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Bade den ekonomiska tillvaxten och befolkningstillvaxten 1 Sverige har varit
snabb de senaste 20 aren och prognoser pekar mot att Sveriges befolkning
fortsatter att oka. Till ar 2025 bedéms befolkningen ¢ka med ytterligare
ndstan en miljon invanare och da na 11 miljoner.

En fortsatt snabb tillvaxt kraver investeringar i bostdder, infrastruktur och
arbetsplatser mm. Utan en tillrdcklig investeringsniva kan Sveriges tillvaxt-
potential inte nas.

Till skillnad fran tidigare expansiva perioder 1 Sveriges moderna historia
forutsatts numera marknadens aktorer std for stora delar av de investeringar
som kravs, inklusive finansieringen. Foretagens investeringsvillkor blir da
avgorande for 1 vilken takt investeringar kan komma till stand. Under de
senaste aren har makrovillkor och konjunktur varit gynnsamma, inte minst
for bostadsinvesteringar. Resultatet har blivit en snabb 6kning 1 bostads-
byggandet och dartill knuten infrastruktur och offentliga investeringar.
Analyser visar att utvecklingen 1 allt vasentligt drivits av marknadsvillkoren
—inte av nagra avgorande politiska beslut. Fastighetsforetag och investerare
har kunnat rakna hem investeringar och féretag och hushall har kunnat
efterfraga nya bostader och lokaler till marknadspriser.

Mycket talar emellertid for att bostadsbyggandet inte langre kan 6ka fran
dagens nivaer. Det viktigaste skilet ar att hushallens formaga att efterfraga nya
bostdder till marknadspriser och nyproduktionshyror sannolikt ar begransad
till kanske ca 50 000 nya bostdder per ar. Eftersom antalet redan paborjade
bostader 6verstiger denna niva finns anledning att tro att antalet nya pabérjade
bostader faller 1 nartid. For att uppratthalla byggandet pa goda nivaer maste
villkoren 1 form av finansiering, skatter och andra regelverk som paverkar
investeringar 1 fastighetssektorn 1 6vrigt vara fortsatt goda.

UTREDNINGSFORSLAG GER SAMRE VILLKOR - DEN SAMLADE
EFFEKTEN RISKERAR BROMSA INVESTERINGARNA

Pa uppdrag av Fastighetsdgarna har Evidens analyserat en méngd aktuella
statliga utredningsforslag. Men inventering och analys av pagaende och nyss
avslutade statliga utredningar visar att investeringsvillkoren tvartom riskerar
forsamras patagligt om flera av forslagen blir verklighet. Staten planerar for
okande kapitalkrav 1 banksektorn vilket 6kar finansieringskostnader, visent-
ligt hogre skatteuttag for fastighetsigande och nyinvesteringar samt begrins-
ningar 1 hushallens mgjligheter att efterfraga bostader.

Var och en av dessa utredningar kan mojligen funnit sina motiv for respek-
tive forslag men sammantaget riskerar forslagen utgéra en uppenbar broms
pa nyinvesteringar 1 fastighetssektorn om de blir verklighet. Flera av forsla-
gen har begransade effekter 1 en miljo med laga rantor men far betydande
negativa effekter for lonsamheten 1 fastighetsinvesteringar redan vid en rela-
tivt mattlig hojning av rantenivan. Den samlade effekten av forslagen utgor
en tydlig kontrast mot de uttalade politiska malen om ett 6kat byggande.

En besvarande omstandighet ar dessutom att flera av forslagen baseras pa
diffusa problembeskrivningar. Nya regler for banksektorn riskerar drabba
svenska banker utan att leverera uppenbara och konkreta fordelar ur stabili-
tetssynpunkt, skattetrycket pa fastighetssektorn hojs utan att sektorn tidigare
varit skattegynnad och hushallen tvingas amortera mer trots rekordhogt
sparande samt stor och 6kande motstandskraft mot storningar.




LANG RAD UTREDNINGAR MED FORSLAG

I rapporten redovisas innebérden och mojliga effekter av en lang rad aktuella

utredningar. Dessvarre riskerar huvuddelen innebéra 6kade kostnader for

fastighetssektorn om de blir verklighet:

* Implementering av nya sa kallade Baselregler for banksektorn

* EU-direktiv och den svenska regeringens forslag till
ranteavdragsbegriansningar

* Paketeringsutredningen

* Beskattning vid vissa overlatelser

 Starkt stillning for hyresgaster

e Utokat amorteringskrav

 Sverigeforhandlingen och Finansiering av offentliga infrastruktur-
investeringar via skatter, avgifter och privat kapital

e En utvecklad 6versiktsplanering

* Kommunernas mojlighet att sakerstalla att befintliga byggritter tas 1
ansprak

Det finns ocksa nagra utredningar som rimligen foreslar mer gynnsamma

regler. Hit hor exempelvis utredningen om olaglig handel med hyreskontrakt,

utredningen om forbéttrad bostadsfinansiering och en genomgripande

éversyn av Boverkets byggregler. Aven om man kan diskutera kostnads-

effektivitet och traftsakerhet med investeringsstdden till nyproduktion av

mindre hyresbostader ar trots allt detta forslag (som redan ar genomfort)

rimligen ett uttryck for en vilja att underlitta investeringar 1 sektorn.

EFFEKTER - LAGRE BNP OCH FARRE INVESTERINGAR

Det ar svart att skatta de ekonomiska effekterna for samtliga utrednings
forslag. For nagra av forslagen finns daremot berdkningar av forslagens
effekter.

Inférs nya Baselregler enligt de beddmningar som Bankforeningen gjort
innebdr det att kostnader uppstar som motsvarar ca 1 procent av BNP.
Opversatt till 6kade finansieringskostnader motsvarar det ca 60 rantepunkter.

Réanteavdragsbegransningarnas effekter pa SABO-foretagens skatte-
kostnader har beraknats av SABO. Berakningarna visar att skattekostnaderna
paverkas av ranteldget och nyproduktionsvolymerna. Vid en ranta pa runt
4 procent och ett byggande om ca 10 000 nya bostdder per ar ékar kostna-
derna med ca en halv miljard kr. I relation till nuvarande rantekostnader
betyder det en 6kning med ca 20-30 rantepunkter. Givet att effekterna for
SABO-foretagen dr nagorlunda representativa for bostadssektorn 1 stort
innebar det betydande kostnadsokningar i branschen.

Enbart Baselreglerna och ranteavdragsbegriansningen riskerar dar-
med att hoja kostnaderna motsvarande ca en procentenhet. Effekterna av
Paketeringsutredningen ar svarare att bedéma eftersom kostnadsokningen
beror pa hur transaktionsintensiv verksamheten ar. Utredningen beridknade
de 6kade kostnaderna till ca 510 miljarder for fastighetssektorn. Utokade
amorteringskrav innebdr i princip minskad bostadsefterfragan. Och hyresgast-
veto vid renoveringar hojer kostnaderna och minskar investeringsvolymerna.

Vid ett antagande att den samlade 6kningen av finansierings- och skatte-
kostnader samt andra kostnader och risker som uppstar om férslagen blir
verklighet, motsvarar ca 2—3 procentenheters rantehdjning, kan effekterna pa
bostadsbyggandet skattas.

Skattningen ar naturligtvis osaker men ger anda en fingervisning om att
6kade kostnader vid nyinvesteringar patagligt paverkar lénsamheten och
darmed investeringsvolymerna.
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Berikningar baserade pa de historiska sambanden mellan finansieringskost-
nader och bostadsbyggande visar att bostadsbyggandet faller med 6kade rinte-
kostnader (fig. 1). Om de sammantagna effekterna skattas till att motsvara

ca 2 procents rantehdjning blir bostadsbyggandet, allt annat lika ca 2 500
bostdder lagre varje ar, 4n det annars skulle vara. Det motsvarar ungefar det
minskade byggandet efter Greklands- och Eurokrisen 2011-2012. Om effek-
terna summerar till 3 procentenheter blir det 1 stillet ca 3 500 farre bostader
per ar. Pa 10 ar innebar det totalt
runt 25 000-35 000 farre bostdder.
Skattningen ar osdker men indike-
rar att forsamrade investeringsvill-
kor paverkar investeringsvolymerna
patagligt.

Eftersom det for ndrvarande kan
antas ha paborjats fler bostader dn
vad hushallen kan efterfraga (den
roda linjen 1 diagrammet ar laggad
framat med sex kvartal eftersom
det 1 genomsnitt tar sex kvartal att
fardigstalla paborjade bostader)

A

=

innebdr det att forslagen till nya
regler och hogre kostnader kan
gora anpassningen ner till en lagre
niva mer dramatisk. Utéver effek-
terna for bostadsbyggandet paver-
kas samtidigt investeringsvolymen
for infrastruktur och lokaler negativt av flera av forslagen. Den 6vergripande
politiska malsittningen om ett hogt och okat bostadsbyggande tycks, med

fa undantag, inte stodjas av forslagen fran de nu aktuella utredningarna.
Tvartom riskerar forslagen innebara 6kande kostnader och minskande inves-
teringar 1 fastighetssektorn de kommande aren.

Figur 1.

Skattning av effekter pa
bostadsbyggandet vid
kostnads-

okningar i fastighets-
sektorn.
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FASTIGHETSSEKTORN AR ETT VIKTIGT SMORJMEDEL FOR TILLVAXT

Sveriges ekonomiska utveckling de senaste decennierna har varit stark, sett
bade ur ett historiskt perspektiv och vid en internationell jamforelse. Pa
endast ett drygt artionde har befolkningen 6kat med en miljon invénare
samtidigt som sysselsattningen och hushallens reala inkomster vuxit patag-
ligt. Utvecklingen 1 storstadsregionerna har varit sarskilt stark. Sammantaget
har tillvaxten resulterat 1 en viaxande efterfragan pa bade bostdder, arbets-
platser, handel, service och infrastruktur.

Utvecklingen har samtidigt satt fingret pa en rad problem. Regelverk och
marknaders funktionssitt har inte varit anpassade till de nya tillvixtvillkoren
vilket skapat nya problem inom ett antal olika omraden. De kanske viktigaste
negativa effekterna kan utldsas pa bostadsmarknaden. Alltfor lag nyproduk-
tion av bostader, vaxande koer till hyresmarknaden, lag rorlighet och snabbt
stigande priser som utestanger forstagangskopare, ar olika uttryck for till-
tagande vaxtvark i tillvaxtregionerna. Nya former fér medfinansiering fran
naringsliv och kommuner vad galler nédvindiga infrastrukturinvesteringar
har tvingats fram nir statens prioriteringar och budgethantering inte hangt
med 1 utvecklingen.

Vid sidan av rena valfardsforluster av daligt fungerande bostads- och
arbetsmarknader kan listan goras lang pa konkret tillvixthAmmande effekter
av for laga investeringar 1 fastigheter och annan infrastruktur. Om unga
vuxna och andra hushall far svart att etablera sig pa bostadsmarknaden
eller flytta, far foretagen svarare att rekrytera ratt arbetskraft, vilket i sin tur
ger flaskhalsar som bromsar tillvaxten. Hushallens mojligheter att ta del av
tillvixtmarknaders utbud forsamras vilket leder till Iagre privat konsumtion.
En minskad inflyttning till kommuner 1 tillvixtregioner med hégre 16neniva-
er an 1 6vriga landet ger dessa lagre skatteintakter — som 1 forlingningen ger
lagre offentlig konsumtion. En alltfér langsam utbyggnad av infrastruktur,
arbetsplatser och service som kan mojliggora okad attraktivitet 1 nya utveck-
lingsomraden bidrar till att cementera och forstiarka segregation och otnskade
sociala effekter 1 svagare stadsdelar samt forsvarar arbetspendling.

Kort sagt, en fortsatt stark ekonomisk utveckling 1 Sverige, men med mindre
vaxtvirk, ar till stor del beroende av villkoren for nya investeringar 1 bostader,
arbetsplatser, handel, service och infrastruktur.

Vid sidan av de mer langsiktiga dynamiska tillvixteffekterna i hela ekonomin
lamnar dessutom fastighetssektorn ett mer direkt bidrag till BNP-tillvaxten.

En analys av BNP-tillviaxtens olika komponenter visar att bidraget fran de sa
kallade fasta bruttoinvesteringarna, vilket 1 stor utstrackning utgors av fastig-
hetsinvesteringar, tydligt bidragit till den goda tillvixten de senaste aren (fig. 2).




Tillsammans med hushallens konsumtion svarar de fasta bruttoinvesteringar-
na i hog grad for BNP-tillvixten sedan mitten av 1990-talet. Uttryckt i fasta
priser har hushallens konsumtion férdubblats och fasta bruttoinvesteringar
tredubblats mellan dren 1995 och 2017. Exporten dkade sitt bidrag fram till
finanskrisen men har i reala termer inte lyckats vixa namnvart sedan dess
eftersom den globala handeln utvecklats svagt sedan finanskrisen.

Figur 2.
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Det ar sarskilt bostadsbyggandet som vuxit de senaste 10 aren (fig. 3) medan
ombyggnationen varit relativt oférandrad under en lingre tid. Investeringar
1 6vriga byggnader och anlaggningar som kontor, handel, offentliga lokaler,
industrins maskinpark mm redovisar en mer jamn niva éver tid. De senare
har dock utgjort merparten av de fasta bruttoinvesteringarna éver tid, det
ar forst under de senaste aren som bostadsbyggandet borjat redovisa samma
investeringsvolymer som 6vriga byggnader och anliggningar.




Sammanfattningsvis visar data att BNP-tillvixten 1 hog grad varit bero-
ende av bade hushallens efterfragan och fastighetssektorns investeringsvilja.
Hushallen har 1 praktiken burit ett stort ansvar for tillvaxten eftersom
okningen av bostadsbyggandet ar beroende av hushallens formaga att
efterfraga nyproducerade bostader. Det betyder for det forsta att politiska
beslut som direkt paverkar nyinvesteringar 1 fastighetssektorn far relativt stor
kortsiktig paverkan pa BNP-utvecklingen och for det andra att atgarder som
paverkar hushallens mojligheter att efterfraga bostader ocksa paverkar BNP-
utvecklingen pa ldngre sikt.

Dessutom visar data att dtgarder som paverkar hushallens konsumtions-
utrymme far betydelse fér BNP-utvecklingen genom hushéllens konsumtion.
Eftersom boendeutgifterna dr hushallens enskilt storsta utgiftspost kommer
atgarder som paverkar boendeutgifterna paverka hushallens konsumtions-
utrymme och didrmed ocksa hushallskonsumtionens bidrag till BNP. En fort-
satt god tillvaxttakt forutsatter en god konsumtionsutveckling hos hushallen.

TILLGANG TILL INVESTERINGSVILLIGT KAPITAL AR EN FORUTSATT-
NING FOR ATT NA POLITISKA MAL OM TILLVAXT

Fastighetssektorn och fastighetsagarnas villkor fér nya investering-
ar 1 fastighetsbestandet spelar alltsd en central roll i tillvaxtprocesser.
Huvudforklaringen till just investeringsvillkorens avgorande roll ar att
fastighetsinvesteringar dr mycket kapitalintensiva. Lonsamheten i olika typer
av fastighetsinvesteringar avgor vilka investeringsvolymer som forverkligas.
Med rimliga foretagsekonomiska villkor kan investeringar goras pa kort sikt
samtidigt som nodvandigt nytt investeringsvilligt kapital kan attraheras till
fastighetssektorn och ddrmed mojliggora ckade investeringsvolymer ocksa pa
langre sikt. Men det forutsatter att villkoren for fastighetsinvesteringar kan
konkurrera med annan kapitalanvandning. Om avkastningen pa investe-
ringar 1 fastighetsstocken avviker negativt fran investeringsvillkor 1 andra
delar av naringslivet blir volymen nyinvesteringar lagre eftersom tillgangligt
riskvilligt kapital blir begransat. Det ger farre bostader, arbetsplatser och
infrastruktur 4n vad som kan behévas for att minimera tillvixthdmmande
effekter och vélfardsforluster. Foretagsekonomiskt rimliga villkor for fastig-
hetssektorn ar darfor ett slags smorjmedel for tillvaxten.

