntorna, vilket påstås förstärka en even-
tuell lågkonjunktur.

Störst effekter får förslaget för unga hushåll eftersom andelen ensamståen-
de med endast en inkomst är stor. I storstadsregionerna där bostadspriserna 
är höga förväntas undanträngningseffekterna bli stora för unga och andra 
likviditetsbegränsade hushåll. Många unga utan föräldrar som kan hålla 
nere belåningsgraden hänvisas i än högre grad till den dåligt fungerande 
hyresmarknaden. Unga hushåll har definitionsmässigt kortast kötider och 
blir därför i praktiken hänvisade till irreguljära boendeformer. Det är san-
nolikt inte endast unga som påverkas. Förslaget får troligen också effekter för 
barnfamiljerna i storstadsområden eftersom de efterfrågar relativt stora och 
därmed dyra bostäder i form av större lägenheter och småhus. Också äldre 
hushåll med lägre inkomster kan påverkas eftersom det utökade amorterings-
kravet riskerar utlösas vid en flytt till en mindre bostad och därigenom bidra 
till större inlåsningseffekter på marknaden.
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KOSTNADER FÖR SAMHÄLLET OCH FÖRETAG

En intressant fråga rör hur de olika förslagen påverkar tillväxt och kostnader. 
I några fall finns i utredningarna relativt omfattande konsekvensanalyser 
som försöker skatta kostnaderna, antingen i form av negativ påverkan på 
BNP-utvecklingen eller i form av ökade kostnader för fastighetsföretag och 
investerare. I andra fall är konsekvensanalyserna på detta område dessvärre 
mycket begränsade.

Försämrade finansieringsvillkor

När det gäller kostnaderna för implementering av Baselreglerna har 
Bankföreningen låtit genomföra beräkningar som försöker uppskatta kost-
naderna i form av lägre BNP, både av hittills genomförda regleringar men 
också av nya skärpta krav på ökat eget kapital (Bankföreningen 2016a).

I beräkningarna utgår man ifrån att bankernas ökade kostnader för att 
hålla en större andel eget kapital överförs på kunderna genom högre låne- 
räntor. Det innebär i sin tur att investeringsvolymen blir lägre vilket sam-
tidigt sänker produktiviteten i ekonomin. Resultatet visar att kostnaderna 
redan ökat väsentligt av de regleringar som redan hunnit genomföras men  
att kostnaderna förväntas öka ytterligare.

Genomförda regleringar av bankerna, i form av delar av Basel III, har 
enligt Bankföreningen reducerat BNP permanent med 1,6 procent, vilket 
motsvarar en kostnad på ungefär 65 miljarder kr. Hälften av kostnaden hän-
för sig till implementeringen av Basel III och den andra hälften till en svensk 
överimplementering, dvs. skärpta regler utöver vad miniminivån i Basel III 
kräver.

Nya förslag om ytterligare ökade 
kapitalkrav inom ramen för implemen-
tering av vad som kallas Basel IV ökar 
kostnaderna ytterligare motsvarande 
ca 1 procent av BNP, dvs. en ytterliga-
re kostnad om ca 45 miljarder kr.

För fastighetsbolag som utgör en 
mycket stor andel av bankernas totala 
åtaganden är effekter i form av risk för 
minskad utlåning och högre räntor 
de mest konkreta effekterna av nya 
regleringar. Bankföreningens analyser 
(Bankföreningen 2016b) visar att ban-
kerna sannolikt i genomsnitt behöver 
öka lånemarginalerna med ca 0,6 pro-
centenheter för att bibehålla nuvaran-
de lönsamhetsnivå. Mot bakgrund av 
det nuvarande låga ränteläget är detta 
en avsevärd åtstramning av investeringsvillkoren. Effekterna kan dock skilja 
sig åt mellan olika sektorer beroende på risk.

Utöver bankernas kostnader för Baselregelverket ökar kostnaderna för 
resolutionsavgifterna. Kostnaderna för resolutionsavgiften har bestämts till 
0,125 % av avgiftsunderlaget för 2018, 0,09 % för 2019 och 0,05 % fr.o.m. 
2020. Det motsvarar 9,5 miljarder kr från och med år 2018 för att sedan falla 
till 5,5 miljarder kr från och med år 2020. Avgifter tas ut tills fonden beräk-
nas vara fylld 2025.

Bankföreningens analyser 
visar att bankerna sannolikt 

i genomsnitt behöver öka 
lånemarginalerna med 

ca 0,6 procentenheter för 
att bibehålla nuvarande 

lönsamhetsnivå.
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Sammantaget visar kalkylerna att kostnaderna för skärpta bankregleringar 
är betydande. Slutsatsen är rimligen att finansieringsvillkoren för investe-
ringar i fastigheter inte kan antas bli mer gynnsamma än de varit de senaste 
åren. Nya finansieringsvillkor för investeringar i bostäder, arbetsplatser och 
infrastruktur mm tycks därigenom inte bidra till ökad politisk måluppfyllelse, 
snarare tvärtom. Slutsatsen stärks av att prognoser för styrräntor och termi-
ner samt förväntningar från marknadsaktörer indikerar att räntenivåerna 
dessutom kommer att stiga, av rena makro- och konjunkturskäl.

”Slutsatsen är rimligen att finansierings- 
villkoren för investeringar i fastigheter inte 
kan antas bli mer gynnsamma än de varit 
de senaste åren.”

Ökat skatteuttag

Vid sidan av försämrade finansieringsvillkor genom högre räntor och minskad 
tillgänglighet till traditionella banklån ökar skatteuttaget från fastighetssektorn 
om förslagen förverkligas.

Konsekvensanalyserna från den så kallade Paketeringsutredningen pekar 
mot ett ökat skatteuttag för fastighetssektorn vid transaktioner om 5,4 och 
11,7 miljarder kronor årligen på kort sikt. Den varaktiga förändringen blir 
marginellt lägre och beräknas uppgå till mellan 4,1 och 9,2 miljarder kronor 
i ökad beskattning.

Fastighetsbolagen är dessutom den bolagsgrupp i näringslivet som påver-
kas tydligast av förslaget om begränsningar i möjligheter att dra av ränte- 
kostnader. Utredningen visar att 60 procent av alla företag i branschen har 
negativt räntenetto som är beloppsmässigt större än 35 procent av EBIT 
alternativt större än 25 procent av EBITDA och som dessutom redovisar ett 
positivt resultat. Nettoeffekterna för sektorn som helhet när sänkt bolagsskatt 
och minskade ränteavdrag vägs samman har dock inte summerats i utred-
ningen. Effekterna skiljer sig åt mellan olika typer av företag, men totalt 
innebär det en ökad skattebelastning i fastighetssektorn. Några centrala 
effekter för olika typer av fastighetsföretag analyseras närmare i kommande 
avsnitt.

Ökade skattekostnader som följd av stopp-lagen för så kallade ”katt- 
rumpor” beräknas öka det samlade skatteuttaget i fastighetssektorn med  
ca 0,5 miljarder kr per år.

Sammantaget visar analyserna att de direkta skattekostnaderna för fastig-
hetssektorn ökar om förslagen blir verklighet. Det totala ökade skatteuttaget 
uppgår till minst 10–15 miljarder kr per år. Givet att denna summa betraktas 
som eget kapital motsvarar ett sådant belopp kostnaderna för nyproduk-
tion av ca 10 000 nya bostäder per år. Även om de ökade skattekostnader-
na inte enbart riktas mot bostadssektorn illustrerar räkneexemplet att de 
ökade skattekostnaderna sammantaget utgör en bytande åtstramning av 
investeringsutrymmet.
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Kreditransonering för hushåll

Till denna åtstramning på utbudssidan ska efterfrågeeffekter av ett möjligt 
framtida skuldkvotstak eller skärpt amorteringskrav läggas. Det saknas 
dessvärre en genomarbetad konsekvensanalys av samhällskostnader för ett 
skärpt amorteringskrav. Det tidigare aviserade skuldkvotstaket åtföljdes dock 
av tydliga beräkningar (Finansinspektionen 2016). Med hjälp av internatio-
nella skattningar av sambanden mellan skuldtillväxt, BNP och konsumtion 
beräknade Finansinspektionen hur mycket mindre BNP, konsumtion och 
fastighetspriser skulle falla, samt hur mycket mindre arbetslösheten skulle 
öka, om en kris inträffar under perioden 2025–2030, givet att ett skuldkvot-
stak infördes.

Intäkten för ett skuldkvotstak på 600 procent beräknas genom att fallet 
i BNP blir 0,8 procentenheter mindre i huvudscenariot under en femårs-
period efter krisens utbrott än utan ett skuldkvotstak. Vid ett scenario med 
högre fastighetspriser skulle dämpningen av krisen bli något större, 1,2 
procentenheter.

Vid en jämförelse av ”intäkten” av ett skuldkvotstak i form av ett min-
dre BNP-fall på 0,8 procentenheter och ”kostnaden” i form av 2,8 procents 
lägre BNP nivå fram till krisen framstår intäkten som lägre än kostnaden. 
Relationen kan vara än mindre fördelaktig om man också tar hänsyn till att 
sannolikheten för en kris år 2025 kan vara mindre än ett. Då måste intäkten 
reduceras. Om man antar att sannolikheten för en djup kris exempelvis är 50 
procent blir istället intäkten 0,8 * 0,5 = 0,4 procentenheter. Kostnaderna för 
ett skuldkvotstak blir då 7 gånger större än intäkterna.

Sammantaget framträder en bild av sämre finansieringsvillkor för företag 
och hushåll, ökad skattebelastning samt mer osäkra villkor för investering-
ar i befintliga fastigheter. Sämre finansieringsvillkor och ökade kostnader i 
fastighetsföretagen påverkar lönsamheten för fastighetsinvesteringar, vilket 
allt annat lika innebär lägre investeringsvolymer. Denna bild står därmed 
uppenbart i kontrast till de politiska målen om ökat byggande.

I nästa avsnitt ges en mer detaljerad beskrivning av de olika utredningarna 
och förslagen.
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3. Förslag som innebär  
ökade investeringskostnader  
och minskad lönsamhet
Som visats i föregående kapital finns ett flertal förslag som 
riskerar öka kostnaderna för fastighetsföretag både i vid nyin-
vesteringar och i förvaltningsskedet. I detta avsnitt fördjupas och 
utvecklas beskrivningen av ett urval av de förslagen som funnits 
ha störst påverkan på lönsamheten vid fastighetsinvesteringar.

