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SOU 1993:104

Till Statsrddet Bo Lundgren

Genom beslut den 19 augusti 1993 bemyndigade regeringen det statsrad
som har till uppgift att foredra drenden om kreditmarknaden att tillkalla
en sirskild utredare med uppgift att analysera fastighetsmarknaden och
dess problem samt utreda orsakerna till de svarigheter som finns pa bo-
stadskreditmarknaden och limna forslag till hur dessa skall 16sas. Med
stdd av detta bemyndigande forordnades jag samma dag som sirskild
utredare.

Som sakkunnig férordnades samtidigt Per-Ake Eriksson, Christina
Gustafsson, Bjorn Hasselgren, Tomas Niemeld, och Peter Rentsch-Jonas.
Stellan Lundstrom har bistatt med en uppsats om fastighetsmarknaden pa
1990-talet. Denna aterfinns i en bilaga.

Den 18 oktober 1993 o6verlimnade jag mina forslag i form av en
skrivelse till statsradet Bo Lundgren. Darmed méjliggjordes en si skynd-
sam behandling av mina fGrslag att riksdagen skulle kunna ta stillning till
dem redan under hosten 1993. Héirmed Gverldmnar jag det slutliga be-
tinkandet med forslag i syfte att stabilisera bostadskreditmarknaden.

Stockholm i november 1993

Georg Danell
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Sammanfattning

Problemen pa bostads- och byggmarknaderna skall ses mot bakgrund av
de allminna ekonomiska forhallandena. Svensk ekonomi dr mutt inne 1
efterkrigstidens djupaste lagkonjunktur. De misstag som begatts 1 den
ekonomiska politiken, tramfor allt under 1980-talet, har lett till att de
strukturella problemen i statens finanser nu ligger blottlagda. Det fram-
star som uppenbart att manga utgiftssystem och den skattebelastning som
byggts upp under decennier 1 grunden forsdmrat landets ekonomiska mdj-
ligheter. For att komma tillrdtta med dessa problem kravs en Oversyn av
skattesystemen och olika regleringssystem sa att de inte hindrar den
ckonomiska tillvaxt som dr nédvindig for att Sverige skall komma ut ur
den ekonomiska krisen. Omstéllningsprocessen dr bade omfattande och
nddvindig. Denna dger rum samtidigt som samhallet och naringslivet
maste hantera de negativa effekterna av 1980-talets ekonomiska politik.
Sirskilt tydliga dr effekterna pa finans- och fastighetsmarknaderna, vars
kriser dr tva sidor av den prisuppdrivande kreditgivningen under 1980-
talet och som nu visar sig sakna tillfredstillande sakterheter.

De nuvarande problemen pa fastighetsmarknaden, framfor allt for hus
byggda sedan mitten av 1980-talet och problemen for byggbranschen och
dess kreditforsorjning ar hanforliga till forhallandena under andra hilften
av 1980-talet. Under dessa ar har det producerats alltfér manga bostider
och till alltfor hog kostnad. Alltfor fa hushall efterfragar dessa bostider,
vilket innebir att fastigheterna har ett betydligt ligre virde dn vad de
virdet pa fastigheten. Denna situation innebir potentiella kreditforluster
for kreditgivare, vilket verkar inskrdnkande pa resurserna for nya kredit-
engagemang. Den storsta skadan av forhallandena under andra hilften av
1980-talet torde dnda vara den hoga produktionskostnadsniva som da eta-
blerades. Ett framtida bostadbyggande fOrutsitter nya bostider. Det
kommer att kridva insatser av alla som har inflytande Gver dessa kost-
nader och som medverkat till att driva upp kostnadsnivaerna. Det giller
inte minst de kostnader som kommunerna har inflytande 6ver.
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Av beridkningar som redovisas 1 utredningens betinkande framgar att
av cirka 240 miljoner kronor i lan till bostadsbyggandet 1987-1992 anses
endast 100 miljarder kronor ha tillfredstillande sidkerheter i fastigheterna.
Lan motsvarande 70 miljarder kronor anses sakna fullgod sakerhet. Att
narmare uppskatta hur mycket av dessa som kan leda till forluster ar inte
mojhigt.

Utredningen foreslar ett paket av atgirder for att stabilisera bostads-
kreditmarknaden:

1. Avreglering av det gamla rantebidragssystemet for att fastighets-

agare skall kunna férhandla om sina lanevillkor med kreditgivare
utan att rintebidraget helt eller delvis upphor. Saledes skall det
vara mojligt att bryta det gamla lanets 16ptid for att kunna vixla
ned fran hog rénta till en lagre rdnta men med bibehallet rintebi-
drag.
For att forhindra att fastighetsdgare satts 1 konkurs i syfte att bli
16st fran det statliga lanet men dnda behalla fullt rintebidrag fore-
slas att forlust av det statliga lanet skall kvittas mot nuvirdet av
kvarvarande rintebidrag.

3. En statlig kreditgaranti motsvarande 10 % av bidragsunderlaget
foreslas for att bl a ticka den rénteskillnadsersittning som upp-
kommer vid fortida inlosen for att fa 1an med lagre ranta. Den stat-
liga kreditgarantin ges kreditgivare for att denne som ett led i
rekonstruktionen av fastighetsigare med fastigheter fardigstillda
1985 och senare med de dldre rintebidragsbestimmelserna skall
kunna erbjuda ett omf6rdelningslan pa upp till 20 ar.

4. For att forbattra kreditsituationen for nya byggprojekt foreslas att
den statliga kreditgarantin for de bostider som pabérjas fore 1995
skall utvidgas fran 30 % till 40 % av bidragsunderlaget. Fran saval
byggherrar som kreditgivare har framhallits att 1992 ars system har
brister nar det giller bottenlanefinansieringen och virdet av givna
kreditgarantier. Bestimmelserna for 1993 ars kreditgarantisystem
ar utformade sa att dessa nackdelar med 1992 ars kreditgarantisys-
tem undanrGjts. Det ar rimligt att de projekt som uppfGrs enligt
1992 ars réntebidragsregler far del av fordelarna 1 1993 ars
kreditgarantisystem. Darmed undanrdjs dven problemen med krav
pa kommunal borgen f6r smahusbyggande.

De foreslagna aitgéirdema syftar till att forbattra stabiliteten pa bostads-

marknaden for bostadsbyggandet. Tillsammans med riksdagens beslut om
villkor for riantebidrag bade for de fastigheter som byggts och de som

[\
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skall byggas har dirmed de ekonomiska forutsattningarna klarlagts for
sadan tid som ar mojlig vid lagkonjunktur och med stora behov av ekono-
misk omstéllning.

Den grundldggande forutsittningen for en sadan stabilisering ligger
dock 1 en ekonomisk politik som leder till ett lagt rianteldge, lag inflation
och ekonomusk tillvéxt.

De foreslagna atgirderna har utformats pa ett sadant sitt att de samman-
taget inte skall leda till 6kade utgifter for staten sa att den Gvergripande
ekonomiska malsittningen dventyras.
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| Situationen pa fastighets- och
bostadskreditmarknaden

1.1 Bakgrund

Den svenska ekonomin har de senaste aren drabbats av den djupaste lag-
konjunkturen under efterkrigstiden. Den ekonomiska nedgangen ér till
stor del given av faktorer 1 var omvirld men har 1 vissa avseenden for-
starkts genom strukturella forhallanden inom landet. Bland de av om-
virlden givna faktorerna mirks frimst den vikande konjunkturen pa
Sveriges viktigaste exportmarknader som slagit hart mot var industri. En
del av de atgiarder som under senare ar vidtagits for att ritta till
strukturella problem 1 den svenska ekonomin har vidare vid vergangen
till nuvarande regler bidragit till att tillfalligt forstiarka problemen. De
atgirder som avses 4r t.ex. avregleringen av kreditmarknaden, avskaffan-
det av valutaregleringen, skattereformen samt fordndringarna i bostads-
finansieringssystemet.

Ett av symptomen pa lagkonjunkturen har varit omfattande problem
inom den finansiella sektorn, vilka i sin tur bidragit till att forvirra lag-
konjunkturens forlopp. Ett av finanskrisens kidnnetecken dr problemen pa
fastighetsmarknaden och da i férsta hand marknaden for kommersiella fas-
tigheter. Obestandsproblematik i relation till kommersiella fastigheter har
dominerat de senaste arens utveckling for banker och andra finansiella
institut.

Under senare tid har problemen édven spritt sig till marknaden for bo-
stadsfastigheter. Dessa svarigheter har delvis annan grund &n de som
géller for den kommersieila tastighetsmarknaden. Problemen pa bostads-
marknaden dr i hdgre grad dn for kommersiella fastigheter kopplade till
statliga regelsystem och bostadssubventioner. De frimsta problemen ater-
finns 1 segmentet av bostader fardigstillda aren 1987-1992.

Flera av krissymptomen har sin grund i den stora fordndring som in-
tritt 1 ekonomin genom Gvergangen fran hog till lagre inflation. En av
effekterna har varit att den ldgre inflationstakten undanrdjt forutsitt-
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ningarna for den prisstegring pa fastigheter som radde under 1980-talet.
Detta har gjort att processen med stigande produktionskostnader, kraftigt
vixande kreditstockar och hojda belaningsgrader fatt ett abrupt slut. Vi
har istillet fatt se kraftiga prisfall pa fastigheter under de senaste aren.
Forst och kraftigast drabbades de kommersiella fastigheterna. I ett senare
skede och med nagot mindre kraft har sedan flerbostadshus och smahus
drabbats av prisfall. Nedan visas prisutvecklingen for dessa olika fastig-
hetskategorier mellan aren 1980 och 1992.

Diagram 1.1 Prisutveckling for olika fastighetskategorier aren 1980-
1992, 1980 = 100

1000 W W 1000
900 + —0— Kontor
800 + —— Sméhus 1 800
700 + —*®— Flerbostadshus
. 600 + 1+ 600
'g 500 +
T 4004 \&' 1 400
300 A
200 + 1 200
100 - —*"//\
0 — + = 0
88 88 288388 ¢8¢§ 38

Kalla: Enskilda Research

Prisstegringen under 1980-talet var storst for de kommersiella fastig-
heterna'. Prisuppgingen for flerbostadshus och smahus var betydligt mer
begriansad. Bl.a. hédrav foljer anknytningen av problemen framst till de
kommersiella fastigheterna. Andra forklaringar 4r att hyressittningen ar
fri pa dessa fastigheter och darfor 1 hdgre grad foljer marknaden i ned-
gangsfasen dn pa bostadssidan. Hushéllens ekonomi torde dessutom i all-
minhet drabbas med en viss efterslapning vid ingangen till en ligkon-
junktur.

'Hiir representerade av kvm-hyra for kontorslokaler i Stockholm.
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Da fastighetspriserna faller uppstar sékerhetsbrister hos kreditinstituten
for de 1an som i1 manga fall finansierat prisuppgangen. Om lanen inte kan
fornyas och nytt kapital tillskjutas sker en utslagningsprocess. Motsvaran-
de fenomen uppkommer nu 1 6kande grad dven for flerbostadshus och
smahus.