Behovet av detta smorjmedel forefaller stort. Atminstone om de politiska
malen om kraftigt 6kat bostadsbyggande och nya investeringar 1 infrastruk-

Eftersom boende-
utgifterna dr hushallens
enskilt storsta utgiftspost
kommer atgarder som
paverkar dessa paverka
hushallens konsumtions-
utrymme och ddrmed ocksa
hushallskonsumtionens

bidrag till BNP.




tur ska kunna forverkligas. Enligt SCBs befolkningsprognoser fran hésten
2017 kommer Sveriges befolkning att fortsitta att 6ka fran 10 till 11 miljoner
invanare redan till ar 2025, vilket lett till politiska mal om att bostadsbyg-
gandet ska Oka fran historiska nivaer under 2000-talet pa 20 000—40 000 nya
bostader per ar till 70 000 nya bostdder per ar.
Med nuvarande kostnads- och prisnivaer {or
bostadsbyggande (ca 35 000 kr/kvm for 70 kvm)
innebér en arlig produktion av 70 000 nya bostader
ett totalt kapitalbehov om ca 170 miljarder kr varje
ar, varav investerarnas insats av eget kapital kan
skattas till ca 30 procent, dvs. ca 50 miljarder kr
per ar. Pa tio ars sikt kravs alltsa att ungefiar 500
miljarder kr 1 riskvilligt egenkapital kan allokeras
till bostadsbyggandet om malen ska nas, enbart 1
bostadssektorn. En vaxande befolkning kriver dess-
utom fler arbetsplatser och utbyged service.
Beslutade nyinvesteringar i infrastruktur inom
ramen for Stockholms- och Sverigeférhandlingarna
forutsatter samtidigt bade ett hogt bostadsbyg-
gande och nyproduktion av kommersiella lokaler,
eftersom stora delar av finansieringen bygger pa att
kommunerna kan sdlja mark till nya bostadsprojekt

och att landstingen/regionerna kan erhalla medfi-
nansiering fran fastighetsagare till ny sparbunden
kollektivtrafik. Det tillgdngliga riskvilliga kapitalet ska saledes klara att Enligt SCBs befolknings-
prognoser kommer Sveriges

. .. .. . . befolkning att fortsdtta att
den nya transportinfrastrukturen — de senare ar finansiering som tidigare 1 ka fian 10 till 11 miljoner

finansiera bade bostadsbyggandet, nya arbetsplatser med service och delar av

stor utstrackning skett direkt genom staten och kommunerna. wwvdnare redan il ar 2025.

”Pa tio ars sikt kravs alltsd att ungefar
500 miljarder kr 1 riskvilligt egenkapital
kan allokeras till bostadsbyggandet.”

LAGRE RANTOR MEN ATGARDER MOT SKULDSATTNING

Ambitiosa mal for tillvaxt och bostadsbyggande samt nya former {or
finansiering av infrastruktur staller alltsa krav pa att fastighetssektorn kan
forsorjas med ett vixande kapital. Det kommer att krava tillgang till bade ett
okat riskvilligt eget kapital hos fastighetsinvesterare men det kravs samtidigt
goda mojligheter till lanefinansiering.

Rianta och inflation ar centrala variabler i varje investeringskalkyl i fastig-
hetssektorn. Med lag inflation och laga rantor kan investerarnas avkastnings-
krav hallas nere. Om tillvixten samtidigt ar god betyder det i normalfallet att
investeringarna kan 6ka. Den nya stabiliseringspolitiken som infordes efter
1990-talskrisen har tillsammans med globaliseringen bidragit till fallande
och laga rantor. Det kraftigt 6kade bostadsbyggandet ar ett tydligt exempel
pa att investeringarna okar med lag ranta och goda tillvixtvillkor. Det har
knappast fattats nagra direkta nationella politiska beslut som annans kan
forklara den kraftiga 6kningen av byggandet de senaste aren.

Samtidigt innebar laga rantor sankta avkastningskrav som ger stigande
tillgdngsvirden. Okade tillgdngsvirden kriver i sin tur nominellt storre
lanebelopp, aven om belaningsgraderna halls konstanta. Detta har skapat
oro bland politiker och hos de statliga myndigheterna for att den finansiella

KAPPAR | HJULET? SLUTRAPPORT (9]



stabiliteten eller den makroekonomiska utvecklingen hotas om tillgangs-
vardena skulle falla kraftigt eller om rantorna skulle stiga snabbt. Oron har
resulterat 1 politiska beslut om atgarder for att begransa skuldsattningen. Det
handlar bade om att bankernas utlaning begransas genom olika krav direkt
riktade mot bankerna, framst krav pa mer eget kapital. Men ocksa atgarder
som riktas mot hushallen, exempelvis krav pa storre insats av eget kapital och
hoég amorteringstakt.

Atgirder som begrinsar lanemdgjligheter bland bade hushall och foretag
innebar foljaktligen att investeringsvolymerna blir lagre an de annars skulle
vara. Féretag far svarare att finansiera nyinvesteringar och hushall kan inte
efterfraga dgarbostader eftersom tillgdngligt sparkapital kan vara for litet
samtidigt som kassaflodet 1 vissa hushallsgrupper inte tal 6kade amorterings-
utgifter. Med ldgre takt 1 bostadsbyggandet kan kommunerna inte finansiera
infrastrukturen 1 samma omfattning osv. Det finns darfor en inbyggd mal-
konflikt mellan nya atgiarder som begriansar mojligheter att lanefinansiera
investeringar 1 bade foretags- och hushallssektorerna och méjligheterna att
na de politiska malen om 6kade investeringar i fastigheter och infrastruktur.

En invandning mot slutsatsen att 6kade investeringar motverkas av statliga
atgarder som exempelvis 6kade kapitalkrav pa banker, bolanetak och amor-
teringskrav for hushall, ar att byggandet 6kat kraftigt de senaste aren, trots
inforandet av dessa atgarder. Det dr onekligen sant att byggandet kat kraf-
tigt, men den snabba 6kningen har skett 1 en makromiljé med 3—4 procents
BNP-tillvaxt samtidigt som styrrantan fallit till -0,50 procent. En langsiktig
och robust politik bor fungera ocksa vid hogre rantenivaer och lagre BNP-
tillvaxt om langsiktiga mal ska kunna nas. Att nuvarande makrovillkor ska
besta under lang tid ar knappast nagot man kan basera langsiktiga mal och
strategier pa. Atgirder som begransar foretagens och hushallens mojlig-
heter att finansiera 1 6vrigt lonsamma och motiverade investeringar riskerar
darfor pa sikt hamma investeringsvolymer med atféljande begransningar av
tillvaxten.

MAL MEN INGA MEDEL?

Det ar uppenbart att ambitiésa mal for nyinvesteringar i bade bostadssektorn
och infrastruktur kraver ett gott investeringsklimat. Sedan avvecklingen

av den statliga bostadsfinansieringen under mitten av 1990-talet ska allt
bostadsbyggande beslutas och finansieras under marknadsvillkor och inte
ovasentliga delar av kostnaderna for infrastrukturen ska sannolikt 1 framti-
den dessutom belasta marknadsaktorernas kalkyler. Med dessa forutsattning-
ar ar det intressant att undersoka pa vilket sitt staten planerar sikerstilla en
hog investeringstakt som kan leda till maluppfyllelse.

Bostadsbyggandet har 6kat patagligt de senaste dren. Men det ar knappast
drivet av nagra politiska beslut pa nationell niva utan ar en effekt av gynn-
samma makrovillkor och konjunktur (fig. 4). Analyser av vilka faktorer som
med rimlig precision kan forklara bade 6kning och minskning 1 bostadsbyg-
gandet 6ver tid visar att det framforallt ar fyra tillvaxt- och konjunkturvari-
abler som forklarar utvecklingen av byggandet 1 Sverige de senaste 10 aren,
namligen férandringen av:

e Hushallens finansiella netto, dvs hushallens sparkapital och skuldsattning
* Reporintan

* Sysselsdttningen

* Byggkostnaderna




Till dessa faktorer bor ocksa antalet mojliga bostader 1 fardiga planer pa
attraktiv mark laggas. Med en god planberedskap kan bade paborjande och
fardigstallande av bostdder reagera snabbare pa vixande efterfragan.

Med antaganden om hur sysselsattning, rantenivaer, hushallens finansiella
tillgdngar och byggkostnaderna utvecklas de ndrmaste aren kan man bedéma
hur stora volymer nyproducerade bostader hushallen kan efterfraga.

Sadana prognoser visar att hushallens kopkraft begransar efterfragan till
ca 45 000-50 000 nya bostiader per ar de narmaste aren (Veidekke 2017) (fig.
5). Eftersom antalet paborjade bostader for narvarande ar hogre, innebar det
troligen att det blir svart att f4 avsattning for den stora volymen av paborja-
de bostader. Ett rimligt antagande ar darfor att antalet paborjade bostader
faller det ndrmaste aret for att battre anpassas till hushallens képkraftiga

efterfragan.
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Av rena marknadsskal ar det alltsa rimligt att tro att byggandet kommer att
bromsa 1 forhallande till antalet paborjade bostader de senaste aren. Givet att
politiska mal om ett hogt och 6kande bostadsbyggande ska kunna nas galler
det att olika politiska beslut stodjer foretagens investeringsvilja och hushal-
lens mojligheter att efterfraga nya bostader. Om det istallet fattas beslut som
innebdr lagre 1onsamhet for investerare och minskat utrymme f6r hushall att
efterfraga bostader riskerar bade marknadskrafterna och effekter av politiska
beslut samverka till att byggandet bromsar. De senaste arens 6kande bygg-
takt riskerar da brytas och istallet 6verga till en pataglig nedgang.

Pa uppdrag av Fastighetsdgarna har Evidens gatt igenom och analyserat
aktuella statliga utredningar och férslag som paverkar fastighetsagare 1 deras
roll som investerare och forvaltare. Genomgéangen visar att atgarder som
underlattar investeringar ar hogst begransade. Istdllet framtrader en annan
bild — bilden av att staten planerar ett helt batteri av atgarder som kan minska
lonsamheten for kapitalintensiva investeringar, med potentiellt farre investe-
ringar som foljd. Fragan dr om aktuella utredningar och forslag inte snarare
satter kappar 1 hjulet for fortsatt god tillvixt med hog investeringstakt, 4n
underlattar maluppfyllelse? Rapporten sammanfattar resultatet av genom-
gangen under ett antal rubriker:

Ny lagstiftning riskerar minska investeringar och tillvaxt. Det forsta
avsnittet sammanfattar 6versiktligt de forslag och utredningar som bedéms
kunna fa pataglig paverkan pa investeringsvolymer och lénsamhet. Det
handlar om atgarder som planeras riktas mot bade banker, fastighetsfore-
tag och hushall. I detta avsnitt sammanfattas ocksa bedémda totala sam-
hiallskostnader av lagre investeringsnivaer och andra tillvixteffekter.

Forslag som innebar okade investeringskostnader och minskad
lonsamhet. I detta avsnitt listas och redovisas mer ingdende redan klara
utredningars och lagforslags syften och innehall.

Utredningar i tidigt skede med potentiellt kostnadsdrivande forslag.
I nagra fall pagar fortfarande utredningarnas arbete och det dr inte fast-
stallt vilka forslag som kommer att ldggas. I detta avsnitt redovisas nagra
pagaende utredningar som kan forvintas lagga forslag som far effekter for
fastighetssektorn.

Minskade maéjligheter att efterfraga bostiader. Bolanetak och amorte-
ringskrav har redan inforts, atgarder som begransar hushallens bostadsef-
terfragan. Nu bereds ytterligare forslag for att begransa bostadsefterfragan.
Auwsnittet diskuterar vilka effekter sadana utékade atgarder kan fa.

De viktigaste utredningsforslagens effekter. I detta avsnitt fordjupas
konsekvensanalysen av nagra av de forslag som bedoms fa storst paverkan pa
mojligheter att investera.

Forslag som underlattar investeringar och forvaltning.
Rapporten avslutas med ett kort avsnitt som beskriver forslag som potentiell
underldttar nyinvesteringar 1 fastighetssektorn.




Trots tydliga mal om hégt bostadsbyggande visar en genomgang
av aktuella utredningsforslag visar att det finns patagliga risker
for att regering och riksdag fattar beslut som i praktiken inne-
bar minskad lonsamhet for fastighetsinvesteringar och samre
mojligheter for hushall att efterfrdga bostader. Det handlar bade
om samre finansieringsvillkor, hogre skattekostnader for foretag
och hogre boendeutgifter for hushall.

SAMRE FINANSIERINGSVILLKOR OCH HOGRE SKATTEKOSTNADER

Aktuella utredningar och forslag som antingen delvis redan har lett till ny lag-
stiftning och nya regler eller kan forvantas resultera 1 sadana inom 6verskadlig
tid, kan delas upp 1 fyra grova kategorier. Namligen forslag och regler som:

1. Okar investerarens risk eller kostnader och som darfor minskar 16nsamhet

vid investeringar
2. Okar fastighetsigarens forvaltningskostnader
3. Okar hushallens boendeutgifter
4. Minskar nagra av ovanstaende kostnader eller risker
Nya regler som okar kostnaderna vid investeringstillfallet och samtidigt inte
paverkar eller hojer intdkterna 1 investeringskalkylen kommer principiellt att
minska investeringsvolymen och darigenom motverka mal om exempelvis fler
bostader och arbetsplatser. I forlangningen paverkas ocksa mojligheterna att
forverkliga de infrastrukturprojekt som kraver medfinansiering av narings-
livet. Tillstromning av riskvilligt kapital blir lagre, vilket paverkar framtida
investeringsvolymer negativt.

Pa motsvarande satt galler att 6kade forvaltningskostnader som inte
motsvaras av 0kade intakter minskar 1onsamheten 1 fastighetssektorn och
motverkar dairmed — allt annat lika — att mer riskvilligt kapital allokeras till
att aga och forvalta fastigheter. Om kostnadstkningen kan foras vidare pa
exempelvis boende, minskar istallet hushallens konsumtionsutrymme, och de
kan darfor behova konsumera mindre bostader an vad de annars skulle gora.

Makrotillsynsatgarder som syftar till att hushallen ska 6ka sitt egna kapital
vid bostadsinvesteringar innebdr totalt sett lagre bostadsefterfragan eftersom
hushall med litet sparkapital och likviditetsbegransade hushall trangs undan
fran den stora dgarmarknaden for bostader 1 Sverige. Unga vuxna ar exem-
pel pa hushallsgrupper med litet sparkapital. Eftersom dgarbostiader i form
av bostadsritter och egna hem svarar for en vasentlig del av nyproduktionen
bromsas denna av sadana atgarder. Sarskilt 1 storstaderna med langa kder
och bristande tillgang till hyresbostader riskerar sidana atgarder fa negativa
effekter f6r samhallsekonomin.




FORSLAG SOM RISKERAR MINSKA LONSAMHETEN | NYA
FASTIGHETSINVESTERINGAR

Med denna bakgrund har ett antal aktuella utredningar, forslag och atgarder
identifierats som kan paverka utbudssidan, dvs. nyproduktionen av bostader,
lokaler och infrastruktur, negativt. Forslagen kan 6versiktligt sorteras under
tva huvudrubriker:

» Tillgang till och kostnader for finansiering

* Direkta kostnader for nya och gamla fastighetsinvesteringar

Nar det galler tillgang till finansiering och kostnaderna for lan till fastig-
hetsinvesteringar ar det framforallt tva olika aktuella férlag och atgarder
som kan paverka investeringar negativt: nya sa kallade Baselregler och nya
resolutionsavgifter for banker.

Implementering av nya sa kallade Baselregler for banksektorn. 1 korthet handlar det
om att bankerna ska tvingas 6ka andelen eget kapital. Med hogre kapitalkrav
maste banker med stor sannolikhet antingen dra ner pa sina balansrdkningar
genom att helt enkelt minska sin utlaning till den kapitalintensiva fastighets-
sektorn eller 6ka sina marginaler for att bibehalla sin avkastningsniva till
aktiedgarna. Det senare fungerar i praktiken som en rantehdjning for lan-
tagarna. I bada fall forsamras finansieringsvillkoren.