FLERA FÖRSLAG

Det finns förnärvarande ett flertal förslag som opåtagligt riskerar påverka 
fastighetsföretagens kostnader och risker. Inledningsvis beskrivs de förslag 
som påverkar finansieringsvillkoren:
•	 Basel III och IV
•	 Resolutionsavgiften
•	 Därefter redovisas förslagen som innebär ökat skatteuttag från 

fastighetssektorn:
•	 Europeiska unionens råds direktiv och förslag till svensk implementering 

av ränteavdragsbegränsningar
•	 Paketeringsutredningen
•	 Beskattning vid överlåtelse av fastighet till juridisk person – stopplag mot 

”kattrumpor”
•	 Finansiering av offentliga infrastrukturinvesteringar via skatter, avgifter 

och privat kapital
Avslutningsvis diskuteras förslaget om ökat hyresgästinflytande vid 
renoveringar
•	 Hyresgästutredningen 

ÄNDRADE FINANSIERINGSVILLKOR TILL FÖLJD AV BASEL- 
REGELVERKEN SAMT HÖJD RESOLUTIONSAVGIFT

I kölvattnet av finanskrisen har myndigheterna globalt arbetat för att stärka 
motståndskraften i banksystemet genom nya regler för bankverksamhet. Den 
internationella så kallade Baselkommittén har därför arbetat fram ett nytt 
omfattande regelverk för banker, Basel III. Det övergripande syftet med det 
nya regelverket är att stärka bankernas förmåga att stå emot förluster och att 
minska sannolikheten för nya finansiella kriser. Basel III innebär att banker-
na måste ha mer kapital av bättre kvalitet samtidigt ställs helt nya krav på 
bankernas likviditet.
Basel III antogs i december 2010 med en smärre justering under 2011. Basel 
III ställer högre krav på bankernas kapital genom att:
•	 kapitalkraven höjs i jämförelse med Basel II
•	 reglerna för vad som får räknas in i kapitalet skärps, då hybrider, latenta 

skatteskulder och goodwill inte får inkluderas i lika hög grad som i det 
nuvarande regelverket. Det införs också begränsningar på hur stor del av 
kapitalet som får utgöras av investeringar i finansiella institut

•	 reglerna för beräkning av riskvägda tillgångar skärps
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Utöver skärpta kapitalkrav innehåller Basel III krav på en så kallad kapi-
talkonserveringsbuffert på ytterligare 2,5 procent av kärnprimärkapitalet. 
Totalt sett måste bankerna hålla 7 procent i kärnprimärkapital. Faller en 
banks kapital under 7 procent begränsas bankens möjligheter att lämna 
aktieutdelningar. Därutöver har en kontracyklisk kapitalbuffert införts. 
Denna buffert innebär att i goda tider måste kärnprimärkapitalet ytterligare 
ökas med upp till 2,5 procent. Även här gäller restriktioner på utdelningar 
om banken inte uppfyller det totala kapitalkravet. 

Det som populärt kallas Basel IV innebär att till det riskvägda kapitalkra-
vet införs dessutom ett bruttosoliditetskrav eftersom kapitalnivåerna fort-
farande anses för låga för att täcka de risker som uppstått till följd av ökad 
skuldsättning samtidigt som prissättningen av risk varit för låg i vissa länder. 
Bruttosoliditetskravet säger att bankerna skall ha ett primärkapital som 
överstiger 3 procent av summan av bankens tillgångar och de åtagande som 
bankerna har utanför balansräkningen. 

Till skillnad från de traditionella kapitalkraven finns planer på att brut-
tosoliditetskravet inte ska ta hänsyn till de olika tillgångarnas risk. Härmed 
sätts alltså en övre spärr för hur stor del av sina balansräkningar som banker-
na får finansiera med skulder. Problemet för svenska banker är att Basel IV 
höjer kapitalkraven utan att ta hänsyn till svenska bankers riskprofil, vilket i 
praktiken höjer kapitalkraven i Sverige särskilt mycket, eftersom svenska ban-
ker är välkapitaliserade med hänsyn till risk.

Bankföreningen har redovisat betydande invändningar mot införandet av 
riskokänsliga bruttosoliditetskrav i Sverige. En invändning mot riskokänsliga 
bruttosoliditetskrav är att svenska banker med mycket låga kreditförluster 
helt enkelt måste hålla omotiverat hög andel eget kapital. En höjning av 
kapitalnivån kan ske på olika sätt: ökat aktiekapital, höjda utlåningsräntor, 
minskade utlåningsvolymer (särskilt till verksamheter till låg risk) eller mins-
kad utdelning till ägare. Det är sannolikt att höjda räntor i kombination med 
minskad utlåning blir viktiga strategier för svenska banker om ett riskokäns-
ligt krav införs. Detta skulle leda till minskade investeringar som i sin tur 
leder till minskad produktivitet i ekonomin. Sammantaget ger det negativa 
BNP-effekter.

Det är sannolikt att höjda 
räntor i kombination med 

minskad utlåning blir vik-
tiga strategier för svenska 

banker om ett riskokänsligt 
krav införs.
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Bankföreningen menar att dessa negativa BNP-effekter i stor utsträckning 
kan undvikas utan att äventyra den finansiella stabiliteten om kapitalkraven 
tar hänsyn till svenska bankers riskprofil och därigenom läggs på en efter 
svenska förhållanden anpassad nivå. Som stöd för denna uppfattning har 
Bankföreningen visat att svenska banker är välkapitaliserade jämfört med 
andra europeiska banker och att de klarat svåra stresstester med tillfreds-
ställande resultat. Bankföreningen lyfter fram internationella studier som 
visar att den nuvarande kapitalnivån är tillräcklig för att minimera risker 
för framtida finansiell kriser och att högre kapitalnivåer inte skulle innebära 
lägre risknivå, bara öka bankers och låntagares kostnader (Bankföreningen 
2016).

Bruttosoliditetskravet planeras införas under 2018, men bankerna har från 
och med 2015 varit tvungna att offentliggöra sin bruttosoliditetsnivå.

Som tidigare redovisats har Bankföreningen beräknat effekterna. Totalt 
innebär regleringarna en samhällskostnad genom att BNP blir ca 2,6 % lägre.

Vid sidan av ökade kapitalkrav på bankerna har regeringen fattat beslut 
om höjda avgifterna till den så kallade Resolutionsfonden. Bakgrunden är 
att staten önskar bygga upp en reserv för att hindra att skattemedel måste 
användas för att hantera insolvens i banksektorn. Regler infördes under 
2015 om att bankerna ska betala dessa så kallade resolutionsavgifter (lagen 
2015:1016 om resolution, baserad på EU direktiv 2014/59/EU). Nya avgifter 
avses implementeras från 1 januari 2018.

Regeringen föreslog i februari 2017 att avgiftsuttaget till resolutionsreser-
ven ökas genom ett förhöjt uttag av resolutionsavgiften samtidigt som målni-
vån för resolutionsavgiften tas bort och riskavgiften slopas. De sammanlagda 
resolutionsavgifterna för ett år föreslogs höjas till 0,125 procent av det totala 
avgiftsunderlaget (i stället för 0,09 procent). Efter stark kritik ändrade reger-
ingen förslaget i juni 2017 men meddelade att målnivån för resolutionsavgiften 
(3 % av garanterade insättningar) kvarstår oförändrad. Avgifter tas ut tills 
fonden beräknas vara fylld 2025. Initialt uppgår kostnaderna för bankerna till 
knappt 10 miljarder kr för att som tidigare redovisats falla till drygt  
5 miljarder när fonden är fylld.

Effekten blir med stor sannolikhet som tidigare konstaterats att ökade 
kostnader för bankerna höjer utlåningskostnader som i förlängningen tas ut 
av kunder, dvs. företag och hushåll.

ÖKAT SKATTEUTTAG I FASTIGHETSSEKTORN – RÄNTEAVDRAGS-
BEGRÄNSNING, PAKETERINGSUTREDNINGEN, KATTRUMPOR OCH 
INFRASTRUKTURAVGIFTER

Ränteavdragsbegränsningar

Regeringen planerar begränsa möjligheterna för företag att göra avdrag för 
räntekostnader. Bakgrunden är ett EU-direktiv om att försvåra så kallad 
skatteflykt. Den 12 juli 2016 beslutade Ministerrådet om ett nytt direktiv om 
regler mot skatteflykt. Där ingår ränteavdragsbegränsning som ett av flera 
verktyg. Förslagets syfte är att fastställa att regler mot skatteflyktsmetoder 
som direkt inverkar på den inre marknadens funktion (direktivet mot skatte-
undandraganden) genomförs i svensk rätt. Direktivet anger en miniminivå. 
Det innebär att de nationella reglerna får vara hårdare satta än direktivets 
men inte lindrigare. 
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Reglerna i direktivet är tvingande och ska vara införlivade i medlemsländernas 
nationella lagstiftningar senast den 1 jan 2019. Enligt Finansdepartementet 
skulle de gällande svenska begränsningsreglerna enligt nuvarande lagstiftning 
kunna behållas och kompletteras med reglerna i direktivet.

Huvudregeln i direktivet är att avdrag medges med ”överstigande låne-
kostnader” upp till 30 procent av EBITDA (rörelseresultatet plus av- och ned-
skrivningar). Överstigande lånekostnader definieras som ”det belopp med vil-
ket den skattskyldiges avdragsgilla lånekostnader överstiger de skattepliktiga 
ränteintäkterna och andra ekonomiskt motsvarande skattepliktiga intäkter”. 
Det gäller alla räntor, det vill säga räntor på externa lån, koncerninterna lån 
och lån från ägaren.

Det finns även några lättnadsregler som medlemsländerna får tillämpa. 
Bland annat får fullt avdrag medges om:
•	 koncernens överstigande lånekostnader uppgår till högst cirka 30 miljoner 

kronor (3 miljoner euro)
•	 bolaget är helt fristående
•	 bolagets soliditet överstiger koncernens soliditet
•	 lånet används för att finansiera ett långfristigt offentligt 

infrastrukturprojekt
Medlemsländerna får även införa vissa undantag från huvudregeln för 
räntor på lån som avtalats före den 17 juni 2016 samtidigt som ej medgivna 
ränteavdrag ett visst år får skjutas på till kommande års deklarationer.

Utifrån EU-direktivet har Finansdepartementet arbetat fram ett förslag 
till implementering av direktivet i svensk skattelagstiftning. Den 20 juni 2017 
skickade regeringen en promemoria, Nya skatteregler för företagssektorn, på remiss 
och förslagen föreslås träda i kraft den 1 juli 2018.

I promemorian föreslås i huvudsak att en generell begränsning av ränte- 
avdrag i bolagssektorn införs i första hand som en EBIT-regel (avdrags- 
utrymmet uppgår till 35 procent av EBIT) och i andra hand som en EBITDA-
regel (avdragsutrymmet uppgår till 25 procent av EBITDA), i kombination 
med en sänkning av bolagsskatten och expansionsfondsskatten (från 22 procent 
till 20 procent).

Dessutom föreslås att ett avdragsförbud för ränta vid vissa gränsöver-
skridande situationer (hybridregler) införs och att reglerna om begränsning 
av ränteavdrag för vissa interna lån (de riktade ränteavdragsbegränsnings-
reglerna) ges ett snävare tillämpningsområde. Skatteregler om finansiella 
leasingavtal införs.

Vidare ändras reglerna om värdeminskningsavdrag avseende hyreshus  
så att, utöver ordinarie avdrag för värdeminskning, 10 procent av utgift- 
erna får dras av inom en femårsperiod från det att hyreshuset färdigställs 
(primäravdrag).

Det svenska förslaget är en skärpning av direktivets miniminivå. Som 
beskrivits tidigare innebär förslaget en skärpning av beskattningen i fastig-
hetssektorn eftersom sektorn är kapitalintensiv. 

Det är emellertid svårt att ge en samlad bild av de ekonomiska effekterna 
eftersom de påverkar företagen olika beroende på redovisningsregler, storlek 
och kapitalstruktur. Kapitalstrukturen är dessutom ofta en funktion av bygg-
nadsbeståndets ålder, ju nyare hus desto högre belåningsgrad och ränte- 
utgifter. Men med en begränsning i avdragsrätten följer att inte minst ny- 
investeringar i bostäder, särskilt hyresbostäder, generellt blir mindre lönsam-
ma. Beskrivningen av effekter av förslaget utvecklas i kommande avsnitt.
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Paketeringsutredningen

Det är inte endast minskade möjligheter till ränteavdrag som färska utred-
ningar föreslår. Utöver sådana begränsningar (och i praktiken ökade skat-
tekostnader) föreslås också ökad skattebelastning vid fastighetstransaktioner 
i bolagsform. Utredningen ”Vissa frågor inom fastighets- och stämpelskatteområdet” 
– den så kallade Paketeringsutredningen föreslår höjd skatt. Utredningen 
presenterades den 30 mars 2017.

Utredningens syfte var att genomföra flera kartläggningar och analyser 
vad gäller beskattningen av fastighetsbranschen och då särskilt med avse-
ende på möjligheterna att skattefritt avyttra fastigheter genom paketerade 
transaktioner.