En foljd av det tidigare bostadsfinansieringssystemet ar att insatserna
av eget kapital 4r mycket begrinsade hos manga egnahemsigare, bostads-
rittsforeningar och bostadsforetag. Det har sin forklaring i att det varit
mojligt och ansetts "normalt" att belana fastigheter till i stort sett hela
produktionskostnaden. Ett tydligt exempel pa dessa forhillanden ir de
kommunala allminnyttiga bostadsféretagen, som har ett mycket begrinsat
eget kapital, ca 7 % 1 genomsnitt. Motstandskraften mot kostnadsok-
ningar eller intdktsminskningar 4r mot denna bakgrund lag bland manga
fastighetsagare.

De ekonomiska problemen pa fastighetsmarknaden avspeglas bl.a. i an-
talet inkomna drenden for exekutiva atgirder samt i antalet slutligen
forsalda fastigheter hos landets kronofogdemyndigheter.

Tabell 1.1 Antal fastigheter inkomna for exekutiv forsiljning samt fastigheter
forsalda vid exekutiv auktion dren 1990-1993

Ar Inkomna Forsalda
1990 5085 548
1991 7 935 1 030
1992 14 406 1961
1993 9 553 1 799

*T.o.m. juni. Definitionen pa inkomna drenden har &ndrats under ar 1993. Den
nya definitionen ger hdgre virden én tidigare.
Kalla: Riksskatteverket

Under perioden 1990-1993 har antalet inkomna drenden och forsalda
fastigheter Okat kraftigt. Det finns vidare uppgifter som tyder pa att
drendetillstromningen kan Oka ytterligare under resten av ar 1993 samt
under ar 1994. Samtidigt sker sannolikt en omférdelning mot hdgre an-
delar smahus och minskande andelar flerbostadshus. Det kan siledes bli
allt fler hushall som drabbas av obestandssituationer. Beloppsmissigt,
d.v.s. mitt i volymen nodlidande krediter, behover kningen inte bli lika
pataglig eftersom lanebeloppen ar betydligt ldgre for smahus in for fler-
bostadshus.
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Det statliga systemet for bostadsfinansiering, som varit grunden for
byggande och forvaltning av bostadsfastigheter, har parallellt med att den
fordndringar har paverkat savil forutsittningarna for nybyggnation som
bestandet av rintebidragsberoende fastigheter. De nya spelreglerna har
ocksa inneburit att aktdrerna pa bostadsmarknaden mast ldra sig att agera
i nya roller dir behovet av sjélvstindiga riskbedomningar och ekonomiskt
ansvarstagande forstirkts jamfort med tidigare pa flera olika nivaer i
systemet.

Som en del av anstringningarna for att sanera statsfinanserna har riks-
dagen beslutat att forutom de 16pande avtrappningarna av bostadssubven-
tionerna dven gora extra avtrappningar av rantebidragen. Dels har den
garanterade réintan justerats upp fr.o.m. den 1 januari 1993, dels har en
besparing pa rintebidragen om tre miljarder kronor lagts ut dver aren
1994-1996, varav merparten faller pa de aldre argangarna 1 riantebidrags-
systemet. Dessa forandringar har givetvis paverkat och kommer att pa-
verka marknaden for bostadsfastigheter. Anstrdngningaina fOr ati sanera
statsfinanserna har i sin tur sannolikt varit en bidragande orsak till att
rinteldget fallit under ar 1993. Nettoeffekten pa kort sikt fér bostads-
marknaden av dessa atgirder ir ddrmed svar att bedoma. Otvetydigt har
dock rinteliget en avgdrande betydelse for den fortsatta utvecklingen pa
denna marknad eftersom rintekostnaderna utgor en betydande kostnads-
post for fastighetsigare. Sdrskilt giller detta nybyggda fastigheter med
hog belaning.

Riinteliget paverkar fastighetsidgarnas ekonomiska stéllning och dérmed
kreditgivarnas situation. Ett ldgre rinteldge gor att fler lantagare formar
att betala sina rintor och bor siledes minska volymen av nddlidande kre-
diter. Vidare innebér lagre rintor att finansieringskostnaden for kreditin-
stitutens nodlidande fordringar sjunker, vilket stirker rantenettot och
motstandskraften hos bostadsinstituten. Pa sikt dr dock realrintan efter
skatt sannolikt en av de mest avgorande parametrarna for att forklara for-
hallandena pa bostadsmarknaden. Denna byggs upp av en rad faktorer
som inflationstakt, nominell rinteniva samt skattesystemets avdragsregler.

De bostadsfinansierande institutens lan till bostadsfastigheter har i
genomsnitt en Aterstdende rantebindningstid pa drygt 2,5 ar. Till detta
kommer olika former av toppbelaning for fastighetsfinansiering med en
genomsnittligt kortare riantebindningstid. Sammantaget innebir detta att
rinteforindringar inte annat 4n langsamt slar igenom for befintliga
fastigheter. Didremot gynnas nybyggnationen mer direkt av fallande
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rantor. Visserligen finns mojligheten att placera om lan till bostider
tidigare dn vid forfallodatumen men detta himmas av att det dr forknippat
med avgifter som kan géra operationen ekonomiskt ointressant. For de
fastigheter som har statlig belaning enligt regler géllande t.o.m. ar 1991
saknas dessutom 1 princip mojligheter att placera om lanen med nu-
varande bestimmelser.

Fortsatt fallande réntenivaer ar givetvis ett positivt inslag 1 ett framtida
scenario och avspeglar egentligen en atergang till en mer normal realrinta
efter det senaste arets extrema nivaer. Aven om sa skulle ske ar det svart
att, mot bakgrund av svarigheterna att pa kort sikt dra nytta av detta
enligt nuvarande regler, se att detta ensamt och pa kortare sikt kommer
att avhjilpa svarigheterna 1 bestandet av fastigheter med tidigare rinte-
bidragsregler. For dessa tillfaller kostnadsminskningen med nuvarande
regler dessutom till storsta delen staten. For nybyggnationen skulle givet-
vis ytterligare rantenedgangar underlitta.

1.2 Bostadsbestandet och byggnationen - aktuellt
lage och problem

1.2.1 Problemen &r storst i bestdndet fardigstallt 1987-1992

De problem som genererades av det tidigare statliga bostadssubventions-
systemet har ansamlats 1 det befintliga bestandet av bostider. Flertalet av
problemen ir férknippade med segmentet av bostider firdigstillda aren
1987-1992. Det tidigare systemet for bostadssubventioner gav bl.a. gro-
grund for starkt stigande byggkostnader under slutet av 1980-och inled-
ningen av 1990-talet. Produktionskostnaden for nyproducerade flerbos-
tadshus steg t.ex. fran genomsnittligt ca 8 000 kr/kvm ar 1987 till
niarmare 12 000 kr/kvm ar 1992.

Staten garanterade i detta system finansieringen av nybyggnationen och
absorberade delar av de hdjda byggkostnaderna via hojda underlag for
statliga réintesubventioner. Till f6ljd av detta kombinerat med en hdg
efterfrigan pa nya bostider fardigstilldes ett stort antal bostider under
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slutet av 1980-talet. Detta avspeglas bl.a. 1 nybyggnadsstatistiken samt i
statistiken Over rdantebidragens fordelning pa olika argangar.

Tabell 1.2 Antalet fardigstiallda ligenheter dren 1987-1992

Ar Flerbo- Smahus Summa
stadshus
1987 15 699 15 145 30 884
1988 21 094 19 481 40 575
1989 27 376 23 026 50 402
1990 33 746 24 680 58 426
1991 38 201 28 665 66 886
1992 37 787 19 532 57 319

Killa: Boverket/SCB

Bostadsbyggandet var totalt sett hogt under slutet av 1980-talet och
inledningen av 1990-talet. Trenden mot hogre produktionsvolymer brots
dock under ar 1992. Forst marktes minskningen for smahus, for vilka
antalet fardigstdllanden minskade med ca 30 % mellan aren 1991 och
1992. Det minskade byggandet av flerbostadshus kommer framfor allt att
intraffa under aren 1993 och 1994.

De stigande produktionskostnaderna och den hoga produktionsvolymen
under aren 1 slutet av 1980-talet gor att en stor del av de statliga
utgifterna for rintebidrag gér till dessa argangar. Hela 68 % av rintebi-
dragen for budgetaret 1992/93 fordelades t.ex. pa fastigheter fardigstillda
under aren 1987-1992. Merparten (70%) av rantebidragsutgifterna bud-
getaret 1992/93 avsag nybyggnation av bostdder. Resten, ca 30 %, avsig
ombyggda bostider.

I det tidigare rantebidragssystemet saknas mekanismer som kan hantera
fallande fastighetspriser och obestandssituationer pa ett smidigt sitt.
Tvirtom kan sdgas att rdntebidragssystemet 1 sig snarast givit lasningar
som bidragit till att forvarra problemen i den nedgangstas som vi nu ser.
Fran kreditinstitutens sida har uppmirksammats att obestandssituationen
ar sirskilt oroande inom vissa delar av bostadsmarknaden och sirskilt i
vissa boendeformer.

I geografiska termer uppges obestandsfrekvensen vara storst 1 orter
utanfor regioncentra i landets olika delar. Vidare dr svarigheterna Gver-
representerade i fastigheter som féardigstillts under senare ar. I den
nuvarande fasen av den finansiella krisen forefaller privata bostadsritts-



SOU 1993:104 Situationen pa fastighets- och bostadskreditmarknaden 13

foreningar 1 fastigheter byggda under senare del av 1980-talet och inled-
ningen av 1990-talet vara relativt sett mer utsatta for obestind 4n Svriga
boendeformer. Fran bostadsinstituten har under senare tid just bostads-
rattsforeningarnas finansiella svarigheter framhallits.

Obestandssituationen vad giller sméahus forefaller vara mer jimnt
spridd dver landet. Aterigen ér det dock fastigheter omsatta eller fardig-
stillda under de senaste aren som drabbas 1 hdgre grad 4n andra. Trots
att volymen av krediter som drabbas inte framstar som anmérkningsvirt
hog doljer sig bakom dessa siffror givetvis en stor mingd tragedier for
enskilda hushall.

I 6vrigt drabbas sma fastighetsforvaltare i allménhet hardare 4n stora
da obestandssituationer uppstar. De sma har till skillnad fran stdrre
forvaltare mindre mojligheter att sla ut 6kade kostnader eller intiiktsbort-
fall till f6ljd av vakanser ver ett storre bestand av ligenheter. Uppgifter
fran Fastighetsigareforbundet fran varen 1993 bekriftar ocksa att det
bland férbundets medlemmar framst 4r de sma privata fastighetsigarna
som drabbas av svarigheter 1 nuvarande lige.

I en rapport fran Sveriges Allménnyttiga Bostadsforetag (SABO) fran
varen 1993 redovisas den finansiella stillningen bland de 280 medlems-
foretagen mot bakgrund av bokslutsuppgifter fran ar 1991. Denna studie
tyder pa att mellan 40 och 100 av medlemsforetagen kan behdva stirka
sitt egna kapital under dren 1993-1997. Aven hir ir det i forsta hand
frigan om mindre foretag med hdg andel nyproduktion som kan raka i
svarigheter.

1.2.1 Nyproduktion

Vad giller nyproduktionen kan konstateras att den under senare tid i stort
sett uteslutande bestatt av fardigstillande av fastigheter paborjade med
1991-1992 ars subventioner som grund. Vid dvergangen till det nya sub-
ventionssystemet ar 1993 framstod det som attraktivt att igangsitta objekt
sa att de kunde omfattas av de tidigare rintebidragsreglerna. Pabrjande-
talen blev dérfor betydligt hogre dn vad som annars skulle ha blivit fallet
under dessa ar. Detta skulle kunna tolkas som att byggherrarna gjorde
medvetna spekulationer i framtida fastighetsvirden mot bakgrund av for-
vintan om en bibehallen hog inflationstakt.