Hijda resolutionsavgifiler for bankerna. Om bankerna inte kan fullfolja sina
ataganden vid exempelvis en finanskris maste 1 praktiken staten gripa in,
rekapitalisera bankerna och déirigenom skydda insdttarnas pengar. For att
denna kostnad inte ska overvaltras pa skattebetalarna har regeringen nyligen
beslutat hja den sa kallade resolutionsavgiften och bygga upp en resolutions-
reserv. Det ursprungliga forslaget fran regeringen innebar att avgiften skulle
bli hégre for svenska banker och att resolutionsfonden skulle bli storre dn vad
som galler 1 6vriga EU. Dessutom ville regeringen att avgiften skulle tas ut
under 6verskadlig tid oavsett hur stor resolutionsreserven skulle bli. En avgift
som inte star 1 proportion till faktiska risker kan ses som en extra beskattning
av banker som hojer deras kostnader. Kostnader som 1 nésta steg riskerar
overviltras pd lantagare genom hogre marginaler pd lan.

Efter omfattande protester fran banksektorn mildrades dock reglerna och
avgiften har anpassats till en given storlek for resolutionsreserven. Men de
nya reglerna innebar dnda en 6kning av bankernas kostnader 1 forhallande
till tidigare. Okade kostnader i banksektorn éverviltras med stor sannolikhet
pa kunderna och bidrar till simre finansieringsforutsattningar genom hogre
lanemarginaler vid fastighetsinvesteringar.

Det finns ocksa aktuella utredningsférslag som innebar direkta fore-
tagsspecifika kostnader for nya och gamla fastighetsinvesteringar. De
tva viktigaste ar EU-direktivet och den tillhérande svenska utredningens
forslag om ranteavdragsbegransningar for foretag samt den sa kallade
Paketeringsutredningen. Men det finns fler forslag: exempelvis utredningen
om starkt stdllning for hyresgéster vid renovering som uppenbart paverkar
fastighetsdagarens ekonomi.




Ranteavdragsbegrinsningar
som_fureslas far effekter for
kapitalintensiva branscher

som_fastighetssektorn.

EU-direktiv och den svenska regeringens forslag till rinteavdragsbegrinsningar. 1

syfte att begriansa avancerad skatteplanering har EU fattat beslut om att
medlemsldnderna ska implementera nya regler som begransar mojligheter-

na att gora ranteavdrag 1 foretagssektorn. Pa basis av EU-direktivet har
Finansdepartementet 1 en promemoria foreslagit att ranteavdrag begriansas

1 forhéallande till bolagens resultat samtidigt som man foreslar sankt bolags-
skatt. Réntor har hittills 1 princip varit fullt avdragilla for foretag. Problemet
ar att de rdnteavdragsbegransningar som foreslas far effekter for kapital-
intensiva branscher som fastighetssektorn och de delar av industrin som
kraver stora anlaggning- och maskininvesteringar. Vid nyinvesteringar i
bostader, exempelvis hyresbostader, belastas resultatet de forsta aren av hoga
rantekostnader. Om fastighetsdgare och investerare inte medges avdragsratt
for rantekostnader okar kostnaderna 1 kalkylen med motsvarande belopp.
Farre projekt kan da bedomas vara lonsamma och investeringsvolymerna
riskerar bli lagre.

Paketeringsutredningen. Nar fastigheter saljs utgar sa kallad stimpelskatt.
Men om en fastighet istdllet ingar 1 ett aktiebolag behéver den som képer
aktiebolaget inte betala stimpelskatt. Det bolag som siljer andelarna behover
inte heller betala nagon skatt pa en eventuell vinst sd lainge pengarna stannar
1 den dubbelbeskattade bolagssektorn. Detta géller generellt vid f6rsdljning
av sa kallade naringsbetingade andelar och ar ingen sarreglering for fastig-
hetsbranschen. Den sa kallade Paketeringsutredningen foreslar att det inte
langre ska vara mojlighet att forpacka fastighetstransaktioner 1 bolagsform
och dirigenom undga att betala skatt pa vinsten. Samtidigt konstaterar
samma utredning att fastighetssektorn totalt sett inte ar skattegynnad jamf{ort
med andra branscher, inte minst eftersom sektorn betalar en sarskild skatt for
sin viktigaste produktionsresurs, namligen fastighetsskatt. Andra branscher
har inte motsvarande skatt.

En viktig effekt av forslaget ar att kostnaden for projektfastigheter och
markforvarv kar, vilket 1 sin tur innebdr att exempelvis kostnaden for en
bostadsutvecklare stiger. Foretag far da antingen acceptera ldgre l6nsambhet,
héja priser och hyror 1 motsvarande man, eller avsta fran investeringen. Det
senare kan vara aktuellt for projekt dar hushallens eller foretagens betal-
ningsvilja precis matchar nuvarande produktionskostnader for exempelvis
bostader eller kontor.

Beskattning vid vissa dverldtelser. Ytterligare en skatteskarpning galler nya
regler som satt punkt for sa kallade “kattrumpor”. Det innebar att det
inte langre blir lika férdelaktigt att genom gava overlata fastigheter till ett
aktiecbolag. Fram till oktober 2016 fanns det en mojlighet for fysiska personer




som innehar naringsfastigheter att genom gava éverlata fastigheterna till
ett aktiebolag och dérefter avyttra andelarna 1 aktiebolaget skattefritt. Den
totala skattekostnaden for transaktionen blev darigenom betydligt lagre an
om fastigheten hade salts direkt av den fysiska personen.

Starkt stallning for hyresgdster. En utredning foreslar bland annat att hyres-
géster ska fa ett storre inflytande vid renovering av bostader. Bakgrunden ar
framst att delar av det sa kallade miljonprogrammet behéver renoveras och
att hyresnivan maste hojas nar en fastighetsagare genomfor en mer omfattande
renovering av en fastighet. Det finns farhagor om att grupper av hyresgéster
maste flytta om hyran blir fér hog.
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Det ar naturligtvis rimligt med hyresgéstinflytande vid beslut om renovering.  En utredning firesldr bland

Utredningen foreslar dock att hyresgister i praktiken ska ges ett avgorande anna att hyresgister ska
Ja ett storre inflytande vid

inflytande av renoveringsbesluten. Problemet sett ur ett investerings- och - i
renovering av bostdder.

agarperspektiv dr att detta okar osakerheten om vilka kalkylvarden en inves-
teringskalkyl ska innehalla. Om fastigheter ags eller férvirvas med forvint-
ningar om att fastigheten kan renoveras och erhalla en ny hyresniva till foljd
av renoveringen, innebdr forslaget risker for fallande fastighetsvarden och
lagre langsiktig avkastning. Kostnaderna for renoveringar riskerar att oka,
vilket 1 sin tur leder till senarelaggning eller att de uteblir. P4 sikt innebar
darfor forslaget risker for att omodernt boende 1 slitna miljéer okar eftersom
det blir mindre ekonomiskt intressant att 4ga och forvalta sadana fastigheter.
En majlig f6ljd ar att bilden av hyresratten som ett mindre attraktivt boende
riskerar forstarkas. Ett annat problem ar att forslaget endast skapar konsu-
mentéverskott hos befintliga hyresgaster, vilket dessutom riskerar paverka
rorligheten pa bostadsmarknaden negativt.
Sammantaget innebar de beskrivna forslagen till reglerandringar att fastig-
hetsagare och investerare mer eller mindre samtidigt kan drabbas av:
» Hogre finansieringskostnader, bade som foljd av hégre lanerantor och
lagre avdragsratt for rantor
* Hogre kostnader vid fastighetstransaktioner och exempelvis projektutveck-
ling genom dyrare inkop av mark eller projektfastigheter
 Fallande fastighetsviarden och lagre avkastning vid investeringar i befint-
liga fastigheter
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Var och en av dessa forandringar innebar 6kade direkta kostnader som 1
princip minskar lonsamheten for fastighetsinvesteringar och bostadsbyggan-
de. Sammantaget och implementerat under en kort tid finns uppenbara risker
for att mal om okat byggande paverkas negativt. De negativa effekterna for
investeringsvolymer i den nuvarande lagrantemiljon kan vara mer begrian-
sade, men de riskerar bli allt storre 1 takt med ett hogre rantelage eller vid
framtida langsammare tillvixt.

FORSLAG SOM RISKERAR GE OKADE BOENDEUTGIFTER OCH LAGRE
BOSTADSEFTERFRAGAN

Genomgangen av aktuella utredningar och forslag till ny lagstiftning begran-
sas inte bara till atgarder som direkt paverkar vad man kan kalla for utbuds-
sidan, dvs. till atgarder riktade mot fastighetsdgare och investerare. Det finns
ocksa forslag som riktas mot hushallens méjligheter att efterfraga bostéder,
bade nyproducerade bostader och bostader pa successionsmarknaden. Det
finns dessutom politiska diskussioner och en debatt om atgarder som annu
inte natt utredningsdirektiven, exempelvis forslag om minskade ranteavdrag
ocksa for hushall.

Ulikat amorteringskrav. Sedan tidigare har bolanetakt och amorterings-
krav inforts. Dessutom har kraven pa bankernas kvar-att-leva-pa-kalkyler
skarpts och bankerna har borjat implementera frivilliga skuldkvotstak. Det
senaste forslaget ar Finansinspektionens forslag om utdkat amorteringskrav
vid skuldkvoter 6ver 450 procent av hushallets disponibla inkomst. Hushall
som har lan som overstiger 450 procent av disponibel inkomst och samtidigt
har en belaningsgrad 6ver 70 procent forslas tvingas amortera 3 procent av
lanets storlek varje ar. Om belaningsgraden ar mellan 50 och 70 procent ska
amorteringen vara 2 procent och for lan under 50 procents belaningsgrad
1 procent per ar. Forslaget motiveras inte framst med att hushallen inte kan
betala rantor vid ett hogre rantelage, utan att de riskerar dra ner pa annan
konsumtion for att betala de hogre rantorna, vilket pastas forstarka en even-
tuell lagkonjunktur.

Storst effekter far forslaget for unga hushall eftersom andelen ensamstaen-
de med endast en inkomst ar stor. I storstadsregionerna dar bostadspriserna
ar hoga forvantas undantrangningseffekterna bli stora for unga och andra
likviditetsbegransade hushall. Manga unga utan foraldrar som kan halla
nere belaningsgraden hianvisas 1 an hogre grad till den daligt fungerande
hyresmarknaden. Unga hushall har definitionsmassigt kortast kétider och
blir ddrfor 1 praktiken hanvisade till irreguljara boendeformer. Det dr san-
nolikt inte endast unga som paverkas. Forslaget far troligen ocksa effekter for
barnfamiljerna i storstadsomraden eftersom de efterfragar relativt stora och
darmed dyra bostader i form av storre lagenheter och smahus. Ocksa aldre
hushall med ldgre inkomster kan paverkas eftersom det utdkade amorterings-
kravet riskerar utlosas vid en flytt till en mindre bostad och dédrigenom bidra
till storre inlasningseffekter pa marknaden.




KOSTNADER FOR SAMHALLET OCH FORETAG

En intressant fraga ror hur de olika férslagen paverkar tillvaxt och kostnader.
I nagra fall finns 1 utredningarna relativt omfattande konsekvensanalyser
som forsoker skatta kostnaderna, antingen 1 form av negativ paverkan pa
BNP-utvecklingen eller 1 form av 6kade kostnader for fastighetsforetag och
investerare. I andra fall ar konsekvensanalyserna pa detta omrade dessvarre
mycket begransade.

Forsamrade finansieringsvillkor

Nar det galler kostnaderna for implementering av Baselreglerna har
Bankforeningen latit genomfora berakningar som forséker uppskatta kost-
naderna i form av ldgre BNP, bade av hittills genomftrda regleringar men
ocksa av nya skarpta krav pa okat eget kapital (Bankforeningen 2016a).

I berakningarna utgar man ifran att bankernas tkade kostnader for att
halla en storre andel eget kapital 6verfors pa kunderna genom hogre lane-
rantor. Det innebdr 1 sin tur att investeringsvolymen blir ldgre vilket sam-
tidigt sanker produktiviteten 1 ekonomin. Resultatet visar att kostnaderna
redan okat vasentligt av de regleringar som redan hunnit genomforas men
att kostnaderna forvintas oka ytterligare.

Genomforda regleringar av bankerna, i form av delar av Basel I11, har
enligt Bankforeningen reducerat BNP permanent med 1,6 procent, vilket
motsvarar en kostnad pa ungefar 65 miljarder kr. Halften av kostnaden hin-
for sig till implementeringen av Basel I1I och den andra hilften till en svensk
6verimplementering, dvs. skarpta regler utéver vad miniminivan 1 Basel 111
kréver.

Nya forslag om ytterligare 6kade
kapitalkrav inom ramen for implemen-
tering av vad som kallas Basel I'V okar
kostnaderna ytterligare motsvarande
ca | procent av BNP, dvs. en ytterliga-
re kostnad om ca 45 miljarder kr.

For fastighetsbolag som utgor en
mycket stor andel av bankernas totala
ataganden ar effekter 1 form av risk for
minskad utlaning och hogre rantor
de mest konkreta effekterna av nya
regleringar. Bankféreningens analyser
(Bankforeningen 2016b) visar att ban-
kerna sannolikt 1 genomsnitt behéver
oka lanemarginalerna med ca 0,6 pro-
centenheter for att bibehalla nuvaran-
de lonsamhetsniva. Mot bakgrund av
det nuvarande laga riantelaget ar detta
en avsevard atstramning av investeringsvillkoren. Effekterna kan dock skilja
sig at mellan olika sektorer beroende pa risk.

Utover bankernas kostnader for Baselregelverket 6kar kostnaderna for
resolutionsavgifterna. Kostnaderna for resolutionsavgiften har bestamts till
0,125 % av avgiftsunderlaget for 2018, 0,09 % for 2019 och 0,05 % fr.o.m.
2020. Det motsvarar 9,5 miljarder kr fran och med ar 2018 for att sedan falla
till 5,5 miljarder kr fran och med ar 2020. Avgifter tas ut tills fonden berak-
nas vara fylld 2025.

Bankfioreningens analyser
visar att bankerna sannolikt
1 genomsnill behiver ika
lanemarginalerna med

ca 0,6 procentenheter for
alt bibehdlla nuvarande
lonsamhetsniva.
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Sammantaget visar kalkylerna att kostnaderna for skarpta bankregleringar
ar betydande. Slutsatsen ar rimligen att finansieringsvillkoren fo6r investe-
ringar 1 fastigheter inte kan antas bli mer gynnsamma an de varit de senaste
aren. Nya finansieringsvillkor for investeringar 1 bostader, arbetsplatser och
infrastruktur mm tycks darigenom inte bidra till 6kad politisk maluppfyllelse,
snarare tviartom. Slutsatsen starks av att prognoser for styrrantor och termi-
ner samt forvantningar fran marknadsaktorer indikerar att rantenivaerna
dessutom kommer att stiga, av rena makro- och konjunkturskal.

Okat skatteuttag

Vid sidan av férsamrade finansieringsvillkor genom hogre rantor och minskad
tillganglighet till traditionella banklan 6kar skatteuttaget fran fastighetssektorn
om forslagen forverkligas.

Konsekvensanalyserna fran den sa kallade Paketeringsutredningen pekar
mot ett 6kat skatteuttag for fastighetssektorn vid transaktioner om 5,4 och
11,7 miljarder kronor arligen pa kort sikt. Den varaktiga forandringen blir
marginellt ldgre och berdknas uppga till mellan 4,1 och 9,2 miljarder kronor
1 6kad beskattning.

Fastighetsbolagen ar dessutom den bolagsgrupp 1 naringslivet som paver-
kas tydligast av forslaget om begransningar 1 méjligheter att dra av rinte-
kostnader. Utredningen visar att 60 procent av alla foretag 1 branschen har
negativt rantenetto som ar beloppsmassigt storre an 35 procent av EBIT
alternativt storre an 25 procent av EBITDA och som dessutom redovisar ett
positivt resultat. Nettoeffekterna for sektorn som helhet nar sankt bolagsskatt
och minskade ranteavdrag viags samman har dock inte summerats 1 utred-
ningen. Effekterna skiljer sig at mellan olika typer av féretag, men totalt
innebdr det en 6kad skattebelastning 1 fastighetssektorn. Nagra centrala
effekter for olika typer av fastighetsforetag analyseras narmare 1 kommande
avsnitt.

Okade skattekostnader som foljd av stopp-lagen for sa kallade “katt-
rumpor” beraknas 6ka det samlade skatteuttaget 1 fastighetssektorn med
ca 0,5 miljarder kr per ar.