Det har förts en diskussion om huruvida fastighetsbranschen är skatte-
mässigt gynnad eller inte. Utredningen finner intressant nog att fastighets-
branschen inte kan anses skattemässigt gynnad. Men man hävdar trots det 
att ”de låga bolagsskattebetalningarna varken kompenseras eller motiveras av den högre 
fastighetsskatt som branschen betalar”. Det är därför, enligt utredningen, ”motiverat 
att motverka de skattefördelar som sammanhänger med transaktioner med paketerade fast-
igheter”. Att fastighetssektorn därmed får betala mer skatt än andra branscher 
tycks sammanfattningsvis inte påverka utredarens slutsatser.

Utredningens förslag syftar till att skattemässigt likställa en transaktion 
med en paketerad fastighet med en direktförsäljning. När det bestämmande 
inflytandet upphör över ett företag vars tillgångar till huvudsaklig del består 
av fastigheter ska fastigheterna anses avyttrade och förvärvade för mark-
nadsvärdet. Det sker således en avskattning av fastigheten i samma ägares 
hand vilket innebär att underlaget för framtida värdeminskningsavdrag blir 
i motsvarande mån högre. Avskattningen ska ske i det sålda bolaget och inte 
hos köpare eller säljare. Detta trots att det sålda bolaget inte gjort någon 
transaktion som genererat en intäkt.

Vissa undantag föreslås också. Det företag som äger fastigheten ska även 
ta upp en schablonintäkt som motsvarar den stämpelskatt som utgår vid en 
direktförsäljning. Den särskilda fastighetsfållan slopas.

Utredningen har genomfört beräkningar som visar hur mycket skatteut-
taget bedöms öka för olika delar av branschen. Utredningen bedömer att 
de totala skattekostnaderna för fastighetsbranschen ökar med mellan 5,4 
och 11,7 miljarder kronor årligen på kort sikt. Den varaktiga förändringen 
uppgår till mellan 4,1 och 9,2 miljarder kronor i ökad beskattning. För bygg-
branschen bedöms motsvarande skattekostnader vara 0,8 till 1,7 miljarder 
kronor på kort sikt och med mellan 0,6 och 1,4 miljarder kronor varaktigt.

Beskattning vid överlåtelse av fastighet till juridisk person –  
stopplag mot ”kattrumpor”

Regeringen aviserade i oktober 2016 i en skrivelse till riksdagen förslaget 
”Beskattning vid överlåtelse av fastighet till juridisk person” (skrivelse 2016/17:38). 
Förslaget har varit på lagrådsremiss och de nya bestämmelserna trädde i 
kraft den 1 augusti 2017. Reglerna tillämpas dock på alla transaktioner som 
skett efter det att stoppskrivelsen lämnats till riksdagen.

Genom blandade fastighetsöverlåtelser fanns det en möjlighet för fysiska 
personer att överlåta fastigheter till en extern förvärvare till en lägre skat-
tekostnad än om överlåtelsen skett direkt genom försäljning av fastigheten till 
den externa förvärvaren.

En kattrumpa innebar som tidigare konstaterats att en fysisk person 
som innehade en näringsfastighet möjlighet att ge fastigheten i gåva till ett 
aktiebolag och erhålla ett vederlag som understiger taxeringsvärdet. Denna 
transaktion resulterade inte i några skattekonsekvenser för ägaren eftersom vi 
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inte har någon gåvoskatt i Sverige. Det förvärvade bolaget betalade däremot 
stämpelskatt på fastighetsköpet, vilken också var den enda skattekostnaden 
som utgick på transaktionen.

Vid överlåtelser av fastigheter tillämpas den så kallade huvudsaklighets-
principen. Detta innebär att för att skattemässigt bestämma om en överlåtel-
se av en fastighet utgör en gåva eller försäljning tittar man på hur vederlaget, 
eller ersättningen, förhåller sig till fastighetens taxeringsvärde. Om veder-
laget understiger taxeringsvärdet klassificeras transaktionen som en gåva 
och om vederlaget är lika med eller överstiger taxeringsvärdet utgör det en 
försäljning.

Skatteverkets hävdade att denna form av gåvor användes frekvent som en 
slags skatteplanering som hade ökat i omfattning sedan Högsta förvaltnings-
domstolens avgöranden från 2015, av vilka följer att förfarandet är lagligt. 
Skatteverket beräknade skattebortfallet under 2011 till 495 miljoner kronor.

Den nya regleringen syftar till att minska skattebortfall som tidigare gäl-
lande regler vid överlåtelse av fastighet till juridisk person medförde.

De sammantagna effekterna av ränteavdragsbegränsningar, höjd skatt vid 
fastighetstransaktioner i bolagsform och stopp för så kallade kattrumpor som 
bland annat används vid generationsskiften, innebär en betydande skat-
teskärpning för branschen. Från att ha varit beskattad ungefär som andra 
branscher blir resultatet sannolikt att fastighetssektorns beskattning blir 
högre än i andra branscher. Inga av de refererade utredningarna diskuterar 
hur de olika förslagen samverkar till att göra fastighetsinvesteringar mindre 
lönsamma, trots uttalade politiska mål om ökade investeringar i sektorn.

MEDFINANSIERING VID INFRASTRUKTURINVESTERINGAR

De refererade utredningarna med tillhörande förslag om högre skatteuttag 
innebär direkt ökade skattekostnader för fastighetsföretag. Men det finns 
också utredningar och förslag som förutsätter att fastighetsföretag på frivillig 
väg ska öka inbetalningar till staten mot att staten medverkar till ny infra-
struktur. Motiven för detta är att beslut om nya infrastrukturinvesteringar 
kan tidigareläggas jämfört med en traditionell finansiering över stats- 
budgeten. Inom detta område färdigställs i närtid två statliga utredningar, 
Sverigeförhandlingen och Finansiering av offentliga infrastrukturinvesteringar via skatter, 
avgifter och privat kapital.

Det finns också utredningar 
och förslag som förutsät-

ter att fastighetsföretag 
på frivillig väg ska öka 

inbetalningar till staten mot 
att staten medverkar till ny 

infrastruktur.
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Sverigeförhandlingen och värdeåterföring vid satsningar på  
transportinfrastruktur

Sverigeförhandlingen är en pågående utredning som ska vara klar den  
31 december 2017. Syftet med utredningen är att dels möjliggöra ett snabbt 
genomförande av nya stambanor på ett sätt som maximerar deras samhälls- 
ekonomiska lönsamhet, dels att identifiera kostnadseffektiva åtgärder som 
leder till en förbättrad tillgänglighet och ett ökat bostadsbyggande i framför 
allt storstäderna med fokus på resurseffektivitet, hållbarhet och förtätning. 
Utredaren ska:
•	 Ta fram förslag till principer för finansiering samt förslag till utbyggnads-

strategi för nya stambanor för höghastighetståg mellan Stockholm och 
Göteborg/Malmö.  

•	 Genomföra förhandlingar med berörda aktörer om lösningar för spår och 
stationer där stambanorna angör till respektive stad. 

•	 Ingå överenskommelser med berörda kommuner, landsting och andra berör-
da aktörer i Stockholms län, Västra Götalands län samt Skåne län kring 
åtgärder som förbättrar tillgängligheten och kapaciteten i transportsystemet 
och leder till ett ökat bostadsbyggande i storstadsregionerna i dessa län. 

•	 Pröva förutsättningarna för en fortsatt utbyggnad av järnvägen i norra 
Sverige med ett betydande inslag av medfinansiering från näringsliv,  
kommuner och regioner.
Vad gäller förslaget om stambanor har Trafikverket gjort en samhälls- 

ekonomisk kalkyl som inkluderar de mest centrala direkta samhällsekonomiska 
effekterna av investeringen i form av tidsvinster för person och godstrafik och 
reskostnads- och transportkostnadsbesparingar. Dessutom ingår förändringar 
av trafikföretagens intäkter och kostnader samt bedömningar av samhälls- 
ekonomiska effekter på luftföroreningar, klimatgaser och trafiksäkerhet. 
Trafikverkets kalkyl visar att investeringen inte är samhällsekonomiskt lön-
sam, förlusten har skattats till ca minus 250 miljarder kr.

”Trafikverkets kalkyl visar att investeringen 
inte är samhällsekonomiskt lönsam, förlusten 
har skattats till ca minus 250 miljarder kr”

När det gäller förhandlingar med kommunerna om åtgärder för ökat 
bostadsbyggande har dessa i flera fall resulterat i avtal mellan staten och 
kommunerna om att kommunerna ska garantera en viss volym nya bostäder 
mot att staten bidrar till finansiering av infrastruktur. För att leva upp till 
avtalen måste kommunerna planera och sälja mark till marknadsaktörer 
som ska genomföra byggandet av både bostäder, arbetsplatser och lokaler 
för service mm. Sverigeförhandlingen innebär dock inte någon automatisk 
skattehöjning för branschen. Men för att juridiskt möjliggöra frivillig medfi-
nansiering från branschen har lade regeringen under 2016 en proposition till 
riksdagen om möjligheter till finansiering på frivillig väg.

Syftet är att på frivillig väg möjliggöra vad som kallas ”återföring till sam-
hället” av delar av den värdeökning för fastigheter som uppstår till följd av 
stora investeringar i transportinfrastruktur. Regeringens förhoppning är att 
värdeökning i befintligt och nytt fastighetsbestånd ska öka bostadsbyggandet 
och i högre grad möjliggöra eller tidigarelägga investeringar i infrastruktur.
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Värdeåterföring föreslås ske genom att en kommun som medfinansierar statlig 
eller landstingskommunal transportinfrastruktur får förhandla med en bygg-
herre eller fastighetsägare om att ersätta kommunen för en del av den med- 
finansiering som kommunen lämnar, så kallad medfinansieringsersättning. 

Av propositionen framgår bland annat att om en kommun väljer att anta 
en riktlinje som aviserar att värdeåterföring kommer att användas får det 
sannolikt en värdedämpande påverkan på den mark och de fastigheter som 
kan bli aktuella för värdeåterföring i samband med exploatering. 

Om fastighetsägaren däremot redan har ett befintligt fastighetsbestånd i 
anslutning till infrastruktursatsningen som den också förväntar kommer öka 
i värde bedömer regeringen att detta sannolikt påverkar dennes betalnings-
vilja för att finansiellt stödja en infrastrukturinvestering.

Finansiering av offentliga infrastrukturinvesteringar via skatter, 
avgifter och privat kapital

Erfarenheterna från Sverigeförhandlingen har inneburit att statens intresse 
för medfinansiering från fastighetsbranschen ökat. För att klarlägga möjlig-
heter med medfinansiering har en utredning om ”Finansiering av offentliga 
infrastrukturinvesteringar via skatter, avgifter och privat kapital” startats. 
Utredningen ska vara klar den 28 februari 2018. Ett delbetänkande presen-
terades i februari 2017: SOU 2017:13 - Finansiering av infrastruktur med privat 
kapital? I delbetänkandet konstateras att så kallade OPS-lösningar (Offentlig 
Privat Samverkan) är värda att prövas för väg- och järnvägsinvesteringar.

Av direktiven framgår att investeringar i infrastruktur kan leda till att 
närliggande fastigheter ökar i värde. I utredningsdirektiven anges därför att 
det kan vara rimligt att ägarna till sådana fastigheter på något sätt bidrar till 
finansieringen av investeringarna. Värdestegringar på fastigheter till följd 
av infrastrukturinvesteringar fångas redan i dag upp av fastighetstaxering-
en och ligger till grund för uttag av fastighetsskatt och fastighetsavgift. Det 
utredningen vill fördjupa är en diskussion om värdestegringar fångas upp 
tillräckligt snabbt av dagens fastighetstaxeringssystem.