Paborjandet av nya ligenheter med 1993 ars regler forefaller vara
mycket lagt. Den svaga efterfrigan pa nya ldgenheter och osikerheten om
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kommande ekonomiska forutsittningar har bidragit till denna situation.
Enligt uppgifter fran Byggentreprendrerna kan paborjandet ocksa under
ar 1994 forvintas bli mycket lagt. Boverkets prognos tyder pa att hogst
20 000 ligenheter arligen kommer att fardigstillas aren 1993 och 1994.
Ombyggnadsverksamheten kan forvintas fa en nagot hogre omfattning
under dessa ar.

Ett speciellt forhallande avser de fastigheter som pabdrjats eller
fardigstillts under gangna ar men som 4nnu inte fatt nagon slutlig och
langsiktig finansiering. Byggnadsforetagen gor i dessa sammanhang
gillande att bostadsinstitut och banker skulle vara Gverdrivet restriktiva
vid sina ekonomiska bedémningar av dessa objekt. Uppgifter forekommer
om att kreditgivningen helt avstannat. Som nedan redovisas ir detta inte
en helt korrekt bild av utvecklingen. Aven i nuvarande fér bostadsin-
stituten extrema situation sker en viss nyutlaning till nybyggnation.

Tidigare har uppgifter framférts om omfattningen av de objekt som be-
hover avlyft fran kortfristig till langfristig finansiering. En beddmning
fran Byggenireprendierna fran varen 1993 antyder att det kan vara frégan
om ca 15-17 000 ligenheter. Detta skulle innebira att kortfristiga lan om
ca 15-17 muljarder kronor sokte avlyft till langfristig finansiering.

Aktuella uppgifter tyder nu emellertid pa att omfattningen av de fastig-
heter som soker avlyft kanske har Overskattats. Dels ingér 1 totalsumman
om 15-17 000 ligenheter sannolikt objekt som &nnu inte paborjats, dels
har ett stort antal objekt fatt slutlig finansiering sedan varen 1993. Den
aktuella volymen av objekt som inte far avlyft ar darfor sannolikt relativt
begrinsad.

1.3 Bostadsinstituten och bankerna
1.3.1 Kreditgivning till bostader

Finansieringen av bostadsmarknaden domineras av atta bostadsfinan-
sierande s.k. mellanhandsinstitut. Sex av dessa ar dotterbolag inom
bankkoncernerna. Vid sidan av dessa finns tva icke bankanknutna institut;
dels Stadshypotek AB med den storsta enskilda marknadsandelen, dels
Statens Bostadsfinansierings aktiebolag (SBAB) vars laneportfol] domi-
neras av bostadslan givna av staten i det tidigare bostadsfinansieringsyste-
met.



SOU 1993:104 Situationen pa fastighets- och bostadskreditmarknaden

Bankerna spelar vid sidan av bostadsinstituten en viktig roll for att a
ena sidan ge Kkortfristiga krediter under byggnadstiden, 4 andra sidan
bidra med toppbelaning utdver de nivaer som bostadsinstituten normalt
finansierar, d.v.s. Over ca. 75% av marknadsvardet. Utlaning via banker-
na sker givetvis ocksa till bostadsforetag och hushall utan siakerhet 1 form
av inteckning 1 fastighet, trots att andamalet med krediten kan vara bo-
stadsfinansiering av olika slag. Tillforlitlig statistik 6ver denna utlaning
saknas dock. Vid nybyggnation spelar bankerna sin kanske viktigaste roll
som kreditgivare av kortfristiga krediter under byggnadstiden, via s.k.
byggnadskreditiv. Jamfort med bostadsinstitutens utlaningsvolym ar dock
bankernas utlaning till bostadsfastigheter betydligt mer begransad.

De bostadsfinansierande mellanhandsinstituten har under senare ar mott
en ny situation i vilken de stallts infor flera utmaningar. De har bl.a.
drabbats av okande kreditforluster och samtidiga krav pa stirkt soliditet
1 form av kapitaltickningskrav, vilket betydligt 6kat finansieringsbordan.
Detta har avspeglats i en stigande rantemarginal mellan statsobligations-
rdntan och bostadsinstitutens utlaningsranta. Samtidigt har instituten
alltmer fatt rollen att sjdlvstidndigt gora bedomningar av risken och 16n-
samheten i de objekt som de finansierar, en roll som staten via ldnsbo-
stadsnimnderna hade 1 det tidigare systemet.

Aven institutens strategiska inriktning har varit foremal for betydande
bottenlangivande institut har de via offensiva satsningar pa utvidgning av
verksamhetsomradet och med hard konkurrens om marknadsandelar pa
en starkt vixande marknad under slutet av 1980-talet, genomfort en i
flera fall brutal atergang till en mer traditionell och forsiktig verksam-
hetsinriktning. Bostadsinstitutens utlaning domineras i dag som resultat
av denna process av utlaning till flerbostadshus och smahus. Utlaning till
kommersiella lokaler och kortfristig utlaning (bl.a. byggnadskreditiv) har
av de bostadsinstitut som ingar i bankkoncerner till betydande del ater-
forts till moderbankerna.
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Vid utgangen av augusti 1993 fordelades bostadsinstitutens langfristiga
lanestock enligt nedan.

Tabell 1.3 Bostadsinstitutens langfristiga linestock 1993-08-31

Fastighetstyp Mdr kronor %

Smahus 396 41,6
Flerbostadshus 437 46,0
Affars- och kontorshus 47 49
B.ostadfréiuer 29 3]
Ovrigt 42 4.4
Summa 951 100.0

* Ej fordelade stockar samt utlining till kommuner.
Kalla: Sveriges Riksbank

Stocken av krediter till flerbostadshus utgbrs hir bade av utlaning till
hyreshus och till bostadsrittsforeningar. Utlaning till enskilda bostads-
ratter aterfinns under kategorin bostadsritter.

Bruttoutlaningen fran bostadsinstituten under aren 1987-1993 redovisas
nedan. Endast en mindre del av dessa nya lan bidrar till att 6ka lanes-
tocken netto eftersom amorteringar dven forekommer. Tabellen visar att
bruttoutlaningen 1 nominella tal vuxit starkt under de senaste sju aren.

Tabell 1.4 Bostadsinstitutens nya slutliga lan till vissa fastighetstyper aren
1987-1993, mdr kronor brutto, tolvininaderstal t.o.m. augusti respektive ar

Fastig-
hetstyp 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Smahus 6 709 7397 10 187 13 176 18 105 12 412 S 617
Flerbo-

stadshus 8 640 10 325 18 123 23 843 37 646 32294 46 763
Affars-

och kon-

torshus 250 867 1 762 869 1474 1 482 503

Summa 15 601 18589 30072 37888 57225 46 188 52 883

Kalla: Sveriges Riksbank

Bruttoutlaningen under tolvmanadersperioden t.o.m. augusti 1993 ligger
pa en nagot hogre niva dn motsvarande period ar 1992. Det finns saledes
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inte fog for att hdvda att bostadsinstituten, som grupp riknat, slutat ge
nya lan. Variationer finns dock givetvis mellan instituten beroende pa
finansiell styrka och strategisk inriktning. Merparten av nyutlaningen
avser med storsta sannolikhet tidigare igangsatta objekt som pa ett tidi-
gare stadium erhallit laneloften av olika slag. Nyutlaningen till objekt
enligt 1993 ars regler ér enligt uppgift fran bostadsinstituten mer be-
gransad. Tillforlitlig statistik saknas dock.

Inom ramen f6r den 6vergripande utvecklingen marks att utlaningen till
nybyggnad av smahus kraftigt har avtagit under senare ar. Utvecklingen
redovisas nedan.

Tabell 1.5 Andel av bruttoutliningen avsedd for nybyggnad iren 1987-1993,
tolvindnaderstal t.o.m. augusti

Fastig-

hetstyp 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Smahus  37% 27% 24% 26% 27% 27% 19%
Flerbo-

stadshus  39% 38% 44 % 58% 57% 56% 68%
Afférs-

och kon-

torshus 11% 13% 14% 16% 12% 11% 8%

Totalt 37% 30% 31% 39% 39% 39% 50%

Kalla: Sveriges Riksbank

Nara nog en halvering av andelen nya krediter avsedda for nybyggnad
till smahus har skett jamfort med ar 1987. Sett Sver en lidngre tidsperiod
har i stillet flerbostadshusen Gkat sin andel av nyutlaningen. Statistiken
tyder pa att det framfGrallt 4r nybyggnadsobjekt som nu tillkommer i
denna kategori. Under tolvmanadersperioden t.o.m. augusti 1993 har
68 % av bruttolangivningen fran bostadsinstituten till flerbostadshus
avsett nybyggnad.

Den kraftiga utlaningstillvixten under aren 1989-1992 avspeglas i
sammansattningen av institutens kreditstock. Av stocken vid utgéngen av
ar 1992 var 57 % utlanad under aren 1989-1992. Variationerna mellan
enskilda institut dr betydande. Andelen nyutlaning varierar mellan 35 och
90 % under den aktuella perioden. Sannolikt har de institut som har den
hogsta andelen nyutlaning en idag potentiellt sett mer riskfylld portfolj in
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Svriga institut. De institut som 1 hogre grad arbetat med att fornya tidi-
gare givna lan bor ha en relativt sett ldgre riskniva dn Ovriga institut.

I en situation da kapitaltickningsgraderna och lonsamheten i instituten
utsatts for stora pafrestningar har dessa helt naturligt intagit en forsiktig
och avvaktande attityd gentemot Okat risktagande. En situation har sale-
des uppstatt i vilken instituten inte dr beredda att ta pa sig nya risker.
Detta avspeglas ocksa i att instituten gor forsiktiga ekonomiska kalkyler
av nya objekt samt att de successivt sankt belaningsgraderna. Dessa upp-
gar nu som tidigare ndmnts vid belaningstillfillet till ca 75 % av ett
uppskattat marknadsvirde fér smahus och flerbostadshus och till ca 60 %
for enskilda bostadsritter.

1.3.2 Bostadsinstitutens resultat

De senaste drens resultatutveckling i bostadsinstituten har sammantaget
visat pa en vikande trend. 1 tabelien nedan redovisas utvecklingen under
aren 1991-1993 samt en schematisk prognos for helaret 1993.

Tabell 1.6 Resultatutveckling bostadsinstituten aren 1991-1993, mkr

1991 1992 1993 1993*

30/6
Rorelseintakter 8 650 10 793 5423 10 846
Rorelseomkostnader 2717 2 388 1172 2 344
Kreditforluster 1276 5 957 3 815 7 630
Rorelseresultat 4 652 2 447 437 874

* 1:a halvaret multiplicerat med 2.

Resultatutvecklingen har varit negativ for bostadsinstituten som grupp
riknat. Kreditforlusterna har Okat kraftigt men ligger dnda pa en 1ag niva
jamfort med bankerna. Ar 1992 uppgick kreditforlusterna till ca 0,6 %
i bostadsinstituten mot néstan 8 % i1 moderbankerna.