Sammantaget visar analyserna att de direkta skattekostnaderna for fastig-
hetssektorn okar om forslagen blir verklighet. Det totala 6kade skatteuttaget
uppgar till minst 10-15 miljarder kr per ar. Givet att denna summa betraktas
som eget kapital motsvarar ett sadant belopp kostnaderna for nyproduk-
tion av ca 10 000 nya bostiader per ar. Aven om de ékade skattekostnader-
na inte enbart riktas mot bostadssektorn illustrerar rakneexemplet att de
okade skattekostnaderna sammantaget utgor en bytande atstramning av
investeringsutrymmet.




Kreditransonering for hushall

Till denna atstramning pa utbudssidan ska efterfrageeffekter av ett maojligt
framtida skuldkvotstak eller skarpt amorteringskrav laggas. Det saknas
dessvarre en genomarbetad konsekvensanalys av samhéllskostnader for ett
skarpt amorteringskrav. Det tidigare aviserade skuldkvotstaket atfoljdes dock
av tydliga berdkningar (Finansinspektionen 2016). Med hjalp av internatio-
nella skattningar av sambanden mellan skuldtillvixt, BNP och konsumtion
beriknade Finansinspektionen hur mycket mindre BNP, konsumtion och
fastighetspriser skulle falla, samt hur mycket mindre arbetslosheten skulle
oka, om en kris intraffar under perioden 2025-2030, givet att ett skuldkvot-
stak inférdes.

Intakten for ett skuldkvotstak pa 600 procent berdknas genom att fallet
1 BNP blir 0,8 procentenheter mindre 1 huvudscenariot under en femars-
period efter krisens utbrott an utan ett skuldkvotstak. Vid ett scenario med
hégre fastighetspriser skulle dimpningen av krisen bli nagot storre, 1,2
procentenheter.

Vid en jamforelse av “intdkten” av ett skuldkvotstak 1 form av ett min-
dre BNP-fall pa 0,8 procentenheter och “kostnaden” i form av 2,8 procents
lagre BNP niva fram till krisen framstar intdkten som lagre dn kostnaden.
Relationen kan vara dn mindre férdelaktig om man ocksa tar hansyn till att
sannolikheten for en kris ar 2025 kan vara mindre dn ett. Da maste intakten
reduceras. Om man antar att sannolikheten for en djup kris exempelvis ar 50
procent blir istdllet intakten 0,8 * 0,5 = 0,4 procentenheter. Kostnaderna for
ett skuldkvotstak blir da 7 ganger storre an intakterna.

Sammantaget framtrader en bild av samre finansieringsvillkor for foretag
och hushall, 6kad skattebelastning samt mer osiakra villkor for investering-
ar 1 befintliga fastigheter. Samre finansieringsvillkor och 6kade kostnader i
fastighetsforetagen paverkar Ionsamheten for fastighetsinvesteringar, vilket
allt annat lika innebar lagre investeringsvolymer. Denna bild star darmed
uppenbart i kontrast till de politiska malen om 6kat byggande.

I ndsta avsnitt ges en mer detaljerad beskrivning av de olika utredningarna
och forslagen.




Som visats i foregaende kapital finns ett flertal forslag som
riskerar 6ka kostnaderna for fastighetsféretag bade i vid nyin-
vesteringar och i forvaltningsskedet. | detta avsnitt fordjupas och
utvecklas beskrivningen av ett urval av de forslagen som funnits
ha stérst paverkan pa l6nsamheten vid fastighetsinvesteringar.

FLERA FORSLAG

Det finns fornarvarande ett flertal forslag som opatagligt riskerar paverka

fastighetsforetagens kostnader och risker. Inledningsvis beskrivs de forslag

som paverkar finansieringsvillkoren:

* Basel IIT och IV

* Resolutionsavgiften

* Direfter redovisas forslagen som innebar okat skatteuttag fran
fastighetssektorn:

» Europeiska unionens rads direktiv och forslag till svensk implementering
av ranteavdragsbegransningar

* Paketeringsutredningen

* Beskattning vid 6verlatelse av fastighet till juridisk person — stopplag mot
“kattrumpor”

* Finansiering av offentliga infrastrukturinvesteringar via skatter, avgifter
och privat kapital

Avslutningsvis diskuteras forslaget om okat hyresgastinflytande vid

renoveringar

* Hyresgéstutredningen

ANDRADE FINANSIERINGSVILLKOR TILL FOLJD AV BASEL-
REGELVERKEN SAMT HOJD RESOLUTIONSAVGIFT

I kélvattnet av finanskrisen har myndigheterna globalt arbetat for att starka

motstandskraften 1 banksystemet genom nya regler for bankverksamhet. Den

internationella sa kallade Baselkommittén har darfor arbetat fram ett nytt

omfattande regelverk for banker, Basel ITI. Det 6vergripande syftet med det

nya regelverket dr att starka bankernas férmaga att sta emot forluster och att

minska sannolikheten for nya finansiella kriser. Basel III innebdr att banker-

na maste ha mer kapital av battre kvalitet samtidigt stélls helt nya krav pa

bankernas likviditet.

Basel ITI antogs 1 december 2010 med en smérre justering under 2011. Basel

III staller hogre krav pa bankernas kapital genom att:

 kapitalkraven hojs 1 jamforelse med Basel I1

* reglerna for vad som far riknas in 1 kapitalet skdrps, da hybrider, latenta
skatteskulder och goodwill inte far inkluderas 1 lika hog grad som 1 det
nuvarande regelverket. Det infors ocksa begransningar pa hur stor del av
kapitalet som far utgdras av investeringar 1 finansiella institut

* reglerna for berakning av riskvdgda tillgangar skarps




Utover skdrpta kapitalkrav innehaller Basel III krav pa en sa kallad kapi-
talkonserveringsbuffert pa ytterligare 2,5 procent av kirnprimarkapitalet.
Totalt sett maste bankerna halla 7 procent 1 kdrnprimarkapital. Faller en
banks kapital under 7 procent begrinsas bankens majligheter att limna
aktieutdelningar. Darutéver har en kontracyklisk kapitalbuffert inforts.
Denna buffert innebdr att 1 goda tider maste kdarnprimarkapitalet ytterligare
okas med upp till 2,5 procent. Aven hir giller restriktioner pa utdelningar
om banken inte uppfyller det totala kapitalkravet.

Det som populért kallas Basel I'V innebar att till det riskvigda kapitalkra-
vet infors dessutom ett bruttosoliditetskrav eftersom kapitalnivierna fort-
farande anses for laga for att tacka de risker som uppstatt till f6ljd av 6kad
skuldsattning samtidigt som prissattningen av risk varit for lag 1 vissa lander.
Bruttosoliditetskravet sdger att bankerna skall ha ett primarkapital som
Overstiger 3 procent av summan av bankens tillgangar och de atagande som
bankerna har utanfor balansrikningen.

Till skillnad fran de traditionella kapitalkraven finns planer pa att brut-
tosoliditetskravet inte ska ta hansyn till de olika tillgangarnas risk. Hirmed
satts alltsa en 6vre sparr for hur stor del av sina balansrakningar som banker-
na far finansiera med skulder. Problemet for svenska banker ér att Basel IV
hojer kapitalkraven utan att ta hansyn till svenska bankers riskprofil, vilket 1
praktiken hojer kapitalkraven i Sverige sarskilt mycket, eftersom svenska ban-
ker ar vilkapitaliserade med hédnsyn till risk.

Bankforeningen har redovisat betydande invindningar mot inférandet av
riskokdnsliga bruttosoliditetskrav 1 Sverige. En invandning mot riskokdnsliga
bruttosoliditetskrav dr att svenska banker med mycket laga kreditforluster
helt enkelt maste halla omotiverat hg andel eget kapital. En hojning av
kapitalnivan kan ske pa olika satt: 6kat aktickapital, hojda utlaningsrantor,
minskade utlaningsvolymer (sdrskilt till verksamheter till 1ag risk) eller mins-
kad utdelning till agare. Det ar sannolikt att hojda rantor i kombination med
minskad utlaning blir viktiga strategier for svenska banker om ett riskokdns-
ligt krav infors. Detta skulle leda till minskade investeringar som 1 sin tur
leder till minskad produktivitet i ekonomin. Sammantaget ger det negativa
BNP-effekter.

Det dr sannolikt att hijda
réntor 1 kombination med
minskad utlaning blir vik-
liga strateger for svenska
banker om ett riskokdnsligt
krav infors.
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Bankforeningen menar att dessa negativa BNP-effekter 1 stor utstrackning
kan undvikas utan att aventyra den finansiella stabiliteten om kapitalkraven
tar hdnsyn till svenska bankers riskprofil och darigenom liaggs pa en efter
svenska forhallanden anpassad niva. Som stod for denna uppfattning har
Bankforeningen visat att svenska banker ar valkapitaliserade jamfort med
andra europeiska banker och att de klarat svara stresstester med tillfreds-
stallande resultat. Bankforeningen lyfter fram internationella studier som
visar att den nuvarande kapitalnivan ar tillracklig for att minimera risker
for framtida finansiell kriser och att hogre kapitalnivaer inte skulle innebara
lagre risknivd, bara 6ka bankers och lantagares kostnader (Bankféreningen
2016).

Bruttosoliditetskravet planeras inféras under 2018, men bankerna har fran
och med 2015 varit tvungna att offentliggdra sin bruttosoliditetsniva.

Som tidigare redovisats har Bankforeningen beraknat effekterna. Totalt
innebér regleringarna en samhillskostnad genom att BNP blir ca 2,6 % lagre.
Vid sidan av 6kade kapitalkrav pa bankerna har regeringen fattat beslut

om hgjda avgifterna till den sa kallade Resolutionsfonden. Bakgrunden ar
att staten onskar bygga upp en reserv for att hindra att skattemedel maste
anvandas for att hantera insolvens i banksektorn. Regler inférdes under
2015 om att bankerna ska betala dessa sa kallade resolutionsavgifter (lagen
2015:1016 om resolution, baserad pa EU direktiv 2014/59/EU). Nya avgifter
avses implementeras fran 1 januari 2018.

Regeringen foreslog 1 februari 2017 att avgiftsuttaget till resolutionsreser-
ven okas genom ett forhojt uttag av resolutionsavgiften samtidigt som malni-
van for resolutionsavgiften tas bort och riskavgiften slopas. De sammanlagda
resolutionsavgifterna for ett ar foreslogs hojas till 0,125 procent av det totala
avgiftsunderlaget (i stdllet for 0,09 procent). Efter stark kritik &ndrade reger-
ingen forslaget 1 juni 2017 men meddelade att malnivan for resolutionsavgiften
(3 % av garanterade insattningar) kvarstar oférandrad. Avgifter tas ut tills
fonden berdknas vara fylld 2025. Initialt uppgar kostnaderna for bankerna till
knappt 10 miljarder kr for att som tidigare redovisats falla till drygt
5 miljarder nar fonden ar fylld.

Effekten blir med stor sannolikhet som tidigare konstaterats att 6kade
kostnader for bankerna héjer utlaningskostnader som 1 férlangningen tas ut
av kunder, dvs. foretag och hushall.

OKAT SKATTEUTTAG | FASTIGHETSSEKTORN - RANTEAVDRAGS-
BEGRANSNING, PAKETERINGSUTREDNINGEN, KATTRUMPOR OCH
INFRASTRUKTURAVGIFTER

Ranteavdragsbegransningar

Regeringen planerar begriansa mojligheterna for foretag att gora avdrag for
rantekostnader. Bakgrunden ar ett EU-direktiv om att forsvéara sa kallad
skatteflykt. Den 12 juli 2016 beslutade Ministerradet om ett nytt direktiv om
regler mot skatteflykt. Dar ingédr ranteavdragsbegransning som ett av flera
verktyg. Forslagets syfte dr att faststdlla att regler mot skatteflyktsmetoder
som direkt inverkar pa den inre marknadens funktion (direktivet mot skatte-
undandraganden) genomfors 1 svensk ratt. Direktivet anger en miniminiva.
Det innebar att de nationella reglerna far vara hardare satta an direktivets
men inte lindrigare.




Reglerna i direktivet ar tvingande och ska vara inforlivade 1 medlemsldndernas
nationella lagstiftningar senast den 1 jan 2019. Enligt Finansdepartementet
skulle de gallande svenska begransningsreglerna enligt nuvarande lagstiftning
kunna behallas och kompletteras med reglerna i direktivet.

Huvudregeln 1 direktivet dr att avdrag medges med “6verstigande lane-
kostnader” upp till 30 procent av EBITDA (rorelseresultatet plus av- och ned-
skrivningar). Overstigande lanekostnader definieras som “det belopp med vil-
ket den skattskyldiges avdragsgilla lanekostnader 6verstiger de skattepliktiga
ranteintakterna och andra ekonomiskt motsvarande skattepliktiga intakter”.
Det galler alla rantor, det vill sdga rantor pa externa lan, koncerninterna lan
och lan fran dgaren.

Det finns dven nagra littnadsregler som medlemslanderna far tillimpa.
Bland annat far fullt avdrag medges om:

* koncernens overstigande lanekostnader uppgar till hogst cirka 30 miljoner
kronor (3 miljoner euro)

* bolaget ar helt fristaende

* bolagets soliditet dverstiger koncernens soliditet

* lanet anvands for att finansiera ett langfristigt offentligt
infrastrukturprojekt

Medlemslanderna far aven inféra vissa undantag fran huvudregeln for

rantor pa lan som avtalats fore den 17 juni 2016 samtidigt som ej medgivna

ranteavdrag ett visst ar far skjutas pa till kommande ars deklarationer.

Utifran EU-direktivet har Finansdepartementet arbetat fram ett forslag
till implementering av direktivet 1 svensk skattelagstiftning. Den 20 juni 2017
skickade regeringen en promemoria, Nya skatteregler for foretagssektorn, pa remiss
och forslagen foreslas trada i kraft den 1 juli 2018.

I promemorian foreslas 1 huvudsak att en generell begransning av rante-
avdrag 1 bolagssektorn infors 1 forsta hand som en EBI'T-regel (avdrags-
utrymmet uppgar till 35 procent av EBIT) och 1 andra hand som en EBITDA-
regel (avdragsutrymmet uppgar till 25 procent av EBITDA), 1 kombination
med en sankning av bolagsskatten och expansionsfondsskatten (fran 22 procent
till 20 procent).

Dessutom foreslés att ett avdragsforbud for ranta vid vissa gransover-
skridande situationer (hybridregler) infors och att reglerna om begriansning
av ranteavdrag for vissa interna lan (de riktade ranteavdragsbegriansnings-
reglerna) ges ett sndvare tillimpningsomrade. Skatteregler om finansiella
leasingavtal infors.

Vidare andras reglerna om viardeminskningsavdrag avseende hyreshus
sa att, utover ordinarie avdrag for virdeminskning, 10 procent av utgift-
erna far dras av inom en femarsperiod fran det att hyreshuset fardigstalls
(priméravdrag).

Det svenska forslaget ar en skarpning av direktivets miniminiva. Som
beskrivits tidigare innebér forslaget en skarpning av beskattningen i fastig-
hetssektorn eftersom sektorn ar kapitalintensiv.

Det ar emellertid svart att ge en samlad bild av de ekonomiska effekterna
eftersom de paverkar foretagen olika beroende pa redovisningsregler, storlek
och kapitalstruktur. Kapitalstrukturen ar dessutom ofta en funktion av bygg-
nadsbestandets alder, ju nyare hus desto hogre belaningsgrad och rante-
utgifter. Men med en begransning 1 avdragsritten foljer att inte minst ny-
investeringar i bostader, sarskilt hyresbostidder, generellt blir mindre I6nsam-
ma. Beskrivningen av effekter av forslaget utvecklas 1 kommande avsnitt.




Paketeringsutredningen

Det ar inte endast minskade mojligheter till ranteavdrag som farska utred-
ningar foreslar. Utéver sadana begransningar (och 1 praktiken ckade skat-
tekostnader) foreslas ocksa 6kad skattebelastning vid fastighetstransaktioner
1 bolagsform. Utredningen ”Vissa_fragor inom fastighets- och stampelskatteomradet”
— den sa kallade Paketeringsutredningen foreslar hojd skatt. Utredningen
presenterades den 30 mars 2017.

Utredningens syfte var att genomfora flera kartliggningar och analyser
vad galler beskattningen av fastighetsbranschen och da sarskilt med avse-
ende pa mojligheterna att skattefritt avyttra fastigheter genom paketerade
transaktioner.