Syftet är att utreda om större offentliga infrastrukturinvesteringar kan 
finansieras genom uttag av en särskild skatt eller avgift. I utformningen av 
skatten eller avgiften ska det beaktas i vilken utsträckning fastigheter har ökat 
i värde till följd av en infrastrukturinvestering samt den direkta nytta olika 
grupper kan anses dra av den aktuella åtgärden. Utredningskommittén ska 
bl.a. utreda vilka fastighetsägare och typer av fastigheter som ska träffas av 
skatten eller avgiften och vilka typer av infrastrukturinvesteringar som ska 
kunna utlösa skatt eller avgiftsskyldighet. 

Uppdraget omfattar inte förändrad beskattning av eller uttag av avgift 
på fastigheter som omfattas av kommunal fastighetsavgift, dvs. småhus och 
ägarlägenheter, bostäder i hyreshusenheter som är uppförda, värderingsenhet 
för tillhörande tomtmark samt nybyggd fastighet som är befriad från kom-
munal fastighetsavgift under de första 15 åren.

Det återstår att se om utredningen föreslår ytterligare skattehöjningar 
för branschen i samband med infrastrukturinvesteringar, utöver de skatte-
intäkter som staten får av ökade taxeringsvärden. Om så blir fallet kommer 
skattebelastningen på branschen öka ytterligare.
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ÖKADE RISKER OCH MINSKAD LÖNSAMHET VID INVESTERINGAR I 
DEN BEFINTLIGA BOSTADSSTOCKEN -STÄRKT STÄLLNING FÖR HY-
RESGÄSTER

I takt med att de stora bostadsområdena med hyresbostäder i miljonpro-
grammet som byggdes under 1960- och 1970-talen nu successivt renoveras 
har det uppstått en debatt om hur dessa renoveringar ska genomföras. Staten 
tillsatte därför under 2016 en utredning, ”Stärkt ställning för hyresgäster”, som 
presenterade sitt slutbetänkande i april 2017.

Utredningen fokuserade på tre olika frågor:
•	 öka möjligheterna att komma till rätta med oseriösa hyresvärdar
•	 utveckla hyresgästernas inflytande vid ombyggnader
•	 se över reglerna för privatpersoners uthyrning av lägenheter.
Det är framförallt frågan om inflytande för hyresgäster vid renoveringsbe-
slut som påverkar fastighetsägarens risker och kostnader för investeringar i 
bostadsstocken. Utredningen menar sammanfattningsvis:
•	 att dagens regler om hyresgästinflytande inte är tillräckliga för att säkra 

tryggheten i boendet för en bred grupp av hyresgäster när sådana åtgärder 
är påkallade,

•	 att hyreshöjningarna som medges blir så stora att många behöver flytta av 
ekonomiska skäl

•	 att processerna blir långa.
Utredningen föreslår utifrån detta ett antal förändringar som syftar till 

att stärka hyresgästernas ställning vid standardhöjande renoveringar genom 
att ge hyresgästerna bättre information, stimulera ökade inslag av dialog och 
samråd samt ge hyresgästerna ökade möjligheter att påverka utformning och 
omfattning av åtgärder.

Utredningens konsekvensanalys gör bedömningen att förslagen om ”hyres-
gästinflytande vid förbättrings och ändringsarbete” sammantaget kommer 
ge upphov till stora konsekvenser. Förslagen är generellt sett till fördel för 
sittande hyresgäster och till nackdel för fastighetsägare.

Utredningens förslag om ytterligare en ändring i hyreslagen som innebär 
att hyresnämnden ska göra en skälighetsbedömning vid prövning av tillstånd 
till åtgärder och som ska baseras på en bedömning av om hyresgästerna har 
kunna påverka åtgärdernas utformning och omfattning, om åtgärderna är 
rimliga mot bakgrund av den hyreshöjning som kan antas följa samt om 
ombyggnadsprocessen i övrigt genomförs med god sed i hyresförhållandet 
innebär en stark förskjutning av inflytandet från fastighetsägare till hyresgäs-
ter. Förslaget är en inskränkning i fastighetsägarens äganderätt till förmån 
för hyresgäster.

Förslaget har därför mötts av hård kritik från branschföreträdare. 
Kritiken handlar främst om att det inte är rimligt att kräva att en enskild 
hyresgäst eller sammanslutning av hyresgäster ska kunna bedöma vilka 
åtgärder som är de mest ekonomiskt och tekniskt motiverade för att vidmakt-
hålla och modernisera en hyresfastighet och att de dessutom i praktiken ska 
kunna lägga in ett slags veto mot renoveringar som fastighetsägaren bedömt 
vara nödvändiga.
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Flera remissinstanser menar att de affärsmässiga förutsättningarna för 
fastighets- och bostadsföretag att försämras:
•	 nödvändigt underhåll och upprustning riskerar fördyras och senareläggas
•	 hyresrätten som upplåtelseform bli mindre attraktiv om standarden på 

bostäder successivt faller
•	 fastighetsvärden och avkastningen faller vilket resulterar i att både privata 

fastighetsägare och kommuner kan få sämre betalt vid försäljning av kom-
munala fastigheter

•	 ombildning till bostadsrätter kan öka i omfattning
•	 förslagen skapar ensidigt konsumentöverskott bland nuvarande hyresgäster 

vilket innebär att rörligheten bland hushållen minskar och ger en dämpan-
de effekt på nyproduktion av hyresrätter

Utredningens förslag riktar ljuset mot frågan hur ekonomiskt svaga hushåll 
ska kunna efterfråga goda bostäder. SKL, Sveriges kommuner och landsting, 
skriver i sitt remissvar:

SKL delar utredningens oro kring de ekonomiska konsekvenserna av, i de allra fles-
ta fall, nödvändiga och välmotiverade upprustnings- och moderniseringsåtgärder för de 
hyresgästhushåll som har en svag ekonomisk ställning på bostadsmarknaden men ifråga-
sätter den väg utredningen valt för att angripa dessa problem. Det kan inte vara rimligt 
att fastighetsägare, såväl allmännyttigt drivna som privata bostadsbolag och stiftelser, ska 
avstå från eller dra ner på erforderliga åtgärder för att iståndhålla fastigheter enkom för 
att undvika ytterligare ekonomiska påfrestningar för svaga hushåll. Den generella bostads-
politiken har istället haft som en av sina grundpelare att stötta ekonomiskt svaga hushåll 
med statliga bostadsbidrag och bostadstillägg kompletterat under vissa perioder med riktade 
stöd för angelägna åtgärder, varvid en primär sådan har varit stöd till upprustning av 
bostadsbeståndet.

Svaret på frågan om detta förslag påverkar investeringsvillkoren positivt 
eller negativt är entydig. Om utredningens förslag blir verklighet minskar 
incitamenten till investeringar i fastighetsstocken.

”Det kan inte vara rimligt att fastighetsägare 
ska avstå från eller dra ner på erforderliga  
åtgärder för att iståndhålla fastigheter enkom 
för att undvika ytterligare ekonomiska på- 
frestningar för svaga hushåll”
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4. Utredningar i tidigt skede med 
potentiellt kostnadsdrivande  
förslag
I föregående avsnitt diskuterades utredningar och förslag som 
redan ligger på bordet, alternativt färdigställs inom kort. I detta 
avsnitt diskuteras några utredningar där direktiven antyder att 
förslagen kan komma att påverka fastighetssektorn och vill-
koren för investeringar i nya bostäder och lokaler mm. Det är 
framförallt två utredningar som diskuterar viktiga frågor som 
rör reglerna för planering och marktilldelning. Den första foku-
serar på frågor i översiktsplaneringen där bland annat frågan 
om stat och kommuner ska kunna styra val av upplåtelseform i 
detaljplaner ska diskuteras. Den andra avser lämna förslag på 
hur kommunerna ”kan säkerställa” att byggrätter i befintliga 
planer faktiskt bebyggs.

EN UTVECKLAD ÖVERSIKTSPLANERING – STYRNING AV  
UPPLÅTELSEFORM

Utredningen ”En utvecklad översiktsplanering” pågår och ska slutredovisas i 
november 2018. Två delredovisningar ingår i uppdraget, dels delredovisning 
av begränsning av krav på detaljplan som lämnats i juni 2017 och dels möjlig-
het att reglera upplåtelseformer som ska lämnas i mars 2018. Utredningen är 
en del av regeringens bostadspolitiska paket med förslag på 22 åtgärder för fl 
iktsplanering, en begränsning av detaljplanekravet, en översyn av kommun- 
ens möjligheter att reglera upplåtelseformer samt möjligheten till privat 
initiativrätt till planläggning.

Ur ett investerarperspektiv finns farhågor om att en reglering av upplåtelse- 
form kraftigt skulle kunna begränsa fastighetsägarens möjlighet att råda 
över sin fastighet och därmed inskränka äganderätten. En reglering riskerar 
begränsa utvecklingsmöjligheter som exempelvis överlåtelser eller möjlig- 
heten att ändra upplåtelseform och dessutom vara svår att upprätthålla över 
tid. En inskränkning i äganderätter som minskar ägarens handlingsalternativ 
ökar per definition risknivån och leder därför i princip till högre avkastnings-
krav och därmed lägre fastighetsvärden.

Beroende på en eventuell reglerings utformning riskerar en ändrad lagstift-
ning kunna få märkliga effekter. Skulle exempelvis en politisk majoritet som 
föredrar bostadsrätt kunna ändra i en plan som endast innehåller kommu-
nala hyresrätter? I dag kan kommunen som ägare av bostadsbolag och mark 
fritt avgöra vilka upplåtelseformer den önskar. Om inte motsvarande friheter 
kvarstår för privata aktörer leder också en sådan reglering sannolikt till att 
färre bostäder byggs både på kort och lång sikt.
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KOMMUNERNAS MÖJLIGHET ATT SÄKERSTÄLLA ATT  
BEFINTLIGA BYGGRÄTTER TAS I ANSPRÅK – PÅVERKAN PÅ  
VAL AV INVESTERINGSTIDPUNKT

Kommittédirektivet ”Kommunernas möjlighet att säkerställa att befintli-
ga byggrätter tas i anspråk” innebär att en utredning ska undersöka och 
lämna förslag till hur kommuner kan säkerställda att byggbar mark i färdiga 
detaljplaner bebyggs. Utredningen ska slutredovisas i mars 2018.

Bakgrunden är att det trots rådande bostadsbrist finns byggbar mark som 
inte bebyggs. Syftet med utredningen är att säkerställa att byggrätter som 
redan finns i kommunernas detaljplaner bebyggs utan onödigt dröjsmål. Om 
det finns behov av att förstärka kommunernas möjligheter i detta avseende, 
ska utredaren lägga fram förslag som tillgodoser behovet.

Hösten 2017 finns inget material från utredningen att ta ställning till. 
Däremot finns det många skäl till varför byggrätter inte omedelbart bebyggs. 
Hur många bostäder som kan byggas inom en kort tidsperiod inom ett och 
samma område påverkas av flera olika faktorer:
•	 hur stor efterfrågan är
•	 byggherrens möjligheter att finansiera de nya bostäderna
•	 byggherrens kostnader för att inte bygga på marken
•	 kommunens möjligheter att investera i infrastruktur som vägar, VA, skolor 

och förskolor mm, i takt med att bostäderna byggs.
För det första visar data att många hushåll föredrar att flytta lokalt. Analyser 
av olika projekt pekar på att ca 50-70 procent, ibland ännu större andel, av 
de som flyttar in rekryteras lokalt. Många vill helt enkelt bo kvar i en invand 
miljö med närhet till familj och vänner. Ett större nyproduktionsprojekt blir 
därför beroende av viljan och förmågan bland boende i närmiljön att flytta 
till de nybyggda bostäderna.