Utvecklingen under forsta halvaret 1993 tyder pa en fortsatt svag ut-
veckling for instituten. Samlade kreditforluster om ca 8 miljarder kronor
forefaller inte otroliga for helaret 1993. Trots 6kande rintenetton formar

dirfor inte instituten att uppratthalla 16nsamheten. Utdkningar av kapi-
talbaserna har mast tillgripas genom upplaning och dgarkapitaltillskott.
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Uppskattningar fran bostadsinstituten tyder pa att kreditforlustnivan
kommer att vara fortsatt hog under ar 1994 samtidigt som mojligheterna
for instituten att uppratthalla sina rantemarginaler sannolikt kommer att
minska. Det senare dels genom okande konkurrens, dels genom ett
opinionsmassigt tryck pa instituten att sinka sina marginaler.

Det finansiella lidget for bostadsinstituten kommer dven under resten av
ar 1993 och ar 1994 att vara anstriangt. Den finansiella stillningen skiljer
sig emellertid som ovan ndmnts relativt mycket at mellan bostadsinsti-
tuten. SBAB, som bl.a. forvaltar statliga bostadslan givna efter ar 1985,
har en sarskilt riskfylld situation. Dels har institutet en stor andel
beldning i hoga sikerhetsligen (de statliga bostadslanen ér i princip topp-
lan dven om belaning utdver dessa nivaer forekommer via de dvriga insti-
tuten), vilket ger stora fOrlustrisker 1 denna helt dominerande del av
portfdljen vid obestandssituationer. Dels saknar SBAB till skillnad fran
de bankigda instituten mojligheten att Gverfora delar av sina daliga lan
till en moderbank. SBAB har for det forsta halvaret 1993 redovisat en
betydande engangsavsittning for befarade kreditforluster. Denna avsitt-
ning har medfort att SBABs kapitalbas minskat. Institutet hade till foljd
av detta vid halvarsskiftet en relativt begrinsad ytterligare forlusttalighet
innan kapitaltdckningkravet om 8 % underskrids.
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2 Vad paverkar virdet av fastigheter?

2.1 Fastighetsviardering dr ingen exakt vetenskap

Fastighetsvirdering dr ingen exakt vetenskap i den meningen att man kan
mita eller bestimma en fastighets virde. Fastighetsvirdet kan endast vara
foremal for beddmning. Svérigheten att gora bedomningar om framtiden
leder till att fastighetsvardering far ett ganska omfattande matt av oséker-
het. Osikerheten betriffande den framtida utvecklingen blir storre ju
lingre kalkylperiod man betraktar. For att minska osdkerheten forsoker
man gora analyser bakat i tiden for att hitta trender, paverkande faktorer
och orsakssamband.

Beddmningar av framtida hyresnivéer, rdntor m.m. i samband med fas-
tighetsvirdering bygger sdledes pa en analys av den historiska utveck-
lingen for dessa faktorer kompletterad med prognoser av samhillsekono-
mins framtida utveckling kopplade till fastighetsekonomiska parametrar.
Under 1980-talets hdgkonjunktur var forvintningarna for hyresutveckling,
vakanser, virdeutveckling och rintekrav mycket optimustiska. Med facit
1 hand #r det uppenbart att de prognoser om den ekonomuska utvecklingen
som fastighetsvirderingar da byggde pa var felaktiga.

I de foljande avsnitten redovisas kortfattat vilka principer och metoder
som tillimpas vid fastighetsvirdering i samband med kreditprévning be-
traffande bostadsfastigheter. Fastighetsvirdet ar i hog grad beroende av
de antaganden och bedémningar som gors om framtiden. En sammanstall-
ning har gjorts av de strategiskt viktigaste virdepaverkande faktorerna.
Avslutningsvis gors ett forsok till kvantifiering av virderingsmetodens
kiinslighet for forandringar i de olika ingaende parametrarna med stod av
ett varderingsexempel.

2.2 Kreditprovning i en avreglerad marknad

Andrade rutiner vid kreditprovning for bostider har blivit nddvindiga,
bl.a. genom den avreglering som skett av bostadsfinansieringssystemet.
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De pantvirden baserade pa produktionskostnader for bostidder som lins-
bostadsndmnderna tidigare faststillde accepteras inte lingre som underlag
for kreditgivning. Kreditgivning baseras nir det giller fierbostadshus
istdllet pa fastighetens nettoinkomster, s.k. kassafléde, och marknadsvir-
de. De dndrade rutinerna saknar ofta betydelse i storstidernas centrala
delar med hog efterfragan pa bostider, men i mindre orter med hdga
vakanstal har detta haft stor inverkan.

Att hogre krav stills pa fastighetsekonomiska analyser 1 samband med
kreditgivning beror ocksa pa omstallningen 1 samhillet fran hog till ligre
inflation. I hoginflationsekonomin uppstod initiala likviditetsproblemen
for fastigheter vid hoga belaningsgrader. Dessa var dock relativt snabbt
Overgdende genom att rénte- och amorteringsbetalningarna urholkades av
inflationen. Samtidigt som fastigheternas virde steg sjonk den nominella
belaningsgraden. Att risken for kreditgivaren minskade relativt omgaende
var bakgrunden till att de hoga belaningsgraderna kunde accepteras.

Laginflationsekonomin gynnar storre egna kapitalinsatser i boendet
eftersom en lag inflation med bibehallna hdga belaningsgrader innebir
en Okad risk for kreditgivarna med anledning av att en svagare virde-
utveckling for fastigheter kan forvintas. Vid Overgangen till ett nytt
system med lag inflation krdvs att man i hogre grad kalkylerar i termer
av l6nsamhet, istillet for att som tidigare 4gna uppmirksamheten at lik-
viditetsaspekter.

Marknadsvirdet bedoms idag ha fatt en minskad betydelse som under-
lag for kreditgivning. Enligt kreditgivarna koncentreras istillet be-
slutsunderlaget vid kreditprovning till analyser &ver kundens aterbe-
talningsformaga, soliditet och for flerbostadshus analyser av fastighetens
kassaflode Over tiden. Utgangspunkten for kreditgivning till flerbostads-
hus dr vanligen att fastighetens avkastning minst maste ticka kostnaderna
for det lanade kapitalet, d.v.s. att fastigheten skall "ga runt". For att
uppfylla kreditgivarnas likviditetskrav maste normalt fastighetsigares
egna kapitalinsats okas visentligt jimfort med vad som accepterades i det
tidigare bostadsfinansieringssystemet. Beslutsunderlaget omfattar ocksa
riskanalyser betriffande den aktuella orten som underlag for en bedom-
ning av bl.a. utvecklingen pé fastighets- och hyresmarknaden. Stor vikt
laggs 1 dessa vid den aktuella uthyrningssituationen i fastigheten samt risk
for framtida vakanser.
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2.3 Viardebegrepp

Den grundliggande virdeteorin for fastigheter skiljer sig inte fran den
rorande andra varor som ger nyttigheter under en langre tidsperiod.
Virde uppstar generellt genom att varor ger nytta, fyller behov och utgor
en begrinsad resurs. Virdet for en och samma fastighet kan variera for
olika individer, eftersom varje person har unika forutsittningar att
utnyttja fastighetens avkastning. Man har ocksa en individuell och siledes
subjektiv virdesittning av konsumtionsmdjligheter vid olika tidpunkter,
d.v.s. man har olika forrintningskrav. Det individuella avkastningsvirdet
kan definieras som nuvirdet av forvintad framtida avkastning. Det indivi-
duella avkastningsvirdet dr av central betydelse i samband med Over-
viganden om investeringar i den I6pande forvaltningen av en fastighet,
samt vid kop och forsiljningar. Det individuella avkastningsvirdet kan
beriknas med sedvanliga metoder for investeringskalkylering enligt nu-
vardemetoden.

De individuella avkastningsvirdena utgdr grunden for all prisbildning
och dirmed for begreppet marknadsviirde. Marknadsvirdet for en fastig-
het hirleds ur utbud och efterfraigan for den specifika fastigheten.
Marknadsvirde definieras som det mest sannolika priset vid en for-
siljning pa den Sppna fastighetsmarknaden, d.v.s. det pris till vilket det
Ar mest sannolikt att bade siljare och kopare dr ngjda. Eftersom mark-
nadsvirdet oftast inte dr en enskild individs subjektiva bedémning utan
resultatet av flera individers sammanlagda bedomning kan det sdgas vara
mer objektivt ur den enskilde individens perspektiv. P4 marknaden kan
emellertid priser noteras som avviker fran det mest sannolika och sprid-
ningen kan vara stor. Marknadsvirdet for en fastighet kan dirfor aldrig
mitas eller bestimmas, utan endast vara foremal fér bedomning.

Virdebedomning innebir siledes uppskattning av ett kapitalvirde, dvs.
avkastningsvirde eller marknadsvirde. I samband med handliggning av
obestandsirenden hos kreditinstituten och vid interna virderingar av
fastighetsbestind i borsnoterade foretag har dock dven varianter av
kapitalvirden framforts ha relevans i nuvarande marknadsldge. Man talar
t.ex. om "avkastningsbaserade langsiktiga marknadsvirden". Avsikten dr
att man vid bedémning av forrintningskrav vill bortse fran den situation
som nu rader pa fastighetsmarknaden, med stort utbud och svag efter-
fragan. Kalkylen baseras istillet pa langsiktiga forvintningar om bl.a.
ligre rintenivéer, vilket resulterar i hogre virdenivaer dn vad dagens
tunna marknad antyder.
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Att det centrala virdebegreppet 1 samband med kreditgivning blivit
marknadsvirdet sammanhidnger med att det kan anses motsvara vad
panten skulle kunna realiseras for. Aven i andra sammanhang ir mark-
nadsvirdet det virdebegrepp som anvénds i1 vérdeutlatanden for fastig-
heter. Det dr exempelvis det viardebegrepp som pabjuds av staten, bl.a.
1 Finansinspektionens varderingsregler for kreditinstitutens redovisning,
1 fastighetstaxeringen, som underlag for bankstodet, vid tvangsinlGsen
m.m.

2.4 Virderingsmetoder

Marknadsvirdebedomning kan goras med tva metoder, via avkastnings-
metoder eller via ortsprismetoden. Ortsprismetoden innebér att man utgar
fran prisinformation fran den aktuella delmarknaden. Ortsprismetodens
tillimpning fOrutsitter viss omsittning pa marknaden samt att fastig-
heterna ar enhetliga. Detta for att prisinformationen skall kunna jaimf6ras.
Betraftande bostadsfastigheter, bade smahus och flerbostadshus, har
metoden vunnit tillimpning.

Den radande marknadssituationen kidnnetecknas emellertid av fa "fri-
villiga" fOrsdljningar, d.v.s. som inte har samband med obestand, och
den dominerande koparkategorin ar banker. I denna tunna marknad anses
ortsprismetoden inte vara tillimplig for avkastningsfastigheter. Ortspris-
metoden har ocksa den nackdelen att mojligheterna att beakta fastighetens
unika forutsattningar t.ex. vakanstal dr begransade. FOr smahus baseras
dock marknadsvirdet normalt pa historiska prisuppgifter.

Da den direkta informationen fran marknaden ar bristfallig Gvergar
marknadsviardebedomningarna till att 1 hogre grad utga fran analyser av
den framtida avkastningen. I sin enklare form innebar detta att man
utnyttjar erfarenhetstal kopplade till fastighetsmarknaden. En s.k.
direktavkastningskalkyl eller evighetskapitalisering gors med utgangs-
punkt fran driftnettot for det fOrsta aret (normalar) och bygger pa
foljande formel.
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f V = Fastighetens virde
V= t = Driftnetto
Pat pdt = Direktavkastningskrav pa

totalt kapital

Ettarskalkyler enligt ovan innebér att direktavkastningskravet far av-
spegla allt, t.ex. fastighetens hyresutveckling, lanerdntor pa befintliga
bundna ldn och rintekrav pa eget kapital m.m. Direktavkastningskravet
bestdms utifran bl.a. avkastningen pa andra tillgangar och vilken risk som
asatts fastigheter. Metoden kan inte fanga in de eventuella fordndringar
som sker 1 framtiden.