Det har forts en diskussion om huruvida fastighetsbranschen ar skatte-
massigt gynnad eller inte. Utredningen finner intressant nog att fastighets-
branschen inte kan anses skattemassigt gynnad. Men man havdar trots det
att “de ldga bolagsskattebetalningarna varken kompenseras eller motiveras av den higre

Jastighetsskatt som branschen betalar”. Det ar darfor, enligt utredningen, “motiverat
att motverka de skattefordelar som sammanhdénger med transaktioner med paketerade fast-
wheter”. Att fastighetssektorn darmed far betala mer skatt an andra branscher
tycks sammanfattningsvis inte paverka utredarens slutsatser.

Utredningens forslag syftar till att skattemassigt likstdlla en transaktion
med en paketerad fastighet med en direktforsaljning. Nér det bestammande
inflytandet upphor ver ett foretag vars tillgangar till huvudsaklig del bestar
av fastigheter ska fastigheterna anses avyttrade och forvarvade fér mark-
nadsvardet. Det sker saledes en avskattning av fastigheten 1 samma agares
hand vilket innebar att underlaget for framtida virdeminskningsavdrag blir
1 motsvarande man hogre. Avskattningen ska ske 1 det salda bolaget och inte
hos kopare eller sialjare. Detta trots att det salda bolaget inte gjort nagon
transaktion som genererat en intakt.

Vissa undantag foreslas ocksa. Det foretag som ager fastigheten ska aven
ta upp en schablonintakt som motsvarar den stimpelskatt som utgar vid en
direktforsaljning. Den sdrskilda fastighetsfallan slopas.

Utredningen har genomfort berdkningar som visar hur mycket skatteut-
taget bedéms 6ka for olika delar av branschen. Utredningen bedémer att
de totala skattekostnaderna for fastighetsbranschen 6kar med mellan 5,4
och 11,7 miljarder kronor érligen pa kort sikt. Den varaktiga férandringen
uppgar till mellan 4,1 och 9,2 miljarder kronor 1 6kad beskattning. Fér bygg-
branschen bedéms motsvarande skattekostnader vara 0,8 till 1,7 miljarder
kronor pa kort sikt och med mellan 0,6 och 1,4 miljarder kronor varaktigt.

Beskattning vid dverlatelse av fastighet till juridisk person -
stopplag mot "kattrumpor”

Regeringen aviserade 1 oktober 2016 1 en skrivelse till riksdagen forslaget
”Beskattning vid dverlatelse av fastighet tll juridisk person” (skrivelse 2016/17:38).
Forslaget har varit pa lagradsremiss och de nya bestimmelserna tridde 1
kraft den 1 augusti 2017. Reglerna tillampas dock pa alla transaktioner som
skett efter det att stoppskrivelsen ldmnats till riksdagen.

Genom blandade fastighetsoverlatelser fanns det en mojlighet for fysiska
personer att overlata fastigheter till en extern forvarvare till en lagre skat-
tekostnad an om overlatelsen skett direkt genom forsdljning av fastigheten till
den externa forvarvaren.

En kattrumpa innebar som tidigare konstaterats att en fysisk person
som innehade en naringsfastighet majlighet att ge fastigheten 1 gava till ett
aktiebolag och erhalla ett vederlag som understiger taxeringsvardet. Denna
transaktion resulterade inte 1 nagra skattekonsekvenser for agaren eftersom vi




inte har nagon gavoskatt 1 Sverige. Det forviarvade bolaget betalade daremot
stampelskatt pa fastighetskopet, vilken ocksa var den enda skattekostnaden
som utgick pd transaktionen.

Vid overlatelser av fastigheter tillampas den sa kallade huvudsaklighets-
principen. Detta innebar att for att skattemassigt bestimma om en 6verlatel-
se av en fastighet utgdr en gava eller forsdljning tittar man pa hur vederlaget,
cller ersattningen, forhaller sig till fastighetens taxeringsvarde. Om veder-
laget understiger taxeringsvérdet klassificeras transaktionen som en gava
och om vederlaget ar lika med eller dverstiger taxeringsvardet utgor det en
forsaljning.

Skatteverkets havdade att denna form av gavor anvindes frekvent som en
slags skatteplanering som hade 6kat 1 omfattning sedan Hogsta forvaltnings-
domstolens avgoranden fran 2013, av vilka foljer att forfarandet ar lagligt.
Skatteverket beraknade skattebortfallet under 2011 till 495 miljoner kronor.

Den nya regleringen syftar till att minska skattebortfall som tidigare gal-
lande regler vid overlatelse av fastighet till juridisk person medforde.

De sammantagna effekterna av ranteavdragsbegransningar, hojd skatt vid
fastighetstransaktioner 1 bolagsform och stopp for sa kallade kattrumpor som
bland annat anvdnds vid generationsskiften, innebér en betydande skat-
teskarpning for branschen. Fran att ha varit beskattad ungefar som andra
branscher blir resultatet sannolikt att fastighetssektorns beskattning blir
hogre an 1 andra branscher. Inga av de refererade utredningarna diskuterar
hur de olika férslagen samverkar till att gora fastighetsinvesteringar mindre
lénsamma, trots uttalade politiska mal om 6kade investeringar 1 sektorn.

MEDFINANSIERING VID INFRASTRUKTURINVESTERINGAR

De refererade utredningarna med tillhérande forslag om hogre skatteuttag
innebdr direkt 6kade skattekostnader for fastighetsforetag. Men det finns
ocksd utredningar och forslag som forutsatter att fastighetsforetag pa frivillig
vag ska 0ka inbetalningar till staten mot att staten medverkar till ny infra-
struktur. Motiven for detta dr att beslut om nya infrastrukturinvesteringar
kan tidigareldggas jamfért med en traditionell finansiering ver stats-

budgeten. Inom detta omrade fardigstélls i nartid tva statliga utredningar,
Sverigeforhandlingen och Finansiering av offentliga infrastrukturinvesteringar via skatter,
avgifter och privat kapital.

Det finns ocksa utredningar
och forslag som forutsdt-
ter att fastighetsforetag

pa frivillig vig ska oka
inbetalningar till staten mot
att staten medverkar till ny
infrastruktur.
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Sverigeférhandlingen och virdeaterforing vid satsningar pa
transportinfrastruktur

Sverigeforhandlingen ar en pagaende utredning som ska vara klar den

31 december 2017. Syftet med utredningen ar att dels méjliggora ett snabbt

genomforande av nya stambanor pd ett satt som maximerar deras samhalls-

ekonomiska lonsambhet, dels att identifiera kostnadseffektiva atgarder som
leder till en forbattrad tillganglighet och ett 6kat bostadsbyggande 1 framfor
allt storstaderna med fokus pa resurseffektivitet, hallbarhet och fortatning.

Utredaren ska:

e Tafram forslag till principer for finansiering samt forslag till utbyggnads-
strategi for nya stambanor for héghastighetstag mellan Stockholm och
Goteborg/Malmé.

e Genomfora forhandlingar med berdrda aktorer om 19sningar for spar och
stationer dir stambanorna angor till respektive stad.

* Inga 6verenskommelser med berérda kommuner, landsting och andra ber6r-
da aktorer 1 Stockholms ldn, Vastra Gotalands lan samt Skane lan kring
atgdrder som forbattrar tillgangligheten och kapaciteten 1 transportsystemet
och leder till ett 6kat bostadsbyggande 1 storstadsregionerna i dessa lan.

* Prova forutsittningarna for en fortsatt utbyggnad av jdrnvagen i norra
Sverige med ett betydande inslag av medfinansiering fran naringsliv,
kommuner och regioner.

Vad galler forslaget om stambanor har Trafikverket gjort en samhalls-
ekonomisk kalkyl som inkluderar de mest centrala direkta samhallsekonomiska
effekterna av investeringen 1 form av tidsvinster for person och godstrafik och
reskostnads- och transportkostnadsbesparingar. Dessutom ingar férandringar
av trafikforetagens intakter och kostnader samt bedémningar av samhalls-
ckonomiska effekter pa luftféroreningar, klimatgaser och trafiksakerhet.
Trafikverkets kalkyl visar att investeringen inte ar samhallsekonomiskt 16n-
sam, forlusten har skattats till ca minus 250 miljarder kr.

Nar det galler forhandlingar med kommunerna om atgarder for okat
bostadsbyggande har dessa i flera fall resulterat 1 avtal mellan staten och
kommunerna om att kommunerna ska garantera en viss volym nya bostidder
mot att staten bidrar till finansiering av infrastruktur. For att leva upp till
avtalen maste kommunerna planera och silja mark till marknadsaktorer
som ska genomfora byggandet av bade bostader, arbetsplatser och lokaler
for service mm. Sverigeférhandlingen innebér dock inte nagon automatisk
skattehOjning for branschen. Men for att juridiskt méjliggora frivillig medfi-
nansiering fran branschen har lade regeringen under 2016 en proposition till
riksdagen om méjligheter till finansiering pa frivillig vag.

Syftet ar att pa frivillig vag mojliggora vad som kallas “aterféring till sam-
hillet” av delar av den varde6kning for fastigheter som uppstar till foljd av
stora investeringar 1 transportinfrastruktur. Regeringens forhoppning ar att
vardeokning 1 befintligt och nytt fastighetsbestand ska 6ka bostadsbyggandet
och 1 hogre grad mojliggora eller tidigareldgga investeringar 1 infrastruktur.




Virdeaterforing foreslas ske genom att en kommun som medfinansierar statlig
eller landstingskommunal transportinfrastruktur far forhandla med en bygg-
herre eller fastighetsdgare om att ersitta kommunen for en del av den med-
finansiering som kommunen lamnar, sa kallad medfinansieringsersattning.

Av propositionen framgar bland annat att om en kommun vdljer att anta
en riktlinje som aviserar att vardeaterforing kommer att anvandas far det
sannolikt en vardedampande paverkan pa den mark och de fastigheter som
kan bli aktuella for virdeaterforing i samband med exploatering.

Om fastighetsdgaren daremot redan har ett befintligt fastighetsbestand i
anslutning till infrastruktursatsningen som den ocksa férviantar kommer 6ka
1 virde bedomer regeringen att detta sannolikt paverkar dennes betalnings-
vilja for att finansiellt stédja en infrastrukturinvestering.

Finansiering av offentliga infrastrukturinvesteringar via skatter,
avgifter och privat kapital

Erfarenheterna fran Sverigeférhandlingen har inneburit att statens intresse
for medfinansiering fran fastighetsbranschen 6kat. For att klarlagga mojlig-
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 delbetinkande presen-
terades 1 februari 2017: SOU 2017:15 - Finanstering av infrastruktur med privat
kapital? I delbetdnkandet konstateras att sa kallade OPS-l6sningar (Offentlig
Privat Samverkan) dr varda att provas for vag- och jarnvagsinvesteringar.

Av direktiven framgar att investeringar 1 infrastruktur kan leda till att
narliggande fastigheter 6kar 1 varde. I utredningsdirektiven anges darfor att
det kan vara rimligt att dgarna till sadana fastigheter pa nagot satt bidrar till
finansieringen av investeringarna. Vardestegringar pa fastigheter till foljd
av infrastrukturinvesteringar fangas redan i dag upp av fastighetstaxering-
en och ligger till grund for uttag av fastighetsskatt och fastighetsavgift. Det
utredningen vill fordjupa ar en diskussion om virdestegringar fangas upp
tillrackligt snabbt av dagens fastighetstaxeringssystem.

Syftet ar att utreda om stoérre offentliga infrastrukturinvesteringar kan
finansieras genom uttag av en sarskild skatt eller avgift. I utformningen av
skatten eller avgiften ska det beaktas 1 vilken utstrackning fastigheter har ckat
1 virde till f6ljd av en infrastrukturinvestering samt den direkta nytta olika
grupper kan anses dra av den aktuella atgarden. Utredningskommittén ska
bl.a. utreda vilka fastighetsdgare och typer av fastigheter som ska traffas av
skatten eller avgiften och vilka typer av infrastrukturinvesteringar som ska
kunna utldsa skatt eller avgiftsskyldighet.

Uppdraget omfattar inte forandrad beskattning av eller uttag av avgift
pa fastigheter som omfattas av kommunal fastighetsavgift, dvs. smahus och
agarldgenheter, bostader 1 hyreshusenheter som dr uppforda, virderingsenhet
for tillhérande tomtmark samt nybyggd fastighet som ar befriad fran kom-
munal fastighetsavgift under de forsta 15 aren.

Det aterstar att se om utredningen foreslar ytterligare skattehdjningar
for branschen 1 samband med infrastrukturinvesteringar, utéver de skatte-
intakter som staten far av 6kade taxeringsvirden. Om sa blir fallet kommer
skattebelastningen pa branschen 6ka ytterligare.




OKADE RISKER OCH MINSKAD LONSAMHET VID INVESTERINGAR |
DEN BEFINTLIGA BOSTADSSTOCKEN -STARKT STALLNING FOR HY-
RESGASTER

I takt med att de stora bostadsomradena med hyresbostader 1 miljonpro-
grammet som byggdes under 1960- och 1970-talen nu successivt renoveras
har det uppstatt en debatt om hur dessa renoveringar ska genomf6ras. Staten
tillsatte darfor under 2016 en utredning, “Starkt stillning for hyresgister”, som
presenterade sitt slutbetinkande i april 2017.

Utredningen fokuserade pé tre olika fragor:

* oOka mojligheterna att komma till rdtta med oseridsa hyresvardar

 utveckla hyresgésternas inflytande vid ombyggnader

* se Over reglerna for privatpersoners uthyrning av lagenheter.

Det ar framforallt fragan om inflytande for hyresgéster vid renoveringsbe-

slut som paverkar fastighetsdgarens risker och kostnader for investeringar 1

bostadsstocken. Utredningen menar sammanfattningsvis:

* att dagens regler om hyresgastinflytande inte ar tillrdckliga for att sakra
tryggheten 1 boendet for en bred grupp av hyresgéster nar sadana atgéarder
ar pakallade,

* att hyreshojningarna som medges blir sa stora att manga behover flytta av
ekonomiska skal

* att processerna blir langa.

Utredningen foreslar utifran detta ett antal fordndringar som syftar till
att starka hyresgasternas stillning vid standardhéjande renoveringar genom
att ge hyresgasterna battre information, stimulera 6kade inslag av dialog och
samrad samt ge hyresgdsterna 6kade mojligheter att paverka utformning och
omfattning av atgédrder.

Utredningens konsekvensanalys gér bedomningen att forslagen om “hyres-
gistinflytande vid forbattrings och dndringsarbete” sammantaget kommer
ge upphov till stora konsekvenser. Forslagen ar generellt sett till fordel for
sittande hyresgaster och till nackdel for fastighetsagare.

Utredningens forslag om ytterligare en dndring 1 hyreslagen som innebar
att hyresnamnden ska gora en skilighetsbedomning vid prévning av tillstand
till atgarder och som ska baseras pa en bedémning av om hyresgasterna har
kunna paverka atgardernas utformning och omfattning, om atgarderna ar
rimliga mot bakgrund av den hyreshojning som kan antas félja samt om
ombyggnadsprocessen 1 6vrigt genomfors med god sed 1 hyresforhallandet
innebar en stark forskjutning av inflytandet fran fastighetsdgare till hyresgas-
ter. Forslaget ar en inskrankning 1 fastighetsagarens dganderatt till forman
for hyresgéster.

Forslaget har darfor motts av hard kritik fran branschforetradare.
Kritiken handlar frdmst om att det inte ar rimligt att krdva att en enskild
hyresgast eller sammanslutning av hyresgiaster ska kunna bedéma vilka
atgiarder som dr de mest ckonomiskt och tekniskt motiverade for att vidmakt-
halla och modernisera en hyresfastighet och att de dessutom 1 praktiken ska
kunna lagga in ett slags veto mot renoveringar som fastighetsdgaren bedomt
vara nédvandiga.