För det andra beror det på närmiljöns möjligheter att efterfråga bostäd- 
erna. Närboende hushålls nuvarande boende, och värdetillväxten på detta 
boende, är kanske en av de viktigaste förutsättningarna för att ett nyproduk-
tionsprojekt ska kunna försörjas med egenkapital, särskilt i bostads- och  
äganderättssektorn. Antalet hushåll, tillsammans med inkomst- och förmögen- 
hetsutvecklingen hos dessa hushåll, blir därmed centrala och gränssättande 
faktorer för nyproduktionens möjliga omfattning över tid.

Byggtakten på en given plats påverkas sammanfattningsvis av hur många 
som bor i omgivningen och vilka ekonomiska möjligheter de har att efter- 
fråga en nybyggd bostad.

”Byggtakten på en given plats påverkas av  
hur många som bor i omgivningen och vilka 
ekonomiska möjligheter de har att efterfråga 
en nybyggd bostad.”

När en byggherre fattat beslut om att börja bygga nya bostäder måste 
själva byggskedet finansieras. Ofta kräver banken att en viss andel – ofta runt 
hälften – av bostäderna i projektet, ska ha sålts för byggstart. I praktiken 
innebär detta att byggaren måste dela upp byggprojektet i olika mindre för-
säljningsetapper och bygga projektet stegvis. Särskilt viktigt blir det i en miljö 
med många byggherrar som konkurrerar om samma köpare.
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För det tredje råder stor osäkerhet om prisutvecklingen på bostäder. Att 
under en längre period spekulera i lönsam markvärdesstegring är därför 
mycket riskfyllt. Risk och kapitalanvändning i företagen följs mycket noga 
av ägare (aktiemarknaden), analytiker och företagets egna ekonomer. När 
detaljplaner och bygglov försenas och drar ut på tiden innebär det en stor 
finansiell risk för byggföretaget, vars affärsidé är just att bygga. Att själva 
spekulera i framtida prisuppgångar om det är företagsekonomiskt motiverat 
att bygga nu är därför mycket riskfyllt och skulle knappast passera existeran-
de interna och externa kontrollorgan. Tvärtom, byggföretaget har normalt 
ett starkt incitament att bygga och sälja bostäderna så snabbt som möjligt.

Ytterligare en faktor som kan innebära en långsammare utbyggnadstakt i 
ett område handlar om i vilken takt kommunen kan möta utbyggnaden med 
sina åtaganden i form av investeringar i infrastruktur och andra nyttigheteter 
i form av parker, gångvägar, barnomsorg och skolor mm.

En ogenomtänkt reglering som tvingar investerare att bygga inom en viss 
tidsperiod, och som inte tar hänsyn till marknadsvillkoren som beskrivits 
ovan, ökar riskerna i investerarnas kalkyler vilket i sin tur riskerar bromsa 
byggandet och göra regleringen kontraproduktiv.

En faktor som kan 
innebära en långsammare 
utbyggnadstakt är i vilken 
takt kommunen kan möta 

utbyggnaden med  
investeringar i infra-

struktur i form av parker, 
gångvägar, barnomsorg och 

skolor mm.
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5. Minskade möjligheter att  
efterfråga bostäder
Denna rapport fokuserar framförallt på utredningsförslag som 
på ett mer direkt sätt påverkar fastighetsföretens investerings-
villkor i form av kostnader och risker. I detta avsnitt vidgas 
perspektivet något till att också omfatta efterfrågesidan på 
bostadsmarknaden vad avser ägda bostäder i form av bostads-
rätter och småhus. Många fastighetsbolag har som affärsidé 
att både bygga och förvalta hyresbostäder och samtidigt bygga 
bostadsrätter. Dessutom påverkar utvecklingen på bostadsrätts-
marknaden värdeutvecklingen och därmed totalavkastningen på 
hyresfastigheter i de största tillväxtmarknaderna.

FÖRSLAG TILL ETT SKÄRPT AMORTERINGSKRAV FÖR HUSHÅLL MED 
HÖGA SKULDKVOTER

Staten och dess myndigheter har i många sammanhang gett uttryck för att 
hushållens skuldsättning, i praktiken i form av bostadslån, är för hög och 
behöver bromsas. Därför har åtgärder redan vidtagits i form av bolånetakt, 
amorteringskrav, kvar-att-leva-på-kalkyler, riskvikter för bostadslån mm. Nu 
aviseras ett skärpt amorteringskrav för hushåll med skuldkvoter, dvs. skulder 
i förhållande till disponibel inkomst, över 450 procent. Förslaget presenteras 
i en remisspromemoria från Finansinspektionen med rubriken Förslag till ett 
skärpt amorteringskrav för hushåll med höga skuldkvoter.

Förlaget innebär att bolånetagare som tar ett nytt bolån som innebär en 
skuldkvot på minst 450 procent av hushållets bruttoinkomst måste öka sina 
amorteringar. För hushåll som har en belåningsgrad över 70 procent av 
bostads värde föreslås en amorteringstakt om 3 procent per år, för belånings-
grad mellan 50 och 70 procent 2 procent per år och för belåningsgrader 
under 50 procent en procent per år.

Finansinspektionens egna analyser visar att det totalt är 15 procent av de 
nya bolånetagarna som har skulder som överstiger 4,5 gånger bruttoinkomsten 
 (Finansinspektionen 2017). Av dessa amorterar 1 procentenhet redan enligt 
det skärpta kravet, vilket innebär att 14 procent av de nya låntagarna påverkas 
av regleringen. Det är således ett fåtal av hushållen med skuldkvoter över  
450 procent som redan i dag amorterar enligt det skärpta amorterings- 
kravet. Det betyder att nästan alla hushåll med höga skuldkvoter kommer att 
påverkas av det skärpta amorteringskravet och därmed antingen behöva låna 
mindre eller amortera mera.

De 15 procent av nya bolånetagare som har en skuldkvot över gränsvärdet 
med det gällande amorteringskravet kan delas upp i de som redan uppfyller 
det skärpta amorteringskravet (1 procent), de som skulle minska sin skuld-
kvot till under gränsvärdet (7 procent) och de som skulle amortera enligt det 
skärpta kravet (7 procent).

Konsekvensanalyser visar att det framförallt är ensamhushåll som påverkas. 
Runt 20 procent av hushållen med en vuxen skulle i dag omfattas av regle-
ringen. Andelen är betydligt lägre för hushåll med två vuxna. Att hushåll 
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med en vuxen i större utsträckning har höga skuldkvoter kan bero på att 
det i den kategorin finns fler yngre hushåll, som generellt sett har en lägre 
inkomst.

Ett skärpt amorteringskrav kommer att omfatta relativt många nya bolåne- 
tagare i Stockholm och Göteborg. Drygt 30 procent av nya bolånetagare i 
Stockholm och 19 procent i Göteborg har en skuldkvot på över 4,5 gånger 
bruttoinkomsten. Orsaken är att bostadspriserna är betydligt högre i dessa 
städer, samtidigt som inkomsterna inte skiljer sig avsevärt från övriga delar 
av landet. Det innebär också att skulderna i Stockholm och Göteborg är 
betydligt högre.

Finansinspektionens analyser visar vidare att yngre hushåll och hushåll i 
åldersgruppen 31–50 år kommer att omfattas av regleringen i större utsträck-
ning än äldre hushåll. Ungefär 16 procent av nya bolånetagare under  
50 år har skuldkvoter över gränsvärdet, medan motsvarande andel är cirka 
10 procent för bolånetagare över 65 år. Detta beror troligtvis på att yngre 
hushåll har mindre förmögenheter och att deras inkomster generellt sett är 
lägre än äldre bolånetagares, pensionärer undantaget. Att även bolånetagare 
i åldersgruppen 31–50 år påverkas i hög grad kan bero på att dessa hushåll, 
i takt med att hushållet växer, behöver belåna sig mer för att köpa större och 
därmed dyrare bostäder. 

De hushåll som väljer att ta lån över gränsvärdet behöver amortera minst 
1 procentenhet mer än enligt det gällande amorteringskravet. Det innebär 
att de i genomsnitt kommer att avsätta 1–4 procent mer av den disponibla 
inkomsten till amortering, beroende på vilken belåningsgrad hushållet har.

Amorteringarna ökar i genomsnitt med nästan 2 000 kr per månad för 
hushåll som har både höga skuldkvoter och höga belåningsgrader. Hushåll 
med höga skuldkvoter och belåningsgrader mellan 50 och 70 procent ökar 
sina månatliga amorteringar med nästan 1 000 kr i genomsnitt. Vart tionde 
hushåll med en skuldkvot över gränsvärdet kommer att öka sina amortering-
ar med minst 3 000 kr i månaden.

”Amorteringarna ökar i genomsnitt med 
nästan 2 000 kr per månad för hushåll som 
har både höga skuldkvoter och höga  
belåningsgrader.”

Finansinspektionens analyser visar att flera olika hushållsgrupper påver-
kas av förslaget till skärpt amorteringskrav, men störst effekter finns bland 
unga ensamhushåll i Stockholmsregionen För starkare hushåll finns alltid 
möjligheten att efterfråga en mindre bostad eller en bostad med till exempel 
ett mindre centralt läge. För yngre hushåll är det svårare att minska bostads-
efterfrågan om den redan i utgångsläget begränsas till 1 rum och kök. Det är 
dessutom inte möjligt att efterfråga bostäder längre ut än i regionens perifera 
kommuner utan att i praktiken tvingas lämna hemregionen.
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Figur 6.  
Undanträngnings-
effekter för unga i 

Stockholmsregionen, 
successions- 
marknaden.  

Källa: Evidens.

Figur 7.  
Undanträngnings-
effekter för unga i 

Stockholmsregionen, 
nyproduktionen.  

Källa: Evidens.
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Undanträngningseffekter kan skattas med hjälp av enkla beräkningar av 
förändrade boendeutgiftsandelar för olika hushåll. I en enkel beräkning 
förutsätts hushållen ha 15 procent eget kapital samt att de kan låna till 
2,05 procents ränta (Swedbanks 2-åring) med fullt skatteavdrag. I kalkylen 
tillåts inte boendeutgiftsandelen gå över 35 procent av disponibel inkomst. 
Bostadens storlek (kvm) sätts till medelstorlek för respektive marknad för 1 
rok. Priset är genomsnittligt för succession för respektive marknad för 1 rok. 
Beräkningarna baseras på disponibla inkomster som har räknats om till 
bruttoinkomster med antagande om 32 procents skatt. I basen ingår samtliga 
20–30-åringar i Stockholms län.

Med dessa utgångspunkter har andelen unga hushåll 20–30 år som inte 
längre kan efterfråga små lägenheter i olika delar av Stockholmsregionen 
beräknats (fig. 6–7). Beräkningarna visar att utestängningseffekterna är 
påtagliga av det nya förslaget till skärpt amorteringskrav. Det nya skärpta 
kravet spär därmed på de utestängningseffekter som redan finns i form av 
höga priser, bolånetak, nuvarande amorteringskrav och prövning i så kallade 
kvar- att-leva-på-kalkyler som kräver att unga kan klara sin ekonomi vid en 
räntenivå på ca 7 procent.

Den ökande undanträngningen innebär principiellt att också nyproduk-
tionen blir mindre än den annars skulle vara. Ytterligare kreditrestriktioner 
bidrar således inte till att nå mål om högre bostadsbyggande.

”Det nya skärpta kravet spär därmed på 
de utestängningseffekter som redan finns i 
form av höga priser, bolånetak, nuvarande 
amorteringskrav och prövning i så kallade 
kvar- att-leva-på-kalkyler som kräver att 
unga kan klara sin ekonomi vid en ränte-
nivå på ca 7 procent.”



38 KÄPPAR I HJULET? SLUTRAPPORT

6. De viktigaste utrednings- 
förslagens effekter
Genomgången av utredningsförslag och pågående utredningar 
visar att det särskilt är tre konkreta utredningsförslag som  
riskerar få volymmässigt stora effekter för fastighetsföretag  
och som samtliga innebär högre kostnader vid fastighets- 
investeringar. Det gäller nya Baselregler, ränteavdragsbegräns-
ningen och paketeringsutredningen. I detta avsnitt utvecklas 
beskrivningen av bakgrunden och möjliga effekter av dessa 
förslag.