I en cash-flowkalkyl berédknas fastighetens virde som nuvirdet av fram-
tida betalningar. Férdelen med kalkyler pa flerarsbasis med betalnings-
sieringsbetalningar, dndringar i fastighetsskatt och avtrappning i rinte-
subventioner kan beaktas pa ett logiskt sitt. Detta ar ocksa visentligt f6r
att belysa likviditeten under kalkylperioden. Principen for cash-flowkal-
kyler framgar av figur 2.1.

Figur 2.1 Princip for cash-flowkalkyl

10000 7

Eget kapital

De arliga betalningarna eller kassaflédet dr nettot av in- och utbe-
talningar for hyror, drift, underhall, fastighetsskatt, tomtrattsavgild,
rantor och amorteringar. Den vénstra stapeln utgor avkastningsvardet och
erhalls genom summering av nuvirden av betalnetton under kalkylperio-
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den, nuvirdet av eget kapital vid kalkylperiodens slut samt lanat kapital
vid virdetidpunkten. Om marknadens bedémningar och f6rrantningskrav
laggs till grund for cash-flowkalkylen kan det beriknade avkastnings-
virdet anvindas for bedomning av fastighetens marknadsvirde.

Da fastighetsmarknaden tillskriver de framtida rintebidragen en hog
risk gors virdebedomning av ny- och ombyggda bostadsfastigheter nor-
malt pa f6ljande sitt. I ett forsta steg bedoms fastighetens marknadsvirde
utan beaktande av rintebidragen. Nuvardet av rantebidragen beriknas
darefter separat, oftast med ledning av nagon enkel multipel applicerad
pa aktuellt rantebidrag. For att beakta de risker som férknippas med de
framtida rantebidragen tillimpas vid denna form av nuvirdeberikning en
relativt hog kalkylranta.

Eftersom man 1 en cash-flowkalkyl pa ett realistiskt och logiskt sitt kan
avspegla handelseférlopp ar den en lamplig utgangspunkt vid kvantifie-
ring av olika faktorers paverkan pa marknadsvirdet (nuvirdet), vilket
gOrs 1 nésta avsnitt.

2.5 Faktorer som péaverkar fastigheters
marknadsvarde

2.5.1 Grundliaggande vérdepaverkande faktorer

De grundliggande faktorer som paverkar avkastningsfastigheters mark-
nadsvarde ar f6ljande.

- Forvéntade driftnetton (kassaflode)

- Marknadens krav pa forrdntning av fastighetskapital.

Driftnettot dr beroende bade av den enskilda fastighetens férutsittningar
och den samhillsekonomiska utvecklingen i stort betriffande tillvixt,
arbetsloshet, rintor, inflation etc. Aven ortens forutsattningar vad galler
befolknings- och niringslivsutveckling bedoms ha avgérande betydelse
for driftnettot i framtiden. Driftnettot paverkas ocksa av institutionella
regler av olika slag som ger de allménna forutsattningarna for fastighets-
foretagande, bl.a. skatteregler och regler om réntebidrag.

Det prisfall som skett pa fastigheter har fororsakats bade av sjunkande
hyresnivaer och hdjda avkastningskrav. Internationella och historiska jim-
forelser visar att dessa tva krafter ofta verkar samtidigt. I Sverige blev
effekten av denna samverkan sirskilt dramatisk vad géller kommersiella
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fastigheter. Av de tva faktorerna dr det endast driftnettot for fastigheten
som den enskilde fastighetsdgaren delvis kan paverka. Forrantningskravet
pa fastigheter ges av marknaden.

De visentliga vardepaverkande faktorerna for fastigheter har samman-
stillts nedan. Utover basfaktorn hyran kommer vérdepaverkan av fas-
tighetsskatt, rantekrav, inflationseffekter och finansiering samt rintebi-
drag att analyseras. Ett forsok till kvantifiering av faktorernas vardepa-
verkan har gjorts genom kanslighetsanalys for parameterantaganden 1 en
cash-flowkalkyl for ett varderingsexempel. Exemplet avser ett nybyggt
tlerbostadshus med rintebidrag.

2.5.2 Hyra

Hyresnivan och dess utveckling maste anses vara den enskilda faktor som
har storst inverkan pa marknadsvirdet. Arshyrorna pa bostider uppgar
i smitt for landet tiil ca 600 kr/m? per januari 1993°. For de bostader
som byggts ar 1986 och senare dr hyran genomsnittligt drygt 700 kr/m?2.
Nyproducerade bostdder i storstider kan ha hyresnivaer Overstigande
1.000 kr/m?.

Maojligheterna att hoja hyrorna for att mota kostnadsokningar av olika
slag paverkas av den aktuella hyresnivan och dess relation till marknads-
hyran/betalningsviljan. Forekommer vakanser innebér det en press nedat
pa hyrorna. Antalet tomma bostadsldgenheter har 6kat och uppgér hosten
1993 till ca 55.000° i landet, inklusive ca 5.000 osalda bostadsritter.
Tomma bostadsldgenheter som ér lediga till uthyrning uppgar till ca
3,3 %* av bostadsligenhetsbestandet i hyreshus. Den storsta andelen
lediga bostadsldgenheter finns 1 det nyproducerade bestandet. I september
uppgick andelen lediga ldgenheter 1 hus byggda efter 1990 till 9,4 %. I
orter med mindre dn 75.000 invanare dr andelen lediga lagenheter hogre
an genomsnittet, ca 5,4 %. I ett 40-tal kommuner finns vakanser ver-
stigande 10 % av bestandet. De hyreslediga lagenheterna dr saledes
ojamnt fordelade i landet och bestandet. I centrala delar av storre stider
finns inga vakansproblem.

2 Kiilla:SCB: Bostads- och hyresundersokningen
3 Killa: SCB november 1993
4 SCB november 1993
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I Sverige ldgger hushallen for ndrvarande ca 28 % av den disponibla
nettoinkomsten pa boendet, vilket internationellt sett dr en hég andel.
Utvecklingen av hushallens mojlighet att betala och betalningsvilja for
bostider far avgorande betydelse for hyresutvecklingen, vilket i sin tur
ar av storsta betydelse for ekonomin i bostadsfastigheter med hoga pro-
duktionskostnader och snabbt sjunkande rantebidrag.

Hushéllens framtida konsumtionsutrymme for boende dr beroende av
tillvixten 1 samhallsekonomin. Minskad arbetsloshet bidrar till att ka
hushéllens disponibla inkomst. Hur den privata konsumtionen utvecklas
bostdder utvecklas kan dven paverkas av dndrade preferensmonster be-
traffande bostider.

I Konjunkturinstitutets prognos fran varen 1993 anges att den privata
konsumtionen under perioden 1995-2000 férvintas 6ka med ca 2,5 % ar-
ligen och att inflationstakten arligen forvintas uppga till 3,7 %. Detta har
resulterat 1 att t.ex. de riktlinjer som anvénds till stod for virderingen av
fastigheter 1 samband med bankstodet utgar fran en hyresokning i inter-
vallet -1 till +3% per ar for ny- och ombyggda bostadsfastigheter,
beroende pa hyresnivan i utgangsliaget. For dldre bostider bedoms dock
hyresokningen den nidrmaste tioarsperioden kunna ske i takt med eller
nagot over inflationen. For attraktiva objekt i storstidernas centrala delar
forvintas en hyrestillvixt som vésentligt 6verstiger inflationstakten.

Effekten pa avkastningsvirdet av olika antaganden om hyresniva,
hyresutveckling och vakansgrad beriknat utifran kassafloden framgar av
foljande exempel. Exemplet avser ett flerbostadshus byggt ar 1991 i
utkanten av en mellansvensk stad till en produktionskostnad om ca
12.000 kr/m?. Fastigheten tillhor saledes den del av bestandet som kan
sigas ha de storsta problemen. Réntebidragsunderlaget utgér 11.000
kr/m?, vilket kraftigt Gverstiger ett bedomt marknadsvirde pa ca 8.350
kr/m? (inkl réntebidrag). Hyran som i normalalternativet (som underlag
for marknadsvirdebedémning) ar 800 kr/m?, antas 6ka med 2 % per ar
och vakansen antas langsiktigt vara 2,5 %. Kostnaderna fér drift- och
underhall pa 240 kr/m? forvéntas oka i takt med inflationen. Nuvirdebe-
rakning av kassaflodena har gjorts med ett avkastningskrav pa 12 % med
undantag av rintebidragen som nuvirdeberiknats med 15 %. Kalkyl-
perioden dr 10 ar. I nedanstaende tabell redovisas i tur och ordning
effekten pa ett avkastningsvirde av att alternativ hyresniva, vakansgrad
och hyresutveckling liggs till grund for avkastningskalkylen. De paramet-
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rar som inte anges har da hallits oférandrade, d.v.s. till de ovan antagna
vérdena.

Tabell 2.1 Effekten pa avkastningsvirdet av olika antaganden om hyresniva,
vakans och hyresutveckling

Hyresniva
Hyra Inflation Hyres- Nuviirde Nuviirde
6kning exkl inkl
rintebidr rantebidr
kr/kvm % /ar % /ar kr/kvm kr/kvm
700 4 2 4 818 7 282
800 4 2 5 879 8 343
900 4 2 6 940 9 404
1050 4 2 8 532 10 996
Vakans
Vakanstal Nuvirde Nuvirde
exkl ikl
rantebidr rdntebidr
0 % 6 097 8 561
25 % 5 879 8 343
10 % 5 226 7 690
Hyresutveckling
Hyra Inflation Hyres- Nuvirde Nuvirde
Okning exkl inkl
rdntebidr rantebidr
kr/kvm % /ar % ar kr/kvm kr/kvm
800 4 0 4 935 7 399
800 4 2 5 879 8 343
800 4 4 6 960 9 424
800 4 7 8 880 11 343

Kalla: Egen berikning

Ett antagande om 6kning/minskning av hyresnivan med 100 kr/m? pa-
verkar nuvirdet med 13 % (vérde inkl rantebidrag). De hoga produktions-
kostnaderna kriver en hyra pa ca 1050 kr/m? for att kalkylen skall g
ihop. Utan vakanser Okar nuvirdet med ca 3 % och med 10 procents
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vakans minskar nuvédrdet med 9 % jamfort med den antagna vakans-
graden om 2,5 %. Antas hyresutveckling ske i takt med den antagna
inflationen pa 4 % istillet for med 2 % per ar okar detta nuvirdet med
13 %. For att fastigheten skall ga runt krivs en hyresutveckling med ca
7 % per ar. Hyresnivan, vakansgraden och takten i hyreshdjningar pa-
verkar nuvirdet 1 samma grad (med samma belopp) for flerbostadshus
utan rintebidrag. Skillnaden &r bara att dessa virden totalt sett ligger pa
en lagre niva.