Flera remissinstanser menar att de affarsmissiga forutsattningarna for
fastighets- och bostadsforetag att forsdmras:

* nodvandigt underhall och upprustning riskerar férdyras och senarelaggas

* hyresritten som upplatelseform bli mindre attraktiv om standarden pa
bostader successivt faller

* fastighetsviarden och avkastningen faller vilket resulterar 1 att bade privata
fastighetsagare och kommuner kan fa samre betalt vid forsiljning av kom-
munala fastigheter

* ombildning till bostadsratter kan 6ka 1 omfattning

* forslagen skapar ensidigt konsumentdverskott bland nuvarande hyresgéster
vilket innebar att rérligheten bland hushallen minskar och ger en dimpan-
de effekt pa nyproduktion av hyresrétter

Utredningens forslag riktar ljuset mot fragan hur ekonomiskt svaga hushall

ska kunna efterfraga goda bostader. SKL, Sveriges kommuner och landsting,

skriver 1 sitt remissvar:

SKL delar utredningens oro kring de ekonomiska konsekvenserna av, ¢ de allra fles-
ta_fall, nodvindiga och vilmotiverade upprustnings- och moderniseringsatgéarder for de
hyresgdsthushall som har en svag ekonomask stillning pa bostadsmarknaden men ifraga-
satter den vdg utredningen valt for att angripa dessa problem. Det kan inte vara rumligt
att fastighetsdgare, savdl allménnyttigt drivna som privata bostadsbolag och stiftelser, ska
avstd_fran eller dra ner pa erforderliga dtgérder for att istandhalla fastigheter enkom for
att undvika ytterligare ekonomiska péfrestmingar for svaga hushall. Den generella bostads-
politiken har istillet haft som en av sina grundpelare att stiitta ekonomiskt svaga hushall
med statliga bostadsbidrag och bostadstilligg kompletterat under vissa perioder med riktade
stod_for angeldigna datgérder, varvid en primdr sidan har varit stod tll upprustning av
bostadsbestandet.

Svaret pa fragan om detta forslag paverkar investeringsvillkoren positivt
eller negativt ar entydig. Om utredningens forslag blir verklighet minskar
incitamenten till investeringar 1 fastighetsstocken.

”Det kan inte vara rimligt att fastighetsagare
ska avsta fran eller dra ner pa erforderliga
atgarder for att istandhalla fastigheter enkom
for att undvika ytterligare ekonomiska pa-
frestningar for svaga hushall”
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| foregdende avsnitt diskuterades utredningar och forslag som
redan ligger pa bordet, alternativt fardigstalls inom kort. | detta
avsnitt diskuteras nagra utredningar dar direktiven antyder att
forslagen kan komma att paverka fastighetssektorn och vill-
koren for investeringar | nya bostader och lokaler mm. Det ar
framférallt tva utredningar som diskuterar viktiga fragor som
ror reglerna for planering och marktilldelning. Den forsta foku-
serar pa fragor i 6versiktsplaneringen dar bland annat frégan
om stat och kommuner ska kunna styra val av upplatelseform i
detaljplaner ska diskuteras. Den andra avser lamna forslag pa
hur kommunerna "kan sakerstalla” att byggratter i befintliga
planer faktiskt bebyggs.

EN UTVECKLAD OVERSIKTSPLANERING - STYRNING AV
UPPLATELSEFORM

Utredningen En utvecklad oversiktsplanering” pagar och ska slutredovisas 1
november 2018. Tva delredovisningar ingar i uppdraget, dels delredovisning
av begransning av krav pa detaljplan som lamnats 1 juni 2017 och dels mojlig-
het att reglera upplatelseformer som ska lamnas i mars 2018. Utredningen ar
en del av regeringens bostadspolitiska paket med forslag pa 22 atgarder for fl
iktsplanering, en begriansning av detaljplanckravet, en 6versyn av kommun-
ens mojligheter att reglera upplatelseformer samt mojligheten till privat
initiativratt till planldggning.

Ur ett investerarperspektiv finns farhagor om att en reglering av upplatelse-
form kraftigt skulle kunna begriansa fastighetsdgarens mojlighet att rada
6ver sin fastighet och darmed inskranka dganderitten. En reglering riskerar
begransa utvecklingsmojligheter som exempelvis dverlatelser eller majlig-
heten att dndra upplatelseform och dessutom vara svar att upprétthalla 6ver
tid. En inskrankning 1 4ganderatter som minskar dgarens handlingsalternativ
okar per definition risknivan och leder déarfor 1 princip till hogre avkastnings-
krav och darmed lagre fastighetsvarden.

Beroende pi en eventuell reglerings utformning riskerar en andrad lagstift-
ning kunna fa markliga effekter. Skulle exempelvis en politisk majoritet som
foredrar bostadsratt kunna dandra 1 en plan som endast innehaller kommu-
nala hyresratter? I dag kan kommunen som dgare av bostadsbolag och mark
fritt avgora vilka upplatelseformer den 6nskar. Om inte motsvarande friheter
kvarstar for privata aktorer leder ocksd en sadan reglering sannolikt till att
farre bostader byggs bade pa kort och lang sikt.




KOMMUNERNAS MOJLIGHET ATT SAKERSTALLA ATT
BEFINTLIGA BYGGRATTER TAS | ANSPRAK - PAVERKAN PA
VAL AV INVESTERINGSTIDPUNKT

Kommittédirektivet ”Kommunernas mojlighet att sikerstilla att befintli-

ga byggritter tas 1 ansprak” innebar att en utredning ska undersoka och
lamna forslag till hur kommuner kan sikerstillda att byggbar mark i fardiga
detaljplaner bebyggs. Utredningen ska slutredovisas 1 mars 2018.

Bakgrunden ér att det trots radande bostadsbrist finns byggbar mark som
inte bebyggs. Syftet med utredningen ar att siakerstalla att byggratter som
redan finns 1 kommunernas detaljplaner bebyggs utan onddigt dréjsmal. Om
det finns behov av att forstarka kommunernas mojligheter 1 detta avseende,
ska utredaren lagga fram forslag som tillgodoser behovet.

Hosten 2017 finns inget material fran utredningen att ta stallning till.
Déremot finns det méanga skal till varfor byggratter inte omedelbart bebyggs.
Hur manga bostader som kan byggas inom en kort tidsperiod inom ett och
samma omrade paverkas av flera olika faktorer:

* hur stor efterfragan ar

* byggherrens mgjligheter att finansiera de nya bostaderna

* byggherrens kostnader for att inte bygga pa marken

* kommunens mgjligheter att investera i infrastruktur som vagar, VA, skolor
och forskolor mm, 1 takt med att bostaderna byggs.

For det forsta visar data att manga hushall foredrar att flytta lokalt. Analyser

av olika projekt pekar pa att ca 50-70 procent, ibland dnnu stérre andel, av

de som flyttar in rekryteras lokalt. Manga vill helt enkelt bo kvar 1 en invand

milj6 med narhet till familj och vanner. Ett storre nyproduktionsprojekt blir

darfor beroende av viljan och férmagan bland boende 1 narmiljon att flytta

till de nybyggda bostaderna.

For det andra beror det pa narmiljons majligheter att efterfraga bostad-
erna. Narboende hushalls nuvarande boende, och vardetillvixten pa detta
boende, dr kanske en av de viktigaste forutsattningarna for att ett nyproduk-
tionsprojekt ska kunna forsorjas med egenkapital, sarskilt 1 bostads- och
aganderittssektorn. Antalet hushall, tillsammans med inkomst- och férmogen-
hetsutvecklingen hos dessa hushall, blir dirmed centrala och granssattande
faktorer for nyproduktionens méjliga omfattning 6ver tid.

Byggtakten pa en given plats paverkas sammanfattningsvis av hur manga
som bor 1 omgivningen och vilka ekonomiska mdjligheter de har att efter-
fraga en nybyggd bostad.

Nir en byggherre fattat beslut om att borja bygga nya bostader maste
sjalva byggskedet finansieras. Ofta kraver banken att en viss andel — ofta runt
hilften — av bostaderna 1 projektet, ska ha salts for byggstart. I praktiken
innebdr detta att byggaren maste dela upp byggprojektet i olika mindre for-
saljningsetapper och bygga projektet stegvis. Sarskilt viktigt blir det 1 en miljo
med manga byggherrar som konkurrerar om samma képare.




For det tredje rader stor osakerhet om prisutvecklingen pa bostader. Att
under en langre period spekulera i 16nsam markvardesstegring dr darfor
mycket riskfyllt. Risk och kapitalanvindning i foretagen foljs mycket noga
av dgare (aktiemarknaden), analytiker och foretagets egna ekonomer. Nar
detaljplaner och bygglov forsenas och drar ut pa tiden innebar det en stor
finansiell risk for byggforetaget, vars affarsidé ar just att bygga. Att sjalva
spekulera 1 framtida prisuppgangar om det ar foretagsekonomiskt motiverat
att bygga nu ar darfor mycket riskfyllt och skulle knappast passera existeran-
de interna och externa kontrollorgan. Tvartom, byggfoéretaget har normalt
ett starkt incitament att bygga och silja bostdderna sa snabbt som mgjligt.
Ytterligare en faktor som kan innebéra en langsammare utbyggnadstakt 1
ett omrade handlar om i vilken takt kommunen kan méta utbyggnaden med

., . . . .. . En faktor som kan
sina ataganden 1 form av investeringar 1 infrastruktur och andra nyttigheteter  ;unebra en langsammare

1 form av parker, gangvagar, barnomsorg och skolor mm. utbyggnadstakt dir i vilken
En ogenomtinkt reglering som tvingar investerare att bygga inom en viss takt kommunen kan mota

d iod. och hte tar hi Gl knadsvillk beskrivit utbyggnaden med
tidsperiod, och som inte tar hansyn till marknadsvillkoren som beskrivits ingesteringar i infia-
ovan, Okar riskerna 1 investerarnas kalkyler vilket 1 sin tur riskerar bromsa struktur 1 form av parker,
byggandet och gora regleringen kontraproduktiv. gangvigar, barnomsorg och
skolor mm.
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Denna rapport fokuserar framférallt pa utredningsférslag som
pa ett mer direkt satt paverkar fastighetsforetens investerings-
villkor I form av kostnader och risker. | detta avsnitt vidgas
perspektivet nagot till att ocksd omfatta efterfragesidan pa
bostadsmarknaden vad avser agda bostader | form av bostads-
ratter och smahus. Manga fastighetsbolag har som affarsidé

att bade bygga och forvalta hyresbostader och samtidigt bygga
bostadsratter. Dessutom paverkar utvecklingen pa bostadsratts-
marknaden vardeutvecklingen och dérmed totalavkastningen pa
hyresfastigheter i de storsta tillvaxtmarknaderna.

FORSLAG TILL ETT SKARPT AMORTERINGSKRAV FOR HUSHALL MED
HOGA SKULDKVOTER

Staten och dess myndigheter har 1 manga sammanhang gett uttryck for att
hushallens skuldsattning, 1 praktiken 1 form av bostadslan, ar for hog och
behover bromsas. Darfor har atgarder redan vidtagits 1 form av bolanetakt,
amorteringskrav, kvar-att-leva-pa-kalkyler, riskvikter for bostadslan mm. Nu
aviseras ett skarpt amorteringskrav for hushall med skuldkvoter, dvs. skulder
1 forhallande till disponibel inkomst, 6ver 450 procent. Forslaget presenteras
1 en remisspromemoria fran Finansinspektionen med rubriken Forslag till ett
skarpt amorteringskrav for hushall med hoga skuldkvoter.

Forlaget innebar att bolanetagare som tar ett nytt boldn som innebér en
skuldkvot pa minst 450 procent av hushallets bruttoinkomst maste 6ka sina
amorteringar. For hushall som har en belaningsgrad 6ver 70 procent av
bostads varde foreslas en amorteringstakt om 3 procent per ar, for belanings-
grad mellan 50 och 70 procent 2 procent per ar och for belaningsgrader
under 50 procent en procent per ar.

Finansinspektionens egna analyser visar att det totalt ar 15 procent av de
nya bolanetagarna som har skulder som overstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten
(Finansinspektionen 2017). Av dessa amorterar 1 procentenhet redan enligt
det skdrpta kravet, vilket innebar att 14 procent av de nya lantagarna paverkas

av regleringen. Det ar sdledes ett fatal av hushallen med skuldkvoter 6ver
450 procent som redan i dag amorterar enligt det skarpta amorterings-
kravet. Det betyder att nastan alla hushall med hoga skuldkvoter kommer att
paverkas av det skiarpta amorteringskravet och ddrmed antingen behova lana
mindre eller amortera mera.

De 15 procent av nya bolanetagare som har en skuldkvot 6ver gransvardet
med det gillande amorteringskravet kan delas upp 1 de som redan uppfyller
det skdrpta amorteringskravet (1 procent), de som skulle minska sin skuld-
kvot till under gransvirdet (7 procent) och de som skulle amortera enligt det
skarpta kravet (7 procent).

Konsekvensanalyser visar att det framforallt ar ensamhushall som paverkas.
Runt 20 procent av hushallen med en vuxen skulle 1 dag omfattas av regle-
ringen. Andelen ar betydligt lagre for hushall med tva vuxna. Att hushall




med en vuxen 1 storre utstrackning har héga skuldkvoter kan bero pa att
det 1 den kategorin finns fler yngre hushall, som generellt sett har en lagre
inkomst.

Ett skdrpt amorteringskrav kommer att omfatta relativt manga nya bolane-
tagare 1 Stockholm och Géteborg. Drygt 30 procent av nya bolanetagare 1
Stockholm och 19 procent 1 Géteborg har en skuldkvot pa over 4,5 ganger
bruttoinkomsten. Orsaken ar att bostadspriserna dr betydligt hogre 1 dessa
stader, samtidigt som inkomsterna inte skiljer sig avsevart fran 6vriga delar
av landet. Det innebér ocksa att skulderna i Stockholm och Géteborg dr
betydligt hogre.

Finansinspektionens analyser visar vidare att yngre hushall och hushall 1
aldersgruppen 31-50 ar kommer att omfattas av regleringen 1 storre utstrack-
ning an dldre hushall. Ungefar 16 procent av nya bolanetagare under
50 ar har skuldkvoter 6ver gransvirdet, medan motsvarande andel dr cirka
10 procent for bolanetagare 6ver 65 ar. Detta beror troligtvis pa att yngre
hushall har mindre formogenheter och att deras inkomster generellt sett ar
lagre an aldre bolanetagares, pensionarer undantaget. Att aven bolanetagare
1 aldersgruppen 31-50 ar paverkas 1 h6g grad kan bero pa att dessa hushall,
1 takt med att hushallet vaxer, behover beldna sig mer for att kopa storre och
darmed dyrare bostader.

De hushall som véljer att ta lan 6ver gransvardet behéver amortera minst
1 procentenhet mer dn enligt det gallande amorteringskravet. Det innebar
att de 1 genomsnitt kommer att avsitta 1—4 procent mer av den disponibla
inkomsten till amortering, beroende pa vilken belaningsgrad hushallet har.

Amorteringarna okar 1 genomsnitt med ndstan 2 000 kr per manad for
hushall som har bade héga skuldkvoter och héga belaningsgrader. Hushall
med hoga skuldkvoter och belaningsgrader mellan 50 och 70 procent okar
sina manatliga amorteringar med nédstan 1 000 kr 1 genomsnitt. Vart tionde
hushall med en skuldkvot 6ver gransvardet kommer att 6ka sina amortering-
ar med minst 3 000 kr i manaden.

Finansinspektionens analyser visar att flera olika hushallsgrupper paver-
kas av forslaget till skarpt amorteringskrav, men storst effekter finns bland
unga ensamhushall 1 Stockholmsregionen For starkare hushall finns alltid
mojligheten att efterfraga en mindre bostad eller en bostad med till exempel
ett mindre centralt lage. For yngre hushall ar det svarare att minska bostads-
efterfragan om den redan 1 utgangslaget begransas till 1 rum och kék. Det ar
dessutom inte mojligt att efterfraga bostader langre ut an i regionens perifera
kommuner utan att i praktiken tvingas limna hemregionen.
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Undantriangningseffekter kan skattas med hjilp av enkla berdkningar av
forandrade boendeutgiftsandelar for olika hushall. I en enkel berdkning
forutsatts hushallen ha 15 procent eget kapital samt att de kan lana till

2,05 procents rianta (Swedbanks 2-aring) med fullt skatteavdrag. I kalkylen
tillats inte boendeutgiftsandelen ga 6ver 35 procent av disponibel inkomst.
Bostadens storlek (kvm) satts till medelstorlek for respektive marknad for 1
rok. Priset ar genomsnittligt for succession for respektive marknad for 1 rok.
Berakningarna baseras pa disponibla inkomster som har raknats om till
bruttoinkomster med antagande om 32 procents skatt. I basen ingar samtliga
20-30-aringar 1 Stockholms ldn.