NYA BASELREGLER – BASEL IV

Som beskrivits i tidigare avsnitt innebär det internationella regleringsarbetet 
och förhandlingarna om nya och högre kapitalkrav på banker, de så kallade 
Basel IV-reglerna, sannolikt att utlåningen till fastighetssektorn påverkas 
negativt. Om bankerna ska hålla en större andel eget kapital i förhållande 
till sin utlåning och ägarnas avkastningskrav ska hållas oförändrade måste 
marginalerna vid utlåning öka eller utlåningsvolymerna minska.

En central fråga för Sverige är om utökade kapitalkrav på bankerna verk-
ligen bidrar till att minska risker och kostnader förknippade med en finan-
siell kris. Eller om nya krav som går utöver nuvarande (och nyligen höjda) 
kapitalkrav istället i praktiken innebär ökade kostnader utan att de innebär 
påtagligt lägre risker och kostnader vid en djupare kris. Svenska banker är 
nämligen idag relativt välkapitaliserade jämfört med banker i många andra 
länder och redovisar stor motståndskraft vid stressade scenarier (fig. 8–9).

Svenska banker är 
nämligen idag relativt 

välkapitaliserade jämfört 
med banker i många andra 

länder och redovisar stor 
motståndskraft vid  
stressade scenarier.
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Att investerarna bär risker vid osund kreditgivning är en viktig förutsättning 
för att undvika så kallade ”moral hazard” problem vid kreditgivningen, dvs. 
att bankerna tar för stora risker i sin kreditgivning för att de vet att staten 
ytterst måste medverka till att finansiera förlusterna för systemviktiga banker. 
Rimliga kapitalkrav på banker bidrar därför till en sund kreditgivning.

Studier visar dock att risken att skattebetalarna måste lösa ut svenska 
banker vid en djup kris är små, redan med nuvarande kapitalnivåer och 
att högre kapitalkrav inte påverkar dessa risker mer än på marginalen. 
Kostnaderna för högre kapitalkrav är däremot stora (Bankföreningen 2016a 
och 2016b).

Ett stöd för denna slutsats som Bankföreningen lyfter fram är att svenska 
banker redan har höga kapitalnivåer vid en jämförelse med banker i andra 

Figur 8.  
Kärnprimärkapital i 

olika länder.  

Källa:  
Bankföreningen 2016.

Figur 9.  
Minskning av kärnpri-
märkapital vid stress.  

Källa:  
Bankföreningen 2016.
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länder. Den genomsnittliga kapitalnivån var år 2015 19 procent (CET1)1 
bland de största svenska bankerna, vilket är högre än i exempelvis tyska, 
holländska och franska banker (fig. 8). Den nuvarande nivån kan också jäm-
föras med nivån före krisen – 2008 var motsvarande kapitalnivå i de svenska 
bankerna 8 procent.

Dessutom visar stresstester att förlusterna i de stora svenska bankerna blir 
lägre vid ett dåligt utfall i ekonomin än i andra EU-länder. En viktig förkla-
ring är att utlåningen i Sverige har varit mindre riskfylld och att andelen lån-
tagare med alltför begränsad återbetalningsförmåga därför är mycket liten 
jämfört med flera andra länder (fig. 11). Kreditförlusterna i svenska banker 
har varit små.

0% 

1% 

2% 

3% 

4% 

5% 

6% 

5% 10% 15% 20% 25% 30% 

R
is

k 
fö

r k
ris

 e
tt 

gi
ve

t å
r 

Kärnprimärkapital, CET1 

0% 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

12% 

14% 

16% 

18% 

20% 

Sverige Tyskland Frankrike Spanien Italien Holland 

1	  CET1 brukar benämnas kärnprimärkapital på svenska.

Figur 10.  
Rikspåverkan vid 

högre kapitalkrav.  

Källa:  
Bankföreningen 2016.

Figur 11.  
Andel dåliga lån i för-

hållande till totala lån.  

Källa:  
Bankföreningen 2016.
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Internationella studier av tidigare bankkriser visar vidare att vinsterna med 
krav på kärnprimärkapital som överstiger 15-20 procent är högst begränsade 
(fig. 10). Och svenska banker redovisar redan som konstaterats eget kapital på 
denna nivå. Studier utförda av IMF visar att 85 procent av alla bankkriser 
i OECD-länderna sedan år 1970 hade undvikits om bankerna hade haft en 
nivå på kärnprimärkapital på 15 procent. Som en jämförelse hade svenska 
banker en kapitalnivå om 24 procent om man använder samma kapitalmått 
som användes i IMFs studie.

I debatten har det hävdats att högre kapitalkrav visserligen ökar bankernas 
kostnader för att hålla eget kapital men att risker för framtida förluster blir 
mindre, vilket i sin tur skulle öka avkastningen för ägarna till bankerna och 
därmed bidra till att minska kostnaderna för eget kapital. Men bankfören-
ingens kalkyler visar att dessa samband knappast gäller för välkapitaliserade 
banker i Skandinavien. Sambanden är starkare för svagare banker i södra 
och mellersta Europa, med historiskt större andel kreditförluster. Ökade 
kapitalkrav på skandinaviska banker tycks därför inte i samma utsträckning 
mildras av möjligheter till högre avkastning till ägarna.

Implementering av högre kapitalkrav innebär som tidigare konstaterats 
högre kostnader för bankerna eftersom ägarna måste skjuta till mer eget 
kapital och att detta ökade egna kapital har ett givet avkastningskrav.

När kravnivån på det egna kapitalet beräknas används olika beräknings-
grunder för att fastställa hur mycket eget kapital som krävs. Förhandlingarna 
i Baselkommittén gör det troligt att svenska banker måste tillämpa ett så 
kallat ”golv” för riskvikter som beräknas med hjälp av en procentsats av til�-
lämpade riskvikter för utlåning till olika ändamål. Om detta ”golv” fastställs 
till exempelvis 75 procent innebär Bankföreningens beräkningar att kapital- 
kravet på svenska banker ökar med 39 procent. En ökning som motsvarar 
en höjning av kapitalnivån från 17 procent till 23 procent. Kravet har ännu 
inte fastställts, men diskussioner hittills indikerar att kravet kommer att landa 
någonstans runt 60–90 procent.

Ett problem med denna typ av krav är att banker, som de svenska, med 
relativt låga riskvikter baserade på relativt låga underliggande kreditrisker, 
måste öka sitt kapital väsentligt. Detta trots att svenska banker har höga 
kapitalnivåer vid en internationell jämförelse och att studier visar att ytterli-
gare andelar eget kapital givet nuvarande svenska nivå har högst marginella 
effekter för att minska kostnaderna vid en bankkris. Paradoxalt nog innebär 
sådana kav samtidigt att exempelvis sämre kapitaliserade banker i södra 
Europa inte behöver öka kapitalandelarna lika mycket, trots betydligt sämre 
utfall vid genomförda stresstester.

Kostnaderna för ökade kapitalkrav, givet att kraven på golv för riskvikter 
fastställs till 75 procent enligt ovan, innebär betydligt högre kostnader för 
bankerna som i sin tur övervältras på låntagarna. Mycket talar dessutom 
för att det i huvudsak är mindre företag och hushåll som drabbas av högre 
finansieringskostnader. Större företag har tillgång till andra modeller för 
finansiering som exempelvis företagsobligationer och kan därför antas i 
högre utsträckning välja alternativ finansiering till traditionella banklån. En 
intressant effekt av striktare bankreglering och högre kapitalkrav kan därför 
vara att finansiella risker istället ökar genom att en högre andel finansiering 
sker via olika typer av mindre reglerade ”skuggbanker”.

När kapitalkraven ökar stiger bankernas kostnader för eget kapital. För att 
finansiera kostnadsökningen stiger bankernas utlåningsmarginaler vilket i sin 
tur minskar utlåning och därmed investeringsvolymerna. Lägre investerings-
volymer ger lägre BNP-tillväxt, lägre produktivitet och får därmed också 
negativa effekter för löneutvecklingen.
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Enligt Bankföreningens analyser påverkas ekonomin av dessa negativa effek-
ter under en tioårsperiod. Under denna period bedöms nettoinvesteringarna 
i den svenska ekonomin årligen bli ca 35 miljarder kronor lägre på grund av 
de högre kapitalkraven. På kort sikt riskerar kostnaderna vara ännu högre. 
Som tidigare beskrivits beräknar bankföreningen att detta riskerar innebära 
ökade utlåningsräntor med ca 0,6 procentenheter.

Stigande finansieringskostnader innebär allt annat lika att investeringar 
som i nuläget är lönsamma får högre kostnader vilket leder till att de invest- 
eringar som har knappa marginaler i investeringskalkylerna och precis 
klarar dagens beslutskriterier, exempelvis nyproduktion av hyresbostäder, 
kan bli olönsamma. Därmed blir nyproduktionsvolymerna lägre vid högre 
kapitalkrav.

RÄNTEAVDRAGSBEGRÄNSNINGAR

Kalkylvillkoren riskerar inte bara bli sämre av högre finansieringskostnader 
till följd av nya Baselregler. Beskattningen av särskilt fastighetsföretag och 
andra kapitalintensiva företag blir högre om restriktioner för ränteavdrag 
införs. Som beskrivits tidigare har Finansdepartementet arbetat fram ett 
förslag till implementering av ett EU-direktiv i svensk skattelagstiftning. 
Direktivet innebär att möjligheterna att dra av räntekostnader begränsas  
och utgör en skärpning i förhållande till EU-direktivet. I gengäld föreslås 
bolagsskatten sänkas från 22 till 20 procent. 

Samtliga uppgifter för koncernen och 
i Mkr (år 2016)

Bostadsbolaget 
Göteborg

Familjebostäder 
Göteborg

Svenska  
bostäder

Micasa 
 Fastigheter

Rörelsens intäkter 1 686,8 1 295,7 2 653,0 1 080,1

Rörelsens kostnader -1 152,6 -983,0 -1 730,0 -558,0

Resultat före räntor, skatt och av-
skrivningar (EBITDA) 534,2 312,7 923,0 522,1

Av- och nedskrivningar -257,9 -191,3 -702,0 -312,7

Rörelseresultat (EBIT) 276,3 121,4 221,0 209,4

Finansnetto -131,2 -77,4 -120,0 -93,9

Rörelseresultat efter finansiella 
poster 145,1 44,0 101,0 115,5

Bokslutsdispositioner -80,7 -40,9 0,0 -48,4

Resultat före skatt 64,4 3,1 101,0 67,1

Skatt på årets resultat -20,4 -0,6 -58,0 -56,0

Årets resultat 64,4 2,5 43,0 11,1

Skatt på årets resultat (22%) 14,2 0,7 22,2 14,8

Med negativt finansnetto motsvarande 35% av EBIT

Tillåtet belopp 96,7 42,5 77,4 73,3

Överskridande -34,5 -34,9 -42,7 -20,6

Resultat före skatt 98,9 38,0 143,7 87,7

Skatt på åretsresultat (20 %) 19,8 7,6 28,7 17,5

Effekt av förslaget 5,6 6,9 6,5 2,8

Bruttointäkter bostäder (Mkr) 1554,0 1224,0 2085,0 547,8

Motsvarar en hyreshöjning (%) 0,4 0,6 0,3 0,5

Förhandlad hyreshöjning år 2016 (%) 0,5 0,5 0,65

Tabell 1.  
Effekter av ränte- 

avdragsbegränsning 
för kommunala  

fastighetsföretag.
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Effekterna av förslaget varierar mellan olika företag beroende på kapital-
struktur och fastighetsbeståndets ålder mm. Ett sätt att belysa effekterna är 
att studera några typiska fastighetsföretag och beräkna eventuell ökad skat-
tebelastning för dessa, se tabell 1. För de studerade bostadsföretagen visar 
beräkningarna att skattebelastningen ökar, trots sänkningen av bolagsskat-
ten. Ökningen motsvarar ungefär det senaste årets hyreshöjning, även om 
resultaten skiljer sig åt något mellan bolagen. Slutsatsen är såldes att villkoren 
för ägande och förvaltning av hyresbostäder försämras.