2.5.3 Fastighetsskatt

Fastighetsskatten 4r 2,5 % av taxeringsvidrdet for flerbostadshus och
1,5 % av taxeringsvirdet for smahus. FOr bostadshus byggda ar 1991 och
senare dr fastighetsskatten reducerad. Under de forsta fem aren efter
fardigstillandet erlaggs ingen fastighetsskatt. For ndstkommande fem-
arsperiod dr skattesatsen reducerad till 1,25%. Betriffande ombyggda
flerbostadshus ar reglerna kopplade till asatt virdear for fastigheten.
Reducering av fastighetskatten sker ocksa for flerbostadshus med virdear
1977 - 1990.

For flerbostadshus sker allmén fastighetstaxering under ar 1994 varvid
skatteunderlaget 4ndras. Taxeringsvdirdena kommer enligt preliminira
bedomningar att hojas med i genomsnitt ca 70% for hyreshus, med stora
variationer beroende pa alder och lige. Nagon justering av skattesatserna
har dnnu inte beslutats.

Att fastighetsskatten har stor betydelse for avkastningsvirdet framgar
av foljande exempel. (Forutsittningar for kalkylen redovisas i foregaende
avsnitt)
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Tabell 2.2 Fastighetsskattens effekt pa avkastningsvirdet

Fastighetsskatt efter Nuvirde av Nuvirde

reduceringsperiod fastighetsskatt inkl rintebidr
kr/kvm kr/kvim

Ingen fastighetsskatt 0 8 999

Skattesats sankt

tll 1,5 % 394 8 605

Nuvarande skattesats 656 8 343

Kalla. Egen berikning

Den nuvarande skattesatsen om 2,5 % ar mycket hog 1 torhallande tili
avkastningen inom flerbostadssektorn. For ett flerbostadshus byggt ar
1991 innebir gillande regler en skattebefrielse fram till ar 1996. och en
reducering till 1,25 % for perioden 1997 - 2001 och dérefter full skatt.
Taxeringsvardet antas 1 exemplet bi1 6.500 kr/m? ar 1994 och p.g.a.
fallande marknadsvirden 4.500 ar 2000. Detta paverkar avkastnings-
viardet med 8 % eller med ca 650 kr/m?2. I detta ligger dels en effekt av
att betalningsnettona minskar efter ar 1996, dels att restvirdet sjunker.
Fastighetsskatten blir vid ofordndrad skattesats (hilften av 2,5%) ca
80 kr/m? ar 1997.

Fastighetsskatten medfor kinnbara likviditetspafrestningar nar den efter
fem ar skall borja erlidggas respektive nir den Okar efter tio ar. Berdk-
ningarna har baserats pa ett taxeringsvirde enligt Riksskatteverkets an-
visningar for ar 1994.

2.5.4 Forrantningskrav och rantor

En bostadsinvestering bor i normalfallet motiveras utifran att den for-
rantar investerat kapital. Pa lang sikt dr det fastighetens driftnetto som
skall bira kostnaden for lanat kapital och ge utrymme for forrdntning pa
eget kapital. Forrintningen maste pa lang sikt vara konkurrenskraftig med
andra alternativ som aktier, obligationer etc.

Forrantningskravet styrs saledes i grunden av kapitalmarknaden och
kan anses bero pa foljande komponenter.

- riskfri realriinta, t.ex. statsobligationer med lang 16ptid

- risktillagg for den aktuella hyres- och fastighetsmarknaden
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- real avskrivaningspost och real fordndring 1 driftnettot

Olika antaganden om direktavkastningskrav och kalkylrdnta paverkar
generellt fastigheters avkastningsviarde 1 mycket hog grad, dock inte fas-
tigheter som har réintebidrag. Flerbostadshus med rantebidrag enligt
géllande regler for ar 1991 och tidigare, ar okéansliga for dndringar i
ranteniva pa lan, avkastningskrav eller kalkylrinta. Detta édr en effekt av
att rintebidragen anpassas direfter samt att finansieringen dr bunden
under femarsperioder. En varaktig sdnkning av lanerdntorna innebar med
gillande regler inte nagon fordel for fastighetsdgaren forrdn de statliga
rantebidragen I6per ut. Detta sker emellertid tidigare vid en sinkning av
den langa riantan. Fordrojning sker dock med hénsyn till bindningstiden
pa lanen.

[ 1992 ars stodsystem dr rintebidraget frikopplat fran den faktiska
finansieringen. For dessa fastigheter paverkas avkastningsvardet i hogre
grad av antaganden om réntor och avkastningskrav.

2.5.5 Inflation och finansiering

Osikerhet om det framtida penningvardet medfor en 6kad risk vid inves-
teringar. Det innebdr att en extra riskpremie kriavs som kompensation.
Inflationen Okar saledes avkastningskraven pa fastighetsmarknaden, vilket
inte bara giller de nominella kalkylrdntekraven. En ldgre inflation skulle
principiellt bidra till ldgre avkastningskrav pa fastighetsmarknaden och
diarmed hogre fastighetsvirden. Denna slutsats maste dock modifieras
nagot eftersom hog inflation i kombination med hog belaning, vid radan-
de nominella skattesystem, har gynnsamma effekter pa lonsamheten vid
fastighetsinvesteringar, sirskilt bostadsfastigheter.

Virdet pa nominella tillgangar och skulder urholkas av inflationen,
medan fastigheter, som i vart fall tidigare ansetts hora till reala placering-
ar, i allmédnhet klarar sig gott i vdrdehdnseende. For bostadsfastigheter
med hog belaning har en hog inflation positiva effekter allt annat givet,
eftersom inflationen kan sigas amortera av lanen. Konsekvensen blir
dock hoga initiala kostnader genom en i nominella tal hog lanerinta, vil-
ket bidragit till att rintesubventioner har blivit nodvéndiga.

Boendekalkyler kunde tidigare vid hog inflation i stort sett begrinsas
till att avse det forsta aret, eftersom situationen sedan kunde forvintas bli
bittre ur likviditetssynpunkt. Skattesystemet med hoga marginaleffekter
sinkte tillsammans med inflationen finansieringskostnaden for lanefinansi-
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erade investeringar, si att den for privatpersoner t.o.m. realt var negativ
under 1970-talet.

Inflationstakten har under perioden 1970 - 1991 varit i genomsnitt 8 %
arligen. For ar 1993 torde inflationen bli ca 5 %. Riksbankens mal &r att
inflationen varaktigt skall ligga pa nivan 2 % + 1 % fran och med ar
1995.

Att notera ir att okad inflation i nuvarande ldge inte skulle kunna 16sa
de strukturella problemen som skapats av hdginflationsekonomin. Vid
hoga vakanstal dr sambandet mellan hyresutveckling och inflation svagt
varfor fastighetsmarknaden inte kan fa nagon storre hjélp av hogre infla-
tion.

2.5.6 Réntebidrag

Kopplingen av réntebidragen till det statliga bostadslanet och pro-
blematiken i samband med konkuisforfaranden innebér ctt problem for
fastighetsmarknadens aktorer. I det édldre subventionssystemet (fore 1992)
ir rintebidraget avhangigt av bostadslanet, vilket innebér att rintebidraget
kan forloras vid en konkurs. Om det sammanlagda virdet av fastigheten
och nuvirdet av rintebidraget understiger bostadslanets inomlige bedoms
risk finnas for att delar av rédntebidraget bortfaller. Hur mycket kan i
allminhet inte klargdras innan priset bestimts vid en exekutiv forséljning.
Detta foranleder fastighetsvirderare att i samband med exekutiva for-
faranden ange marknadsvirdet for fastigheten exklusive respektive inklu-
sive riantebidrag. Att koppling finns mellan finansiering och rintebidrag
innebir siledes att att en entydig vérdering av fastigheten forsvéras.

Den osikerhet som dr forknippad med rantebidragen har medfort att
kreditgivare och tilltinkta kopare ofta bortser helt fran rintebidragens
paverkan pa marknadsvérdet, i vart fall betriffande fastigheter med
subventioner enligt det dldre systemet. For fastigheter med rintebidrag
enligt regler fran ar 1992 saknar den faktiska finansieringen betydelse
och nigon risk finns inte for att rintebidraget forloras av den anled-
ningen.

I det virderingsexempel som tidigare anvints ovan for kvantifiering av
virdepaverkan, utgoér nuvirdet av rantebidraget ca 2.500 kr/m?. Rinte-
bidraget for ar 1993 motsvarade i exemplet ett virde av 792 kr/m?. Vid
berikningarna har de beslutade nedtrappningarna av rintebidragen aren
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1994 - 1996 beaktats, ddremot inte den extra avtrappning som aviserats
komma att ske aren 1997-1998.

Nuvirdet av rintebidraget utgor saledes knappt en tredjedel av det
bedémda marknadsvirdet for fastigheten i detta exempel. Avtrappningen
sker successivt under ca tio ar och darefter bortfaller rintebidraget.
Denna tidsperiod varierar med avseende pa rinteldget pa kreditmarkna-
den. Ett lagre ranteldge leder till en snabbare avtrappning. Avtrappningen
bidrar saledes till att fastigheten under denna tid fir en negativ vir-
deutveckling fran ca 8.350 kr/m? till ca 6.000 kr/m?2.
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3 Stabilisering av
bostadskreditmarknaden

3.1 Forandrade ekonomiska forhallanden

Problemen pa bostads- och byggmarknaderna skall ses mot bakgrund av
de allminna ekonomiska forhallandena. Svensk ekonomi dr mitt inne i
efterkrigstidens djupaste lagkonjunktur. De misstag som begatts i den
ekonomiska politiken, framfor allt under 1980-talet, har lett till att de
strukturella problemen i statens finanser nu ligger blottlagda. Det
framstar som uppenbart att manga utgittssystem och den skattebelastning
som byggts upp under decennier i grunden forsamrat landets ekonomiska
mojligheter. For att komma tillratta med dessa problem krivs omfattande
omprovning och besparingar av statens utgifter. Samtidigt krdvs en
Oversyn av skattesystemen och olika regleringssystem sa att de inte
hindrar den ekonomiska tillvaxt som dr nodvandig for att Sverige skall
komma ut ur den ekonomiska krisen. Omstillningsprocessen dr bade
omfattande och nédvindig. Denna dger rum samtidigt som samhallet och
naringslivet maste hantera de negativa effekterna av 1980-talets ekono-
miska politik. Sarskilt tydliga dr effekterna pa finans- och fastighets-
marknaderna, vars kriser dr tva sidor av den prisuppdrivande kredit-
givningen under 1980-talet och som nu visar sig sakna tillfredsstillande
sakerheter.

Dessa grundldggande problem for landets ekonomi ber6r saledes 1 hog
grad fastighetsmarknaden och bostadsbyggandet. De tar sig bl.a. uttryck
1 att fastighetsinvesterare inte kan lanefinansiera investeringar 1 samma
omfattning som tidigare, oavsett om det giller nyproduktion eller
investeringar i befintligt bestand. Indirekt far detta effekter for bygg-
branschen genom att byggprojekt, baserade pa tidigare forutsittningar,
inte kommer till stand eller far svarigheter att fa lan. De forindrade
ekonomiska fOrutsittningarna, framfoér allt speglade 1 en vikande
efterfragan, har lett till en nedgang i bostadsbyggandet. Dirav har foljt
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konkurser hos byggforetag och arbetsloshet bland de anstillda 1 bygg-
branschens olika forddlingsled.