Med dessa utgangspunkter har andelen unga hushall 20-30 ar som inte
langre kan efterfraga sma ldgenheter i olika delar av Stockholmsregionen
beridknats (fig. 6-7). Berakningarna visar att utestingningseffekterna ar
patagliga av det nya forslaget till skarpt amorteringskrav. Det nya skirpta
kravet spar dairmed pa de utestingningseffekter som redan finns i form av
héga priser, bolanetak, nuvarande amorteringskrav och provning i sa kallade
kvar- att-leva-pa-kalkyler som kraver att unga kan klara sin ekonomi vid en
ranteniva pa ca 7 procent.

Den 6kande undantrdngningen innebar principiellt att ocksa nyproduk-
tionen blir mindre 4n den annars skulle vara. Ytterligare kreditrestriktioner
bidrar saledes inte till att nd mal om hogre bostadsbyggande.

”Det nya skarpta kravet spar darmed pa
de utestangningsetfekter som redan finns 1
form av hoga priser, bolanetak, nuvarande
amorteringskrav och provning 1 sa kallade
kvar- att-leva-pa-kalkyler som kraver att
unga kan klara sin ekonomi vid en rante-
niva pa ca 7 procent.”
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6. De viktigaste utrednings-
forslagens effekter

Genomgangen av utredningsforslag och pagaende utredningar
visar att det sarskilt ar tre konkreta utredningsforslag som
riskerar fa volymmassigt stora effekter for fastighetsféretag
och som samtliga innebar hogre kostnader vid fastighets-
investeringar. Det galler nya Baselregler, ranteavdragsbegrans-
ningen och paketeringsutredningen. | detta avsnitt utvecklas
beskrivningen av bakgrunden och mojliga effekter av dessa
forslag.

NYA BASELREGLER - BASEL IV

Som beskrivits 1 tidigare avsnitt innebar det internationella regleringsarbetet
och férhandlingarna om nya och hégre kapitalkrav pa banker, de sa kallade
Basel I'V-reglerna, sannolikt att utlaningen till fastighetssektorn paverkas
negativt. Om bankerna ska halla en storre andel eget kapital 1 forhallande
till sin utlaning och dgarnas avkastningskrav ska hallas oférandrade maste
marginalerna vid utlaning 6ka eller utlaningsvolymerna minska.

En central fraga for Sverige ar om utékade kapitalkrav pa bankerna verk-
ligen bidrar till att minska risker och kostnader forknippade med en finan-
siell kris. Eller om nya krav som gar utover nuvarande (och nyligen hojda)
kapitalkrav istdllet 1 praktiken innebar 6kade kostnader utan att de innebér

patagligt lagre risker och kostnader vid en djupare kris. Svenska banker dr
namligen idag relativt vilkapitaliserade jaimfort med banker i manga andra
lander och redovisar stor motstandskraft vid stressade scenarier (fig. 8-9).

Svenska banker dr
ndmligen idag relatiot
vilkapitaliserade jamfort
med banker 1 mdnga andra
ldnder och redovisar stor
moltstandskraft vid
stressade scenarier.
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Att investerarna bar risker vid osund kreditgivning ar en viktig forutsittning
for att undvika sa kallade “moral hazard” problem vid kreditgivningen, dvs.
att bankerna tar for stora risker i sin kreditgivning for att de vet att staten
ytterst maste medverka till att finansiera férlusterna for systemviktiga banker.
Rimliga kapitalkrav pa banker bidrar darfor till en sund kreditgivning.
Studier visar dock att risken att skattebetalarna maste 16sa ut svenska
banker vid en djup kris ar sma, redan med nuvarande kapitalnivaer och
att hogre kapitalkrav inte paverkar dessa risker mer d4n pa marginalen.
Kostnaderna fér hogre kapitalkrav ar ddremot stora (Bankfoéreningen 2016a
och 2016b).
Ett stod for denna slutsats som Bankforeningen lyfter fram ar att svenska
banker redan har héga kapitalnivaer vid en jamforelse med banker i andra
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lander. Den genomsnittliga kapitalnivin var ar 2015 19 procent (CET1)’
bland de storsta svenska bankerna, vilket ar hogre dn 1 exempelvis tyska,
hollandska och franska banker (fig. 8). Den nuvarande nivan kan ocksa jam-
foras med nivan fore krisen — 2008 var motsvarande kapitalniva i de svenska
bankerna 8 procent.

Dessutom visar stresstester att forlusterna i de stora svenska bankerna blir
lagre vid ett daligt utfall i ekonomin dn 1 andra EU-lander. En viktig forkla-
ring ar att utlaningen i Sverige har varit mindre riskfylld och att andelen lan-
tagare med alltfor begransad aterbetalningsformaga darfor ar mycket liten
jamtort med flera andra lander (fig. 11). Kreditférlusterna i svenska banker
har varit sma.

Figur 10.
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1 CET1brukar benamnas karnprimarkapital pa svenska.
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Internationella studier av tidigare bankkriser visar vidare att vinsterna med
krav pa karnprimarkapital som 6verstiger 15-20 procent dr hogst begransade
(fig. 10). Och svenska banker redovisar redan som konstaterats eget kapital pa
denna niva. Studier utférda av IMF visar att 85 procent av alla bankkriser

1 OECD-landerna sedan ar 1970 hade undvikits om bankerna hade haft en
niva pa kidrnprimérkapital pa 15 procent. Som en jimforelse hade svenska
banker en kapitalniva om 24 procent om man anvander samma kapitalmatt
som anvandes i IMFs studie.

I debatten har det hivdats att hogre kapitalkrav visserligen 6kar bankernas
kostnader for att halla eget kapital men att risker for framtida forluster blir
mindre, vilket 1 sin tur skulle 6ka avkastningen for 4garna till bankerna och
darmed bidra till att minska kostnaderna for eget kapital. Men bankféren-
ingens kalkyler visar att dessa samband knappast galler for valkapitaliserade
banker 1 Skandinavien. Sambanden ar starkare for svagare banker i sédra
och mellersta Europa, med historiskt storre andel kreditforluster. Okade
kapitalkrav pa skandinaviska banker tycks darfor inte i samma utstrackning
mildras av méjligheter till hégre avkastning till 4garna.

Implementering av hogre kapitalkrav innebédr som tidigare konstaterats
hogre kostnader for bankerna eftersom dgarna maste skjuta till mer eget
kapital och att detta 6kade egna kapital har ett givet avkastningskrav.

Nar kravnivan pa det egna kapitalet berdknas anvands olika beraknings-
grunder for att faststialla hur mycket eget kapital som krévs. Férhandlingarna
1 Baselkommittén gor det troligt att svenska banker maste tillimpa ett sa
kallat “golv” for riskvikter som berdknas med hjilp av en procentsats av till-
lampade riskvikter for utlaning till olika andamal. Om detta “golv” faststills
till exempelvis 75 procent innebar Bankféreningens berakningar att kapital-
kravet pa svenska banker 6kar med 39 procent. En 6kning som motsvarar
en hojning av kapitalnivan fran 17 procent till 23 procent. Kravet har dnnu
inte faststallts, men diskussioner hittills indikerar att kravet kommer att landa
nagonstans runt 60-90 procent.

Ett problem med denna typ av krav ar att banker, som de svenska, med
relativt laga riskvikter baserade pa relativt laga underliggande kreditrisker,
maste oka sitt kapital visentligt. Detta trots att svenska banker har hoga
kapitalnivier vid en internationell jamférelse och att studier visar att ytterli-
gare andelar eget kapital givet nuvarande svenska niva har hogst marginella
eftekter for att minska kostnaderna vid en bankkris. Paradoxalt nog innebar
sadana kav samtidigt att exempelvis simre kapitaliserade banker 1 sodra
Europa inte behover 6ka kapitalandelarna lika mycket, trots betydligt simre
utfall vid genomforda stresstester.

Kostnaderna for 6kade kapitalkrav, givet att kraven pa golv for riskvikter
faststills till 75 procent enligt ovan, innebar betydligt hogre kostnader for
bankerna som 1 sin tur 6vervéltras pa lantagarna. Mycket talar dessutom
for att det 1 huvudsak dr mindre foretag och hushall som drabbas av hogre
finansieringskostnader. Stérre foretag har tillgang till andra modeller for
finansiering som exempelvis foretagsobligationer och kan darfor antas 1
hégre utstrackning vélja alternativ finansiering till traditionella banklan. En
intressant effekt av striktare bankreglering och hégre kapitalkrav kan darfor
vara att finansiella risker istallet 6kar genom att en hogre andel finansiering
sker via olika typer av mindre reglerade “skuggbanker”.

Nar kapitalkraven okar stiger bankernas kostnader for eget kapital. For att
finansiera kostnadsokningen stiger bankernas utlaningsmarginaler vilket 1 sin
tur minskar utlaning och darmed investeringsvolymerna. Lagre investerings-
volymer ger lagre BNP-tillvaxt, lagre produktivitet och far darmed ocksa
negativa effekter for 1oneutvecklingen.




Enligt Bankféreningens analyser paverkas ekonomin av dessa negativa effek-
ter under en tioarsperiod. Under denna period bedéms nettoinvesteringarna
1 den svenska ekonomin arligen bli ca 35 miljarder kronor ldgre pa grund av
de hogre kapitalkraven. Pa kort sikt riskerar kostnaderna vara annu hogre.
Som tidigare beskrivits berdaknar bankforeningen att detta riskerar innebéra
okade utlaningsrantor med ca 0,6 procentenheter.

Stigande finansieringskostnader innebar allt annat lika att investeringar
som 1 nuldget ar l1onsamma far hogre kostnader vilket leder till att de invest-
eringar som har knappa marginaler 1 investeringskalkylerna och precis
klarar dagens beslutskriterier, exempelvis nyproduktion av hyresbostéder,
kan bli olonsamma. Darmed blir nyproduktionsvolymerna ligre vid hégre
kapitalkrav.

RANTEAVDRAGSBEGRANSNINGAR

Kalkylvillkoren riskerar inte bara bli simre av hogre finansieringskostnader
till f6jd av nya Baselregler. Beskattningen av sarskilt fastighetsforetag och
andra kapitalintensiva foretag blir hgre om restriktioner for ranteavdrag
infors. Som beskrivits tidigare har Finansdepartementet arbetat fram ett
forslag till implementering av ett EU-direktiv i svensk skattelagstiftning.
Direktivet innebér att méjligheterna att dra av rantekostnader begriansas
och utgdr en skdrpning i férhallande till EU-direktivet. I gengald foreslés
bolagsskatten siankas fran 22 till 20 procent.

_ 1554,0 1224,0 2085,0

Tabell 1.

Effekter av rénte-
avdragsbegransning
for kommunala
fastighetsforetag.

1080,1

-558,0

5221

-312,7
209.4

-93,9

115,5

484

78,3
-20,6
87,7
17,5
2,8
547,8
0.5
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Effekterna av forslaget varierar mellan olika féretag beroende pa kapital-

struktur och fastighetsbestandets dlder mm. Ett sitt att belysa effekterna ar

att studera nagra typiska fastighetsforetag och beriakna eventuell 6kad skat-

tebelastning for dessa, se tabell 1. For de studerade bostadsforetagen visar Tabell 2.
berakningarna att skattebelastningen 6kar, trots sankningen av bolagsskat- Effekter pa resultatet,
ten. Okningen motsvarar ungefir det senaste arets hyreshojning, aven om fére avskrivningar

L o . jamfort med nuldget
resultaten skiljer sig dt nagot mellan bolagen. Slutsatsen dr saldes att villkoren yig nyinvesteringar i

for dgande och forvaltning av hyresbostader forsamras. hyresbostader.
N R e KPR

-6 944 -4 541

18 702 21105

Effekterna blir storre om vi isolerar hur de foreslagna reglerna paverkar
nyproduktion av bostader, vilket kan illustreras med kalkyler for ett tankt
fastighetsbolag som endast bestar av en nyproducerad bostad. En kassaflodes-
analys visar 1 det tankta exemplet (tabell 2), med vissa antaganden om hyres-
och kostnadsnivaer, att med nuvarande regler resulterar nyproduktion av
hyresbostader 1 ett positivt kassaflode for en bostad pa 75 kvm om ca 24 000 kr
per ar. Med de nya reglerna faller kassaflodet till knappt 19 000 kr. En minsk-
ning med 28 procent.

Resultatet 1 bokféringen ndr hansyn ocksa tagits till avskrivningar,
redovisar for samma bostad ett liknande resultat. Med nuvarande regler
blir redovisat resultat efter skatt knappt 4 000 kr men med en begransning
av avdragsritten till 35 procent av EBITDA blir resultatet ndstan 6 000 kr
lagre, dvs. en forlust. Slutsatsen ar klar, den foreslagna skatteférandringen
underlattar inte maluppfyllelse vad géller 6kat bostadsbyggande, tvartom.
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Effekter vid hogre rintenivaer

Dessa enkla kalkylexempel visar effekterna vid nuvarande rekordlaga rénte-
nivaer. Vid hogre rantenivaer blir effekterna betydligt storre och riskerar
fungera som en veritabel broms pa nyproduktion eller accelerator for

hyreshdjningar.

De kommunigda bostadsforetagens organisation, SABO, har berdknat Tabell 3
effekterna f6r medlemsforetagen (SABO 2017). Berakningarna baseras pa Effekter av rante-
faktiska kostnads- och intaktsuppgifter fran nastan 700 medlemsféretag med —avdragsbegrinsningar
totalt knappt 700 000 hyresbostiader. Resultaten ar diarmed sannolikt repre- for de kommunégda
sentativa for hyresbostadssektorn. Den genomsnittliga rantan 1 foretagen var bostadsforetagen.
under 2016 omkring 1,9 procent. Killa: SABO

EBIT EBITDA EBIT EBITDA EBIT EBITDA
Mer skatt fér totalt 223 foretag per &r mkr - 389 - 166 -1153 - 890 - 1969 -1714
Antal foretag som far mer skatt 187 138 205 208 212 208
Mer skatt per lGgenhet, kr/ar *) -575 -246 -1 703 -1315 -2 909 -2 533
Mer skatt per kvm BOA och LOA, kr/ar -8 -3 -23 -18 -39 -34
Hyreshgj for oférandrat resultat kr/m2/ar 38 16 114 88 195 169
Antal ftg som antas hoja hyresnivan 187 138 205 208 212 208
Hyreshojning for 3:a pa 77 kvm, kr/man 247 106 731 564 1248 1087

SABOs berdkningar visar att kostnadseffekterna av forslaget blir mycket
kédnsliga for rantehojningar (tabell 3). Redan med dagens laga ridntenivaer
innebar forslaget ett hyreshdjningsbehov vid EBI'T-modellen med néastan
250 kr i manaden for en bostad pa 3 rok om 77 kvm.

Stiger marknadsrantorna okar fastighetsbolagens skattebetalningar med
accelererande fart. Det skulle 1 sin tur innebédra ett hyreshdjningsbehov pa mer
an 700 kr i manaden f6r samma 3:a om rantan istéllet stiger till 3,8 pro-
cent. Med EBITDA-modellen stiger hyresbehovet vid dagens laga rinta med
drygt 100 kr 1 manaden men med dubblerade rantor stiger hyresbehovet med
500 procent. For samtliga berakningar i tabellen har bolagsskattesinkningen
beaktats.

SABOs berdkningar visar ocksa att nyproduktionen paverkas. Varje
nyproduktionsprojekts positiva inverkan pa foretagets resultat berdknas
forsamras med 20 procent av ranteutgifterna. Det géller 1 de fall foretaget
inte far gora avdrag for rantor pa nya lan, allt annat lika. Dock kompenseras
foretaget i nagon man under de forsta fem dren genom de positiva effekter
som primaravdraget genererar. Men darefter konstaterar SABO att resultatet
paverkas negativt.