Likviditetsanalys (Kronor) 1 lgh á 75 kvm BOA

Hyresintäkter 157 500

Fastighetsdrift-och underhåll -30 000

Central administration (56 kr/kvm) -4 200

Försäkring (6 kr/kvm) -450

Fastighetsskatt Utgår

Amortering (2%) -48 602

Räntekostnad (2%) -48 602

Skatt på årets resultat (22%) -1 060

Likviditetsmässigt resultat 24 587

Med negativt finansnetto motsvarande 35% av EBIT

Skatt på åretsresultat (20%) -6 944

Likviditetsmässigt resultat 18 702

Likviditetsanalys (Kronor) 1 lgh á 75 kvm BOA

Hyresintäkter 157 500

Fastighetsdrift-och underhåll -30 000

Central administration (56 kr/kvm) -4 200

Försäkring (6 kr/kvm) -450

Fastighetsskatt Utgår

Amortering (2%) -48 602

Räntekostnad (2%) -48 602

Skatt på årets resultat (22%) -1 060

Likviditetsmässigt resultat 24 587

Med negativt finansnetto motsvarande 25% av EBIT

Skatt på åretsresultat (20%) -4 541

Likviditetsmässigt resultat 21 105

Effekterna blir större om vi isolerar hur de föreslagna reglerna påverkar 
nyproduktion av bostäder, vilket kan illustreras med kalkyler för ett tänkt 
fastighetsbolag som endast består av en nyproducerad bostad. En kassaflödes- 
analys visar i det tänkta exemplet (tabell 2), med vissa antaganden om hyres- 
och kostnadsnivåer, att med nuvarande regler resulterar nyproduktion av 
hyresbostäder i ett positivt kassaflöde för en bostad på 75 kvm om ca 24 000 kr 
per år. Med de nya reglerna faller kassaflödet till knappt 19 000 kr. En minsk-
ning med 28 procent.

Resultatet i bokföringen när hänsyn också tagits till avskrivningar, 
redovisar för samma bostad ett liknande resultat. Med nuvarande regler 
blir redovisat resultat efter skatt knappt 4 000 kr men med en begränsning 
av avdragsrätten till 35 procent av EBITDA blir resultatet nästan 6 000 kr 
lägre, dvs. en förlust. Slutsatsen är klar, den föreslagna skatteförändringen 
underlättar inte måluppfyllelse vad gäller ökat bostadsbyggande, tvärtom.

Tabell 2.  
Effekter på resultatet, 

före avskrivningar 
jämfört med nuläget 
vid nyinvesteringar i 

hyresbostäder.
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Effekter vid högre räntenivåer

Dessa enkla kalkylexempel visar effekterna vid nuvarande rekordlåga ränte- 
nivåer. Vid högre räntenivåer blir effekterna betydligt större och riskerar 
fungera som en veritabel broms på nyproduktion eller accelerator för 
hyreshöjningar.

De kommunägda bostadsföretagens organisation, SABO, har beräknat 
effekterna för medlemsföretagen (SABO 2017). Beräkningarna baseras på 
faktiska kostnads- och intäktsuppgifter från nästan 700 medlemsföretag med 
totalt knappt 700 000 hyresbostäder. Resultaten är därmed sannolikt repre-
sentativa för hyresbostadssektorn. Den genomsnittliga räntan i företagen var 
under 2016 omkring 1,9 procent.

Snittränta 1,9 procent 3,8 procent 5,7 procent

EBIT EBITDA EBIT EBITDA EBIT EBITDA

Mer skatt för totalt 223 företag per år mkr - 389 - 166 - 1 153 - 890 - 1 969 - 1 714

Antal företag som får mer skatt 187 138 205 208 212 208

Mer skatt per lägenhet, kr/år *) -575 -246 -1 703 -1 315 -2 909 -2 533

Mer skatt per kvm BOA och LOA, kr/år - 8 - 3 -23 -18 -39 -34

Hyreshöj för oförändrat resultat kr/m2/år 38 16 114 88 195 169

Antal ftg som antas höja hyresnivån 187 138 205 208 212 208

Hyreshöjning för 3:a på 77 kvm, kr/mån 247 106 731 564 1 248 1 087

SABOs beräkningar visar att kostnadseffekterna av förslaget blir mycket 
känsliga för räntehöjningar (tabell 3). Redan med dagens låga räntenivåer 
innebär förslaget ett hyreshöjningsbehov vid EBIT-modellen med nästan  
250 kr i månaden för en bostad på 3 rok om 77 kvm.

Stiger marknadsräntorna ökar fastighetsbolagens skattebetalningar med 
accelererande fart. Det skulle i sin tur innebära ett hyreshöjningsbehov på mer 
än 700 kr i månaden för samma 3:a om räntan istället stiger till 3,8 pro-
cent. Med EBITDA-modellen stiger hyresbehovet vid dagens låga ränta med 
drygt 100 kr i månaden men med dubblerade räntor stiger hyresbehovet med 
500 procent. För samtliga beräkningar i tabellen har bolagsskattesänkningen 
beaktats.

SABOs beräkningar visar också att nyproduktionen påverkas. Varje 
nyproduktionsprojekts positiva inverkan på företagets resultat beräknas 
försämras med 20 procent av ränteutgifterna. Det gäller i de fall företaget 
inte får göra avdrag för räntor på nya lån, allt annat lika. Dock kompenseras 
företaget i någon mån under de första fem åren genom de positiva effekter 
som primäravdraget genererar. Men därefter konstaterar SABO att resultatet 
påverkas negativt.

För att förstå effekterna för nyproduktion av hyresbostäder har SABO 
räknat med ett byggande om ca 10 000 nya bostäder per år i tio år till en 
kostnad om 1,8 miljoner kr per bostad och att belåningsgraden är 80 pro-
cent. Det betyder att behovet av lånefinansiering är 14 miljarder kronor per 
år. I takt med att ränteläget förändras får allt fler företag betala mer i skatt. 
Ju högre ränteläget är, desto fler företag tvingas öka sin skattebetalning. 
Beräkningarna visar att skattekostnaden ökar med mellan 3,7 och 4,8 mil-
jarder kronor sett över hela tioårsperioden, beroende på om räntan successivt 
stiger med 0,2 eller 0,3 procentenheter per år.

Tabell 3.  
Effekter av ränte- 

avdragsbegränsningar 
för de kommunägda 

bostadsföretagen. 

Källa: SABO
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Den uppenbarliga slutsatsen är att bostadsbyggandet påverkas negativt om 
förslaget genomförs. Ett antal projekt där hushållens betalningsvilja redan 
i dag ligger på gränsen för vad projektkalkylerna medger kan troligen inte 
genomföras om hyresbehoven i kalkylerna stiger med nya skatteregler. Till 
denna problematik ska sedan läggas ytterligare högre skattebelastning för 
nyproduktionen i de fall marken ska förvärvas av ett annat företag om den  
så kallade paketeringsutredningens förslag blir verklighet.

PAKETERINGSUTREDNINGEN

Som tidigare beskrivits innebär förslaget främst att skatteneutralitet ska råda 
mellan försäljning direkt eller indirekt (via bolag) av fastigheter. En beskatt-
ning tillkommer jämfört med dagens regelverk vid en indirekt försäljning, 
motsvarande de skatter som uppstår vid direkttransaktioner i form av 
inkomstskatt på reavinst respektive stämpelskatt/lagfart på förvärv. Båda 
dessa skatter ska belasta fastighetsägande bolag. Som förslaget nu är utformat 
innebär regelverket också indirekt en retroaktivitet, d v s det beaktas inte när 
fastigheterna förvärvades eller uppfördes i juridisk enhet, vilket innebär att 
all uppskjuten skatt som finns kopplat till fastigheterna blir en faktisk skuld. 
Med utredningens förslag följer i praktiken ett totalt stopp för skattefria för-
säljningar av näringsbetingade andelar i bolag, vars huvudsakliga tillgångar 
består av fastigheter.

Med de förslag som lämnas följer även en form 
av retroaktivitet. förslagen medför att den första 
försäljningen, efter det att de nya reglerna trätt i 
kraft, utlöser beskattning inte bara av värdeupp-
gång uppkommen under säljarnas innehavstid, 
utan också sådana som uppkommit under tidigare 
perioder.

Det är svårt att göra beräkningar av effekter av 
förslaget som ger en representativ bild uttryckt i 
kronor av hur stora kostnadsökningar och värde-
minskningar som förslaget medför. Men de skatt-
ningar som några större fastighetsbolag genomfört 
kan ändå tjäna som exempel på möjliga effekter.

Castellum är ett av börsens största fastighets- 
ägande bolag med fastigheter inom olika segment 
och geografier. I Castellums fall innebär förslaget 
enligt bolagets egna skattningar att en skattepliktig 
reavinst om 38 066 Mkr, och därmed en aktuell skatt om 8 374 Mkr, i det fall 
fastighetsportföljen säljs direkt till värderat värde om 74 043 Mkr (Castellum 
2017). Av den aktuella skatten är 554 Mkr hänförligt till tillgångsförvärv och 
finns därmed inte upptagen som en skuld i balansräkningen.

Enligt Castellums uppfattning kommer troligtvis flertalet transaktioner 
att genomföras direkt, vilket i sin tur sannolikt påverkar prisbilden. Vidare 
bedömer Castellum att marknadsvärderingen av bolagets uppskjutna skatt 
kopplat till fastigheterna påverkas. Castellum skriver i delårsrapporten för 
första halvåret:

”Castellum har tidigare, vid beräkning av kortsiktigt substansvärde (EPRA NNNAV), 
uppskattat att skattens verkliga värde är 5 procent givet antagandet om att två tredje- 
delar säljs indirekt med ett skatteavdrag om 6 procent medan en tredjedel säljs direkt.  
Med ett antagande om att hela portföljen i stället säljs direkt blir skattens verkliga värde  
10 procent”.

Castellum är ett av börsens 
största fastighetsägande 

bolag med fastigheter inom 
olika segment och geogra-

fier. Castellum bedömer att 
marknadsvärderingen av 
bolagets uppskjutna skatt 
kopplat till fastigheterna 

påverkas.
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I en intervju i Svenska Dagbladet utvecklar bolagets finanschef effekterna:
”När man värderar fastighetsbolag, brukar man värdera den latenta skatt 

som finns i balansräkningen. Måste man gå över från icke skattepliktiga 
transaktioner till skattepliktiga, så påverkas Castellum – allt annat lika – med 
minus 4 procent. Men på toppen av det kan fastighetsmarknaden pressas ned 
2 procent motsvarande förslaget om lagfart, vilket motsvarar ytterligare -4 
procent på Castellums substansvärde”

Även Fabege, som också är ett av börsens större fastighetsbolag har kom-
municerat effekter av förslaget (Fabege 2017).

”I balansräkningen finns en avsättning för uppskjuten skatt på fastigheter som vid års- 
skiftet uppgick till cirka 4,5 Mdkr. Full belastning skulle öka den uppskjutna skatte- 
skulden med ytterligare 1,3 Mdkr baserat på dagens skattesats 22 procent. Redovisnings-
mässigt aktualiseras dock denna skuld först i takt med att de fastigheter den avser avyttras.

Förslaget om förändrat uttag av transaktionsskatt (stämpelskatt) innebär att den latenta 
stämpelskatten om 2 procent mest sannolikt får en direkt negativ effekt på fastighetsvärde-
ringarna. För Fabege uppgår denna effekt till motsvarande 2 procent av aktuellt fastighets-
värde, cirka 1 Mdkr”.