Problemen 1 byggbranschen har forvirrats till foljd av det omfattande
bostadsbyggande som dgt rum sedan ar 1987. Detta omfattande bostads-
byggande tog i ansprék en stor del av framtida marknadsutrymme for nya
bostdder och av utrymmet for krediter till bostadsbyggandet. Att en sidan
utveckling leder till en rekyl i form av nedgang i bostadsbyggandet ar
logiskt. Nedgingen i byggbranschen, om 4n inte omfattningen, med
av de senaste arens mycket omfattande bostadsbyggande.

Dessvirre sammanfoll det 6kade bostadsbyggandet med en tid, karak-
tariserad av Overefterfrigan pa byggresurser, dels for ombyggnad av
bostider, dels for nybyggnad av kontors- och industrifastigheter.
Tillsammans med det davarande rintebidragssystemet, som innebar att
man fick mer rintebidrag ju dyrare man byggde, fick det till foljd att
produktionskostnaderna steg kraftigt. Under borjan av 1980-talet lag den
totala produktionskostnaden pa ca 4 000 kr/kvm for flerbostadshus.
Under de senaste aren har produktionskostnaden Overstigit 11 000
kr/kvm. Nivderna pa de anbud som avgetts under senare tid har legat
avsevirt ligre. Andock torde man kunna konstatera att flertalet av de
projekt som har igangsatts och som i dag har problem att fa tillfredsstil-
lande lanefinansiering ar projekterade till tidigare ars alltfér hoga
kostnadsniva.

Under samma tid som bostadsbyggandet och produktionskostnaderna
forutsittningen for fastighetsigande och for hushallens utrymme for
konsumtion av boende. Inte minst skattereformen, som innebar att bo-
stadskostnaderna i hogre grad 4n tidigare betalas via hyresavier etc dn via
skattsedeln, gjorde att de faktiska bostadskostnaderna blev synliga.
Skattereformen innebar ocksd en breddning av moms-underlaget vilket
bl.a. innebar momsuttag pa byggande och fastighetsforvaltning 1 samma
utstrickning som for andra varor och tjdnster. Den kanske mest
betydelsefulla forindringen dr anda 6vergangen fran en hoginflationseko-
nomi med tidvis negativa realrintor till en laginflationsekonomi med hoga
realrintor. Denna fordndring har pa ett dramatiskt sitt dndrat de
ekonomiska forutsattningarna for 1980-talets fastighetsinvesteringar. Den
djupa lagkonjunkturen tillsammans med de strukturella problemen i var
ekonomi har skapat arbetsloshet och andra problem som ocksa paverkar
hushallens efterfrigan pa bostdder. Dirtill kommer de besparingar av
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rintebidragen som varit nodvindiga av statsfinansiella skdl och som
medverkat till att skapa forutsittningar for rintesinkningar. Trots att
rintebidrag dnda erhalls med Gver 50 000 kr om aret och sammantaget
med 100 000-tals kronor under de forsta aren efter en nyproduktion,
efterfragar hushallen nyproducerade bostader i mindre utstrickning n
tidigare. Redan hosten 1991 noterades flera tecken pa att minskad
efterfragan pa nybyggda bostader. For fastighetsdgare innebir det 6kande
vakanser och till att projekten inte bar sig ekonomiskt och dirmed till
laga virden for nybyggda fastigheter.

Sammantaget kan jag saledes konstatera att bade de nuvarande
problemen pa fastighetsmarknaden, framfor allt for hus byggda sedan
mitten av 1980-talet och problemen f6r byggbranschen och dess
kreditforsorjning dr hanforliga till forhallandena under andra hilften av
1980-talet. Under dessa ar har det producerats alltfér manga bostader och
till alltfor hog kostnad. Alltfor fa hushall efterfragar dessa bostéder,
vilket innebdr att fastigheterna har ett betydligt ldgre virde dn vad de
kostat att bygga. Laneskulden oOverstiger ddrtor 1 manga fall mar-
knadsvirdet pa fastigheten. Denna situation innebér potentiella kreditfor-
luster tor kreditgivare, vilket verkar inskridnkande pa resurserna for nya
kreditengagemang. Den storsta skadan av forhallandena under andra
hilften av 1980-talet torde anda vara den hoga produktionskostnadsniva
som da etablerades. Ett framtida bostadsbyggande forutsitter en
anpassning av produktionskostnaderna till en sadan niva att hushallen
efterfragar nya bostidder. Det kommer att krdva insatser av alla som har
inflytande 6ver dessa kostnader och som medverkat till att driva upp kost-
nadsnivaerna. Det géller inte minst de kostnader som kommunerna har
inflytande Gver.

3.2 Problemen pabostadsfastighetsmarknaden och for
bostadskreditgivningen

3.2.1 Bostadsfastighetsmarknaden

Problemen pa marknaden for bostadsfastigheter dr, som jag tidigare
beskrivit, till stor del forknippade med det hogt belanade och till hoga
produktionskostnader uppforda segmentet av fastigheter fardigstillda aren
1987-1992. Till foljd av den kraftiga konjunkturnedgangen och de stats-
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finansiella problem som lett till besparingar, bl.a. inom den statliga
bostadsfinansieringens omrade, har en situation priaglad av utbuds-
Overskott uppstatt, speciellt vad giller nya bostider. Lantagare hos
bostadslaneinstituten, frimst 1 det ovan angivna bestandet av bostider,
har ocksa 1 vissa fall fatt svart att fullgora sina forpliktelser. Sarskilt hart
drabbas 1 dessa avseenden de boendeformer som saknar storre ekonomisk
stabilitet, dvs. mindre, privata bostadsrattsforeningar och mindre, privata
fastighetsagare.

Problemet bestar huvudsakligen i1 att vissa lantagare inte fOormar att
betala sina kapitalutgifter vid den aktuella rantenivan for lan tagna i slutet
av 1980-talet, vilken kan vara omkring 13-14%, samt att belaningen &r
sa hog att motstandskraften mot minskade intékter, t.ex. vid 6kad vakans-
grad, brister.

Problemen forstarks av att det tidigare subventionssystemet forsvarar
uppgorelser som innebdr att lanevillkor, t.ex. rdntan, omférhandlas pa de
befintliga lanen. Sker sadana uppgoérelser mellan langivare och lantagare
innebér det 1 normalfallet att hela rintebidraget bortfaller. Det saknas
darfor 1 praktiken mojligheter for lantagaren att t.ex. fortidsamortera
lanen eller att 16sa av dem mot annan finansiering. Processen i samband
med exekutiva forsidljningar ar ocksa svar att hantera 1 detta subventions-
system. Entydiga regler saknas som definierar hur stora delar av rinte-
bidragen som skall kvarsta, t.ex. om delar av det statliga bostadslanet
bortfaller. Processen kan darfor bli langdragen och fGrorsaka savil
langivare som lantagare stora extra kostnader.

3.2.2 Bostadskreditgivningen

Bostadslaneinstituten star for merparten av langivningen direkt till
bostider. Bankerna har mindre marknadsandelar och ér frimst inriktade
pa att ge kortfristiga krediter under byggtiden, s.k. byggnadskreditiv,
samt lan till kommersiella fastigheter. Jag viljer darfor att i fortsdttningen
fraimst behandla bostadslaneinstitutens situation.

Kreditforlusterna leder till fOrsvagningar av bostadslaneinstitutens
ekonomi. De maste dels belasta sina rorelseresultat med intriffade
kreditforluster, dels goéra reservationer for framtida sadana. Totalt
uppgick dessa forluster for bostadslaneinstituten till ca 0,6 % av det
utlanade kapitalet under ar 1992. En forsiktig bedomning ger vid handen
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att denna niva stiger under ar 1993. Fortfarande ar detta dock nivaer
langt under kreditforlusternas niva inom bankerna, som natt éver 5 %.

Att mer bestimt kvantifiera de samlade forlustriskerna for bostads-
laneinstituten ar dock svart. De berdkningar som kan goras édr behiftade
med betydande osiakerhet. For den mest rantebidragsberoende lanestocken
avseende fastigheter byggda under aren 1987-1992 torde riskerna vara
mest Overhdngande. Dessa lan uppgar till ca 240 miljarder totalt. Utav
dessa lan dr motsvarande ca 100 miljarder kronor relativt sikra inom
ramen for kommunal borgen och kommunalt forlustansvar. Aterstar ca
140 miljarder kronor i utlaning. Prisfallet pa detta nyare bestand kan idag
uppskattas till ca 50 %, vilket innebdr att det totala vardefallet for de
berorda fastigheterna motsvarar ca 70 miljarder kr. Saledes saknar lan
motsvarande ca 70 miljarder kronor fullgod sikerhet 1 form av pantratt
1 fastigheter. Att mer bestaimt berdkna hur stor del av dessa som leder till
realiserade fOrluster dr knappast mojligt. Till en sadan bedémning bor
aven laggas forlustrisker 1 Gvriga delar av det hogbelanade fastighetsbe-
standet. Det star dnda klart att dven om en endast en mindre del av
forlustriskerna skulle materialiseras blir fOrlusterna kénnbara f{6r
kreditgivarna. Det bor dock framhallas att det inte foreligger nagon risk
for institutens formaga att fullgoéra sina forpliktelser 1 tid eftersom
samtliga institut omfattas av den statliga garantin for stabiliteten 1 det
finansiella systemet

Det skall ocksa noteras att bostadslaneinstituten, som grupp raknat,
aven det fOrsta halvaret 1993 gjorde en samlad rorelsevinst med drygt
400 miljoner kronor. Bostadslaneinstitutens sammanlagda formaga att ge
nya krediter var ocksa god vid halvarsskiftet. De kapitalbaser instituten
hade vid detta tillfille gav utrymme att ge nya krediter motsvarande mer
an 200 miljarder kronor mot sikerhet i fastigheter. Den ekonomiska
stallningen varierar givetvis mellan instituten men som grupp réknat kan
man dnda konstatera att de inte saknar fGrmaga att ge nya lan trots den
besvirande kreditforlustsituationen.

Under hosten 1991 borjade bottenlaneinstituten ifragasitta om utlaning
1 forhallande till ldnsbostadsnamndernas beslutade pantvirde (i princip
produktionskostnaden) var forenligt med kreditinstitutens grundregler om
tillfredsstéllande sikerheter for sina lanefordringar. Det kan nu konstate-
ras att den tidigare kreditgivningen som baserats pa ldnsbostadsnimn-
dernas beslut har resulterat 1 en hog risk for kreditforluster, framfor allt
1 de senast byggda argangarna.
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nodvindig omprévning av kreditinstitutens kreditgivning till bostads-
byggande. De myndighetsbeslutade pantvirdena har under senare ar
alltmer frangatts som grund for kreditgivningen. Kreditgivningen ir
numera baserad pa projektets ekonomi, dvs om det bedéms finnas hushall
som dr beredda att acceptera sidana bostadsutgifter att de ticker
rantekostnaderna. Kreditgivningen stricker sig inte lingre in att instituten
ar sdkra pa att vid tvangsforsiljning fa tickning for skulden. Kredit-
givaren gér ocksd en noggrannare provning av lantagaren in tidigare.
Kreditgivning férutsitter numera en bedomning av att lantagaren sanno-
likt klarar sina forpliktelser mot langivaren under Sverskadlig tid. En
sadan bedomning dr ocksa en forutsittning for att den statliga kredit-
garantin till instituten f6r de lan som limnas utdver bottenlanet skall
gilla.