For att forsta effekterna for nyproduktion av hyresbostdder har SABO
raknat med ett byggande om ca 10 000 nya bostader per ar i tio ar till en
kostnad om 1,8 miljoner kr per bostad och att belaningsgraden ar 80 pro-
cent. Det betyder att behovet av lanefinansiering ar 14 miljarder kronor per
ar. I takt med att ranteldget forandras far allt fler foretag betala mer 1 skatt.
Ju hogre riantelaget ar, desto fler foretag tvingas oka sin skattebetalning.
Berdkningarna visar att skattekostnaden 6kar med mellan 3,7 och 4,8 mil-
jarder kronor sett 6ver hela tioarsperioden, beroende pa om riantan successivt
stiger med 0,2 eller 0,3 procentenheter per ar.
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Den uppenbarliga slutsatsen ar att bostadsbyggandet paverkas negativt om
forslaget genomfors. Ett antal projekt dar hushallens betalningsvilja redan
1 dag ligger pa gransen for vad projektkalkylerna medger kan troligen inte

genomforas om hyresbehoven 1 kalkylerna stiger med nya skatteregler. Till
denna problematik ska sedan laggas ytterligare hogre skattebelastning for

nyproduktionen i de fall marken ska forvarvas av ett annat foretag om den
sa kallade paketeringsutredningens forslag blir verklighet.

PAKETERINGSUTREDNINGEN

Som tidigare beskrivits innebar forslaget framst att skattencutralitet ska rada
mellan forsdljning direkt eller indirekt (via bolag) av fastigheter. En beskatt-
ning tillkommer jamfért med dagens regelverk vid en indirekt f6rsdljning,
motsvarande de skatter som uppstar vid direkttransaktioner 1 form av
inkomstskatt pa reavinst respektive stimpelskatt/lagfart pa forvirv. Bada
dessa skatter ska belasta fastighetsagande bolag. Som forslaget nu ar utformat
innebdr regelverket ocksa indirekt en retroaktivitet, d v s det beaktas inte nar
fastigheterna forvarvades eller uppfordes 1 juridisk enhet, vilket innebér att
all uppskjuten skatt som finns kopplat till fastigheterna blir en faktisk skuld.
Med utredningens forslag foljer 1 praktiken ett totalt stopp for skattefria for-
sdljningar av naringsbetingade andelar 1 bolag, vars huvudsakliga tillgangar
bestar av fastigheter.

Med de forslag som limnas foljer dven en form
av retroaktivitet. forslagen medfor att den forsta
forsdljningen, efter det att de nya reglerna tritt i
kraft, utloser beskattning inte bara av vardeupp-
gang uppkommen under siljarnas innehavstid,
utan ocksa sadana som uppkommit under tidigare
perioder.

Det ar svart att goéra berakningar av effekter av
forslaget som ger en representativ bild uttryckt 1
kronor av hur stora kostnadsokningar och varde-
minskningar som forslaget medfor. Men de skatt-
ningar som nagra storre fastighetsbolag genomfort
kan anda tjana som exempel pa mojliga effekter.

Castellum ar ett av borsens storsta fastighets-
agande bolag med fastigheter inom olika segment

och geografier. I Castellums fall innebar forslaget

enligt bolagets egna skattningar att en skattepliktig
reavinst om 38 066 Mkr, och diarmed en aktuell skatt om 8 374 Mkr, 1 det fall stirsta fastighetsagande
fastighetsportfoljen saljs direkt till varderat varde om 74 043 Mkr (Castellum  bolag med fastigheter inom

2017). Av den aktuella skatten dr 554 Mkr hanforligt till tillgdngsforvirv och  olika segment och geogra-
Sier. Castellum bedimer att

marknadsvérderingen av

Castellum dr ett av birsens

finns darmed inte upptagen som en skuld i balansriakningen.

Enligt Castellums uppfattning kommer troligtvis flertalet transaktioner bolagets uppskjutna skatt
att genomforas direkt, vilket 1 sin tur sannolikt paverkar prisbilden. Vidare kopplat till fastigheterna
beddmer Castellum att marknadsvarderingen av bolagets uppskjutna skatt paverkas.

kopplat till fastigheterna paverkas. Castellum skriver i1 delarsrapporten for
forsta halvaret:

?Castellum har tidigare, vid berikning av kortsiktigt substansvirde (EPRA NNNAV),
uppskattat att skattens verkliga virde dr 5 procent givet antagandet om att tvd tredje-
delar saljs indirekt med ett skatteavdrag om 6 procent medan en tredjedel siljs direkt.

Med ett antagande om att hela portfoljen 1 stillet saljs direkt blir skattens verkliga vérde
10 procent”.
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I en intervju i Svenska Dagbladet utvecklar bolagets finanschef effekterna:

”Nar man varderar fastighetsbolag, brukar man virdera den latenta skatt
som finns 1 balansrakningen. Maste man ga 6ver fran icke skattepliktiga
transaktioner till skattepliktiga, sa paverkas Castellum — allt annat lika — med
minus 4 procent. Men pa toppen av det kan fastighetsmarknaden pressas ned
2 procent motsvarande forslaget om lagfart, vilket motsvarar ytterligare -4
procent pa Castellums substansvarde”

Aven Fabege, som ocksd ir ett av bérsens storre fastighetsbolag har kom-
municerat effekter av forslaget (Fabege 2017).

1 balansrikningen finns en avsatining for uppskjuten skatt pa fastigheter som vid drs-
skiftet uppgick tll cirka 4,5 Mdkr. Full belastning skulle ika den uppskjutna skatte-
skulden med ytterligare 1,3 Mdkr baserat pa dagens skattesats 22 procent. Redovisnings-
mdssigt aktualiseras dock denna skuld forst i takt med att de fastigheter den avser avytiras.

Forslaget om_forindrat uttag av transaktionsskatt (stampelskatt) innebdr att den latenta
stampelskatten om 2 procent mest sannolikt far en direkt negativ effekt pa fastighetsvirde-
ringarna. For Fabege uppgar denna effekt till motsvarande 2 procent av aktuelll fastighets-
vdrde, cirka 1 Mdkr”.

Sammantaget indikerar detta att den okade skattebelastningen paverkar
fastighetsbolagen genom att kostnaderna vid fastighetstransaktioner och
omstrukturering av fastighetsportfoljen 6kar samtidigt som foretagens och
tastighetsportfoljernas marknadsvirde pa grund av att fastighetsvirdena
generellt kan antas minska. Okade skattekostnader vid transak-
tioner och minskade marknadsvarden innebar allt annat lika farre
fastighetsinvesteringar.

Det finns ocksa risker kopplade till forandringar i marknadsvirdet for
fastighetsbolagens tillgangar eftersom att bankernas utlaning med fastigheter
som sdkerhet uppgar till drygt 1 000 miljarder kronor. Lagre fastighetsvar-
den paverkar principiellt belaningsgrader och risker vilket potentiellt ocksa
kan innebdra hogre finansieringskostnader.

Ocksa for bostadsutvecklare far forslaget patagliga effekter. Ofta sker
markforvarv for nyproduktion av bostader i form av paketerade fastigheter
och ingangsvardena i bostadsutvecklarnas investeringskalkyler paverkas dar-
tor negativt av 6kad skattebelastning. I kombination med minskade ranteav-
dragsmojligheter kan detta fa mycket stora negativa effekter f6r mojligheter-
na att uppratthélla en hog bostadsproduktion, sarskilt 1 geografiska lagen dar
betalningsviljan natt och jamt medger nyproduktion.

Sammantaget ar det uppenbart att det finns ett stort behov av att regering-
en 1 stillet genomfor en sammantagen analys av de ekonomiska effekterna av
implementering av nya Baselregler, Paketeringsutredningens forslag och de
forslag som regeringen nyligen har presenterat 1 promemorian Nya skatte-
regler for foretagssektorn. Eftersom det dr sannolikt att rdntorna kommer att
stiga under de ndrmaste aren, blir de ckonomiska effekterna allt storre och
torslagen riskerar innebéra lagre fastighetspriser, minskat byggande, stérre
svarigheter att omstrukturera fastighetsbestandet och hogre hyror. Dessa
effekter star 1 bjart kontrast mot uttalade politiska méal om 6kat byggande och
rimliga boendekostnader.




Denna rapport har fokuserat pa forslag och utredningar som
kan komma att innebara hogre kostnader och risker i samband
med fastighetsinvesteringar. Skalet ar enkelt - det finns ett
flertal sddana forslag och utredningar som kan kommma att fa
omfattande och negativa effekter for fastighetssektorns lon-
samhet och investeringsvilja. Men det finns ocksa nagra forslag
och utredningar med ett uttalat syfte fran regeringens sida att
forbattra fastighets- och bostadsmarknaden. Det galler framst
atgarder mot svarthandel med hyreskontrakt, battre finansie-
ringsvillkor, investeringsstod och effektivare byggregler.

ATGARDER MOT OLAGLIG HANDEL MED HYRESKONTRAKT

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

En sarskild utredare ska darfor 6verviga och foresld atgarder som motver-
kar olaglig handel med hyresrétter och darigenom bidra till att fler hyres-
lagenheter erbjuds bostadssokande pa godtagbara villkor. Utredningen ska
slutredovisas 1 november 2017. Utredaren ska bl. a:

* overvdga fordndringar av det straffrattsliga ingripandet mot olaglig handel
eller formedling av hyresritter, 1 syfte att astadkomma en skarpt reaktion
pa allvarliga fall av sadana brott,

* analysera under vilka forutsdttningar en hyresgést som har betalat for en
hyresratt bor kunna forlora sitt hyreskontrakt,

e beddma om hyrans storlek vid bl. a. upplatelser 1 andra hand bor tillmatas
betydelse 1 fler sammanhang an i dag,

¢ ta stallning till om reglerna om 6verlatelse av en hyreslagenhet, upplatelse
1 andra hand eller upplatelse av en del av en bostad bor dndras pa nagot
annat satt.

UTREDNINGEN OM FORBATTRAD BOSTADSFINANSIERING

Trots uppenbara risker att andra utredningsforslag fordyrar och forsvarar
nyinvesteringar i fastighetssektorn i form av minskade ranteavdrag, okad
skatt vid transaktioner och nya Baselregler, pagar samtidigt en utredning
som syftar till att férbéttra investeringsvillkoren — “utredningen om férbatt-
rad bostadsfinansiering”.

Utredningen ska slutredovisas 1 december 2017. Bakgrunden ar att
bostadsbyggandet 6kar men att det enligt regeringen byggs for lite hyres-
ratter och for lite pa svagare marknader. Finansieringsforutsattningar och
redovisningsregler uppfattas hindra bostadsbyggandet pa svagare marknader
och anvandningen av befintliga statliga kreditgarantier har varit blygsam.
Sarskilt mindre aktorer pastas har svart att fa finansiering.




Utredningens syfte ar att skapa forbattrade finansieringsforutsattningar
for ny- och ombyggnad av bostader. Det handlar om att ta fram forslag till
atgarder, till exempel dndrade regler eller nya verktyg, som kan bidra till
att finansieringen fungerar mer optimalt 1 férhallande till behovet av savil
ombyggnad som nyproduktion av bostader. Det ska goras utifran erfaren-
heter fran tidigare finansieringssystem och en utviardering av de nuvarande
kreditgarantierna samt aktuell forskning och erfarenheter fran andra ldnder.
Fokus ligger pa att forbattra forutsittningarna pa svaga marknader, for min-
dre aktorer och for byggande av hyresbostader

Utredningen ska géra en utvardering av de nuvarande statliga kreditga-
rantierna och foresla hur de kan utvecklas. Ta fram forslag till ett system
med férmanliga statliga topplan for byggande av hyresbostdder, inklusive
studentbostader. Aven sirskilda landsbygdslan ska 6vervigas. Andra rele-
vanta fragor ar riskbedémning, bokforings- och redovisningsregler, forutsatt-
ningar for bankernas upplaning samt méjligheterna till finansiering innan
byggkreditivet kan lyftas.

INVESTERINGSSTOD

Regeringen har fattat beslut om investeringsstod till byggande av mindre
hyresbostader. Det nya stodet ges till hyresbostader och bostader for studen-
ter. Det ersitter ett liknande retroaktivt stod som enbart gar att soka till och
med den 28 februari 2017. Villkoren for de bada stdden ar i princip desam-
ma. Det nya investeringsstodet gar att soka fran och med den 1 januari 2017.
Ansokan om stod maste ldmnas in till lansstyrelsen innan ett projekt far
paborjas.

Syftet med stodet ar att det ska byggas fler hyresratter och bostader for stu-
derande. Bostdderna ska ha rimliga boendekostnader och ha lagre energian-
vandning an vad som géller for 6vrig nyproduktion enligt Boverkets bygg-
regler. I budgeten for 2017 har regeringen avsatt 2,7 miljarder kronor och 3,2
miljarder kronor arligen for 2018-2020. Detta galler for bada stoden.

Stodet far lamnas {or att bygga hyresbostader i omraden med befolknings-
tillvaxt och bostadsbrist samt for att bygga bostider for studerande. Aven
1 kommuner som inte har befolkningstillvaxt kan st6d lamnas om det finns
brist pd en viss typ av bostader och behovet inte kan tillgodoses pa annat sitt.
Stéd kan ges f6r nybyggnad, tillbyggnad eller ombyggnad av hyresrétter. Det
omfattar saval bostdder 1 flerbostadshus som smahus.

Besluten om investeringsstod har rimligen fattas med ett gott syfte — att
oka bostadsbyggandet. Det finns samtidigt invandningar mot denna typ
av stod. Nar regeringen genom politiska beslut bestimmer hyresnivaer for
nyproducerade hyreslagenheter riskerar arbete med att utveckla bruksvar-
dessystemet paverkas negativt. Lage, standard och forvaltningskvalitet blir
inte langre de parametrar kring vilka hyror férhandlas, vilket i grunden
riskerar strida emot bruksvardesprincipen.

En ytterligare invindning ar att produktionsstod och subventioner sallan
ar sarskilt kostnadseffektiva. Risken finns att effekten blir storre vinstmar-
ginaler for projekt som skulle kommit till stand utan subventioner och att
subventioner av denna typ generellt kan driva kostnader. Ska en subvention
forekomma finns goda argument for att den, sa langt det ar mojligt, bor vara
riktad mot det slutliga malet, individen. Hyror som understiger hushallens
betalningsvilja leder till kéer. Sa ldnge det inte finns uttryckliga kriterier for
tilldelningen av bostader med hyror som understiger betalningsviljan ar det
oklart vilka hushall som gynnas av subventionen. I de fall laga hyror kraver
lang kotid tenderar inflyttande hushall redan vara relativt etablerade pa
bostadsmarknaden.




Oavsett hur man ser pa investeringsstodet dr det dock sannolikt uttryck for
en vallovlig ambition att 6ka bostadsbyggandet, aven om det finns olika syn
pa hur effektivt stodet ar och om stodet ar ett lampligt och kostnadseffektivt
medel for att nd malet.

GENOMGRIPANDE OVERSYN AV BOVERKETS BYGGREGLER M.M.

Det har funnits en utbredd uppfattning om att PBL inte fullt ut har mot-
svarat forvantningarna om en enkel och effektiv plan- och bygglagstiftning.
Riksdagen har till och med tillkdnnagett for regeringen att det fortfarande
finns ett omfattande reformbehov och att PBL. behover moderniseras, for-
enklas och fortydligas. Regering och riksdag har darfor funnit anledning att
genomfora forenklingar.

Kritiken mot den nuvarande regleringen gar ut pa att den uppfattas som
alltfor omfattande och kostnadsdrivande. Eftersom nagon genomgripande
och systematisk 6versyn inte har gjorts for att modernisera och uppdatera
byggregelsystemet ska en kommitté utreda om regelverket ar anpassat och
andamalsenligt samt att utreda om byggreglerna representerar en lamplig
avvigning mellan allmdnna och enskilda intressen.

Utredningen omfattar 8 och 10 kap. plan- och bygglagen, 3-5 och 7 kap.
plan- och byggforordningen, Boverkets byggregler, Boverkets foreskrifter om
tillimpning av europeiska konstruktionsstandarder och de standarder dessa
hanvisar till. Kommittén ska ocksa utreda om utformningen bidrar till att
6ka kostnaderna for byggproduktionen.

Direktiven uttrycker att "Kommittén ska aven utreda regelverkets anda-
malsenlighet, effektivitet och omfattning. Det star kommittén fritt att vid
behov foresla andringar i detta och andra narliggande regelverk som staller
krav pa utformning och konstruktion av byggnader och anlaggningar”.

Kommittén ska 1 den del som avser foreskrifter om byggregler fortlépande
éverlimna forslag till Boverket. Overviaganden och forslag nar det géller
standarder ska redovisas senast den 29 december 2017. Overviganden
och forslag nar det galler minskad klimat- och miljopaverkan till f6ljd av
byggprocessen och materialval ska redovisas senast den 30 november 2018.
Kommittén berdknas avsluta sitt arbete senast 13 december 2019.
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