Sammantaget indikerar detta att den ökade skattebelastningen påverkar 
fastighetsbolagen genom att kostnaderna vid fastighetstransaktioner och 
omstrukturering av fastighetsportföljen ökar samtidigt som företagens och 
fastighetsportföljernas marknadsvärde på grund av att fastighetsvärdena  
generellt kan antas minska. Ökade skattekostnader vid transak-
tioner och minskade marknadsvärden innebär allt annat lika färre 
fastighetsinvesteringar.

Det finns också risker kopplade till förändringar i marknadsvärdet för 
fastighetsbolagens tillgångar eftersom att bankernas utlåning med fastigheter 
som säkerhet uppgår till drygt 1 000 miljarder kronor. Lägre fastighetsvär-
den påverkar principiellt belåningsgrader och risker vilket potentiellt också 
kan innebära högre finansieringskostnader.

Också för bostadsutvecklare får förslaget påtagliga effekter. Ofta sker 
markförvärv för nyproduktion av bostäder i form av paketerade fastigheter 
och ingångsvärdena i bostadsutvecklarnas investeringskalkyler påverkas där-
för negativt av ökad skattebelastning. I kombination med minskade ränteav-
dragsmöjligheter kan detta få mycket stora negativa effekter för möjligheter-
na att upprätthålla en hög bostadsproduktion, särskilt i geografiska lägen där 
betalningsviljan nätt och jämt medger nyproduktion.

Sammantaget är det uppenbart att det finns ett stort behov av att regering-
en i stället genomför en sammantagen analys av de ekonomiska effekterna av 
implementering av nya Baselregler, Paketeringsutredningens förslag och de 
förslag som regeringen nyligen har presenterat i promemorian Nya skatte-
regler för företagssektorn. Eftersom det är sannolikt att räntorna kommer att 
stiga under de närmaste åren, blir de ekonomiska effekterna allt större och 
förslagen riskerar innebära lägre fastighetspriser, minskat byggande, större 
svårigheter att omstrukturera fastighetsbeståndet och högre hyror. Dessa 
effekter står i bjärt kontrast mot uttalade politiska mål om ökat byggande och 
rimliga boendekostnader.
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7. Förslag som underlättar  
investeringar och förvaltning
Denna rapport har fokuserat på förslag och utredningar som 
kan komma att innebära högre kostnader och risker i samband 
med fastighetsinvesteringar. Skälet är enkelt – det finns ett 
flertal sådana förslag och utredningar som kan komma att få 
omfattande och negativa effekter för fastighetssektorns lön-
samhet och investeringsvilja. Men det finns också några förslag 
och utredningar med ett uttalat syfte från regeringens sida att 
förbättra fastighets- och bostadsmarknaden. Det gäller främst 
åtgärder mot svarthandel med hyreskontrakt, bättre finansie-
ringsvillkor, investeringsstöd och effektivare byggregler.

ÅTGÄRDER MOT OLAGLIG HANDEL MED HYRESKONTRAKT

I flera rapporter beskrivs handel med hyreskontrakt som ett utbrett och 
allvarligt problem och det finns vissa indikationer på kopplingar till organi-
serad brottslighet. Regeringen har tagit uppgifterna om den olagliga handeln 
på allvar, även om det uttryckts en viss osäkerhet om problemets exakta 
omfattning. 

En särskild utredare ska därför överväga och föreslå åtgärder som motver-
kar olaglig handel med hyresrätter och därigenom bidra till att fler hyres-
lägenheter erbjuds bostadssökande på godtagbara villkor. Utredningen ska 
slutredovisas i november 2017. Utredaren ska bl. a:
•	 överväga förändringar av det straffrättsliga ingripandet mot olaglig handel 

eller förmedling av hyresrätter, i syfte att åstadkomma en skärpt reaktion 
på allvarliga fall av sådana brott,

•	 analysera under vilka förutsättningar en hyresgäst som har betalat för en 
hyresrätt bör kunna förlora sitt hyreskontrakt,

•	 bedöma om hyrans storlek vid bl. a. upplåtelser i andra hand bör tillmätas 
betydelse i fler sammanhang än i dag,

•	 ta ställning till om reglerna om överlåtelse av en hyreslägenhet, upplåtelse 
i andra hand eller upplåtelse av en del av en bostad bör ändras på något 
annat sätt.

UTREDNINGEN OM FÖRBÄTTRAD BOSTADSFINANSIERING

Trots uppenbara risker att andra utredningsförslag fördyrar och försvårar 
nyinvesteringar i fastighetssektorn i form av minskade ränteavdrag, ökad 
skatt vid transaktioner och nya Baselregler, pågår samtidigt en utredning 
som syftar till att förbättra investeringsvillkoren – ”utredningen om förbätt-
rad bostadsfinansiering”.

Utredningen ska slutredovisas i december 2017. Bakgrunden är att 
bostadsbyggandet ökar men att det enligt regeringen byggs för lite hyres-
rätter och för lite på svagare marknader. Finansieringsförutsättningar och 
redovisningsregler uppfattas hindra bostadsbyggandet på svagare marknader 
och användningen av befintliga statliga kreditgarantier har varit blygsam. 
Särskilt mindre aktörer påstås har svårt att få finansiering.
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Utredningens syfte är att skapa förbättrade finansieringsförutsättningar 
för ny- och ombyggnad av bostäder. Det handlar om att ta fram förslag till 
åtgärder, till exempel ändrade regler eller nya verktyg, som kan bidra till 
att finansieringen fungerar mer optimalt i förhållande till behovet av såväl 
ombyggnad som nyproduktion av bostäder. Det ska göras utifrån erfaren-
heter från tidigare finansieringssystem och en utvärdering av de nuvarande 
kreditgarantierna samt aktuell forskning och erfarenheter från andra länder. 
Fokus ligger på att förbättra förutsättningarna på svaga marknader, för min-
dre aktörer och för byggande av hyresbostäder

Utredningen ska göra en utvärdering av de nuvarande statliga kreditga-
rantierna och föreslå hur de kan utvecklas. Ta fram förslag till ett system 
med förmånliga statliga topplån för byggande av hyresbostäder, inklusive 
studentbostäder. Även särskilda landsbygdslån ska övervägas. Andra rele-
vanta frågor är riskbedömning, bokförings- och redovisningsregler, förutsätt-
ningar för bankernas upplåning samt möjligheterna till finansiering innan 
byggkreditivet kan lyftas.

INVESTERINGSSTÖD

Regeringen har fattat beslut om investeringsstöd till byggande av mindre 
hyresbostäder. Det nya stödet ges till hyresbostäder och bostäder för studen-
ter. Det ersätter ett liknande retroaktivt stöd som enbart går att söka till och 
med den 28 februari 2017. Villkoren för de båda stöden är i princip desam-
ma. Det nya investeringsstödet går att söka från och med den 1 januari 2017. 
Ansökan om stöd måste lämnas in till länsstyrelsen innan ett projekt får 
påbörjas. 

Syftet med stödet är att det ska byggas fler hyresrätter och bostäder för stu-
derande. Bostäderna ska ha rimliga boendekostnader och ha lägre energian-
vändning än vad som gäller för övrig nyproduktion enligt Boverkets bygg-
regler. I budgeten för 2017 har regeringen avsatt 2,7 miljarder kronor och 3,2 
miljarder kronor årligen för 2018-2020. Detta gäller för båda stöden. 

Stödet får lämnas för att bygga hyresbostäder i områden med befolknings-
tillväxt och bostadsbrist samt för att bygga bostäder för studerande. Även 
i kommuner som inte har befolkningstillväxt kan stöd lämnas om det finns 
brist på en viss typ av bostäder och behovet inte kan tillgodoses på annat sätt. 
Stöd kan ges för nybyggnad, tillbyggnad eller ombyggnad av hyresrätter. Det 
omfattar såväl bostäder i flerbostadshus som småhus.

Besluten om investeringsstöd har rimligen fattas med ett gott syfte – att 
öka bostadsbyggandet. Det finns samtidigt invändningar mot denna typ 
av stöd. När regeringen genom politiska beslut bestämmer hyresnivåer för 
nyproducerade hyreslägenheter riskerar arbete med att utveckla bruksvär-
dessystemet påverkas negativt. Läge, standard och förvaltningskvalitet blir 
inte längre de parametrar kring vilka hyror förhandlas, vilket i grunden 
riskerar strida emot bruksvärdesprincipen. 

En ytterligare invändning är att produktionsstöd och subventioner sällan 
är särskilt kostnadseffektiva. Risken finns att effekten blir större vinstmar-
ginaler för projekt som skulle kommit till stånd utan subventioner och att 
subventioner av denna typ generellt kan driva kostnader. Ska en subvention 
förekomma finns goda argument för att den, så långt det är möjligt, bör vara 
riktad mot det slutliga målet, individen. Hyror som understiger hushållens 
betalningsvilja leder till köer. Så länge det inte finns uttryckliga kriterier för 
tilldelningen av bostäder med hyror som understiger betalningsviljan är det 
oklart vilka hushåll som gynnas av subventionen. I de fall låga hyror kräver 
lång kötid tenderar inflyttande hushåll redan vara relativt etablerade på 
bostadsmarknaden.
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Oavsett hur man ser på investeringsstödet är det dock sannolikt uttryck för 
en vällovlig ambition att öka bostadsbyggandet, även om det finns olika syn 
på hur effektivt stödet är och om stödet är ett lämpligt och kostnadseffektivt 
medel för att nå målet.

GENOMGRIPANDE ÖVERSYN AV BOVERKETS BYGGREGLER M.M.

Det har funnits en utbredd uppfattning om att PBL inte fullt ut har mot- 
svarat förväntningarna om en enkel och effektiv plan- och bygglagstiftning. 
Riksdagen har till och med tillkännagett för regeringen att det fortfarande 
finns ett omfattande reformbehov och att PBL behöver moderniseras, för-
enklas och förtydligas. Regering och riksdag har därför funnit anledning att 
genomföra förenklingar.

”Riksdagen har till och med tillkännagett  
för regeringen att det fortfarande finns ett  
omfattande reformbehov och att PBL behöver 
moderniseras, förenklas och förtydligas.”

Kritiken mot den nuvarande regleringen går ut på att den uppfattas som 
alltför omfattande och kostnadsdrivande. Eftersom någon genomgripande 
och systematisk översyn inte har gjorts för att modernisera och uppdatera 
byggregelsystemet ska en kommitté utreda om regelverket är anpassat och 
ändamålsenligt samt att utreda om byggreglerna representerar en lämplig 
avvägning mellan allmänna och enskilda intressen.

Utredningen omfattar 8 och 10 kap. plan- och bygglagen, 3–5 och 7 kap. 
plan- och byggförordningen, Boverkets byggregler, Boverkets föreskrifter om 
tillämpning av europeiska konstruktionsstandarder och de standarder dessa 
hänvisar till. Kommittén ska också utreda om utformningen bidrar till att 
öka kostnaderna för byggproduktionen.

Direktiven uttrycker att ”Kommittén ska även utreda regelverkets ända-
målsenlighet, effektivitet och omfattning. Det står kommittén fritt att vid 
behov föreslå ändringar i detta och andra närliggande regelverk som ställer 
krav på utformning och konstruktion av byggnader och anläggningar”.

Kommittén ska i den del som avser föreskrifter om byggregler fortlöpande 
överlämna förslag till Boverket. Överväganden och förslag när det gäller 
standarder ska redovisas senast den 29 december 2017. Överväganden 
och förslag när det gäller minskad klimat- och miljöpåverkan till följd av 
byggprocessen och materialval ska redovisas senast den 30 november 2018. 
Kommittén beräknas avsluta sitt arbete senast 13 december 2019.
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