Fran byggherresidan har ibland hivdats att kreditinstituten hanterar
kreditgivningen for snivt. For kreditgivare maste dock utgangspunkten
vara att lantagaren kan fGrvéntas klara framtida rinteutgifter pa lanen och
att bottenlanegivningen fran kreditinstituten inte ges stdrre omfattning 4n
vad som motsvaras av tillfredsstillande sikerheter i fastigheten. Sedan ar
1992 underlittar staten ytterligare lanefinansiering genom att ge kredit-
instituten en kreditgaranti i viss omfattning utéver de lan som har
tillfredsstillande sikerheter i fastigheten. De som bygger bostider till
hogre kostnader dn vad som motsvaras av tillfredsstillande sikerheter i
fastigheten och av utrymmet for den statliga kreditgarantin maste vara
beredda att finansiera detta med egen kapitalinsats eller med lan fran
andra som dr beredda att ta risker for sidan lingivning som saknar
siakerhet i fastigheten.

Fran kreditgivarnas sida anfors att byggherrarnas minskade majligheter
till lanefinansiering huvudsakligen beror pa att det dr for stor skillnad
mellan produktionskostnaden och den firdigbyggda fastighetens virde.
Produktionskostnaderna ir helt enkelt for hoga for att lanefinansiering av
produktionskostnaden skall kunna ske i den omfattning som byggbran-
schen varit van vid. I det tidigare rintebidragsystemet stilldes inga eller
endast mycket begrinsade krav pa egen kapitalinsats. Forhallandena
under andra hilften av 1980-talet, da krediter till fastighetsinvesteringar
gavs pa ett alltfor generdst sitt, innebar ocksd ingen eller liten egen
kapitalinsats. Det ar i flertalet fall just dessa fastighetsinvesteringar,
oavsett om det ar friga om nyproduktion eller investeringar i bebyggda
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fastigheter, som i dag har ekonomiska problem, genom att skuldsatt-
ningen ofta Gverstiger fastigheternas virde.

En grundliggande forutsittning for lanefinansiering av bostadsbyggande
och dirmed for att byggbranschens problem skall kunna lsas ar att
produktionskostnaden star i rimligt forhallande till hushéllens betalnings-
vilja for nyproducerade bostider och att byggherren 1 rimlig omfattning
stiller upp med en egen kapitalinsats. Ansvaret for att denna balans ska
uppsta aligger savil byggare och byggherrar som kommunerna. Det
giller for alla som har en paverkan pa den totala produktionskostnaden
att bidra till att denna sinks och anpassas till mer normala forhillanden
in de som blivit en foljd av bygg- och fastighetsboomen under andra
hélften av 1980-talet.

P4 statsmakterna vilar ett Gvergripande ansvar for att bostadsbyggandet
och fastighetsigandet ges sidana villkor att produktions- och boendekost-
naderna kan hallas pa en rimlig niva. Det maste huvudsakligen astad-
kommas genom en ekonomisk politik som skapar forutsittningar for ett
lagt réntelige och for en sadan tillvixt i ekonomin att hushéllen kan
efterfriga bostader och néringslivet lokaler.

Dirutdver ér det nddvindigt med mer specifika atgarder nir det géller
fastighetsigande och bostadsbyggande.

Jag har dirvid noterat att det i fastighetsbeskattningsutredningen pagar
en oversyn av fastighetsbeskattningen. Utgangspunkten for utrednings-
arbetet dr att beskattningen av fastighetsigande inte skall vara mer
omfattande #n for andra kapitalinvesteringar eller annan niringsverksam-
het. I detta sammanhang vill jag ocksa peka pa annalkande problem med
nuvarande regler for reduktion av fastighetsskatten. Det giller da
nybyggda bostadsfastigheter skall fasas in i fastighetsskattesystemet for
att efter fem ar betala halv fastighetsskatt och efter ytterligare fem ar full
fastighetsskatt. Den kostnadsbelastning som dessa fastigheter dirvid
utsitts for kommer att vara ytterst kiinnbar.

Vidare har jag noterat att det gors en 6versyn av olika regleringar som
hindrat hushallens virderingar att komma till uttryck. Bl.a. gors en
Gversyn av byggregler och av plan- och bygglagstiftningen for att
forenkla och for att undanrdja den eventuella onddiga kostnadsbelastning
som foljer av hittillsvarande regelverk.

Jag har ocksd noterat att regeringen, sedan mitt utredningsarbete
igangsatts, fattat beslut om att tillsitta en utredning avseende bosparandet.
Dirutover vill jag framhalla vikten av att skapa legala forutsittningar for
agarlagenheter. Det har fran samtliga kreditinstitut understrukits att det
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pa ett avgérande sitt skulle forbittra lanefinansieringen av bostads-
byggandet. En édgarlidgenhet ger kreditgivare bittre sikerheter och dirmed
mojligheter for lantagare att fa bittre lanevillkor.

Alla dessa atgirder ér betydelsefulla for att det framtida boendet och
bostadsbyggandet skall kunna ske pa hushallens villkor. Férutom de
generella statliga stodsystemen kan mer individuellt anpassat stod, t.ex.
via kommunerna, krivas for att bostadsfragan for inkomstsvaga hushall
och andra svaga grupper skall kunna 16sas.
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4 Forslag till forandrade regler

Min bedomning, baserad pa den tidigare redovisade genomgangen, ar att
de problem som i huvudsak ar forknippade med de krediter som givits till
de senaste argangarna i det tidigare subventionssystemet, nu natt sidan
omfattning att ytterligare atgirder fran statsmakternas sida dr pakallade.
Dessa atgirder bor syfta till att forbéttra marknadens funktionssatt genom
okad flexibilitet samt bidra till att minska risken for konkurser med
atfoljande kreditforluster.

Inom ramen for riksdagens beslut om rintebidragens omfattning, bor
man saledes soka en ordning som minskar riskerna for att fastighetsagare
skall ga i konkurs. Det ar angeldget bade for berorda fastighetsigare och
de boende. Det ir angeliget ocksa for att inte orsaka bade staten och
bottenlanegivare kreditforluster. For staten giller det de lan som SBAB
tidigare alagts att ge med simre sikerhetslige an bottenlanen. Vid
konkurs #r risken i méanga fall dverhingande att SBAB inte far tickning
for sin fordran. Av de uppgifter som erhallits fran bottenlaneinstituten
framgar att de bedomer att flera dgare av de bostadsfastigheter som
uppforts sedan mitten av 1980-talet kommer att fi problem att klara sina
ranteforpliktelser. De kreditforluster som dirmed ligger i farans riktning
maste instituten gora reserveringar for. Darmed foljer att utrymmet for
nya engagemang begrinsas i motsvarande grad. Genom att begransa
riskerna for att fastighetsigare hamnar i obestandssituationer kan man
ocksa begriinsa kreditgivares behov av att gora reserveringar.

Atgiirderna bor siledes ha inriktningen att ge fastighetsagare och
kreditgivare torbittrade mojligheter att ta tillvara allt utrymme for att
minska fastighetsigarens kapitalutgifter. En angeldgen atgard vore att
oppna mojligheterna for fastighetsdgare och kreditgivare att traffa
Sverenskommelser om forandringar av lanevillkor som kan méjliggora en
minskning av forlustriskerna.

Det ir dirvid naturligt att gora en Sversyn av dldre bestimmelser for
statens stod till ny- och ombyggda bostider for att verviga sadana for-
indringar som kan o&ka fastighetsigares mojligheter att minska sina
kapitalutgifter.
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4.1 Avreglera det tidigare rantebidragsystemet

Under ar 1993 har det till finansdepartementet inkommit framstillningar
om andringar 1 de tidigare rintebidragsreglerna. Det har framhallits att
reglerna har brister som innebir att de fastighetsidgare som 4r rintebi-
dragsberoende inte ges mojligheter att minimera sina kapitalutgifter. De
brister som pekas pa ar de delar i regelverket som innebir vissa formkrav
for att ridntebidrag skall utga.

En genomgéng har visat att reglerna i det tidigare rintebidragssystemet
forhindrar en flexibel hantering av lanesituationen for utsatta lintagare.
Reglerna innebér ndmligen att rintebidragets storlek ar villkorat dels av
den faktiska lanefinansieringen, dels av att det finns statligt bostadslan,
dels av att lanen binds under fem-arsperioder, dels av det s.k. nettoavise-
ringssystemet. Bl.a. dessa villkor innebir ett onddigt hinder for fastig-
hetsigare som Onskar minimera sina kapitalutgifter. Forbittrade lane-
villkor eller Gkade insatser av eget kapital minskar rintebidragen i
motsvarande grad. Det ligger i sakens natur att med en sidan ordning
kan inte tillmStesgaende fran befintliga kreditgivare for att forhindra
konkurser eller mgjligheter att fa en fordelaktigare lanefinansiering vara
till hjdlp for fastighetsigare som har ekonomiska problem. Det finns
dérfor all anledning att utmonstra dessa bestimmelser ur regelverket och
limna bittre utrymme for fastighetsigare och kreditgivare att finna
16sningar som innebir att obestindssituationer kan undvikas.

Forslag: Tidigare rintebidragsbestimmelser bor 4ndras sa att de i
likhet med bestimmelserna for 1993 érs rintebidragssystem innebir
att rantebidraget storlek skall vara oberoende av finansieringsform
och av faktisk lanekostnad.

Réntebidrag efter exekutiv auktion

En sddan avreglering far dock inte leda till ett 5kad intresse att genom
konkurser bli 16st fran det statliga bostadslanet och #nda erhalla
oforindrat rintebidrag. Det skulle sannolikt leda till ett okat antal
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konkurser och exekutiva forsiljningar med atfoljande press nedat pa
fastighetspriserna. Dirmed motverkas huvudsyftet med de foreslagna
atgirderna, namligen att undvika konkurser som leder till kreditforluster
bade for staten och for kreditinstituten. Darfor maste avregleringen
kompletteras med sirskilda regler for rantebidrag vid exekutiv forsiljning
m.m. Intresset av konkurs motverkas om reglerna utformas sa att staten
efter forlust av det statliga lanet inte skall vara tvungen att limna
rantebidrag for de kvarvarande lanen. Statens intressen vid en konkurssi-
tuation tillgodoses bist med regler som innebir att forlust av det statliga
lanet skall kvittas mot nuvirdet av kvarvarande rintebidrag.

Vid mina Overliggningar med kreditinstituten har nagra av dem
forordat en ordning som innebiir att de skall kunna fa behélla réntebidrag
dven om det pris de erbjuder vid en exekutiv auktion innebir en forlust
pa det statliga lanet. Deras forslag innebir bl.a. att om bottenlaneinstitu-
tet i en sadan situation skulle fa ritt till en viss mindre andel -t.ex. 30 %-
av rintebidragens nuvirde, skulle institutet kunna Gverta ansvaret for
SBAB-lanet till den del som motsvarar resterande del av detta nuvirde -1
exemplet 70 %. Vidare skulle den del av det ursprungliga SBAB-lanet
som inte blir tickt pa detta sitt kunna ges formen av ett villkorsldn utan
eller med lag rinta under t.ex. tre ar, vilket skulle bevara mgjligheten till
virdeatervinning for statens del. En modell av detta slag skulle enligt
forslagsstillarna uppskjuta fragan om realiserandet av fGrluster tills
marknaden kommer i bittre balans. SBAB har for sin del ocksa forordat
en liknande modell som skulle kunna tillimpas dven fére konkurs och
dven kunna ersitta det forslag till statlig kreditgaranti fér omfordelnings-
lan som redovisas niarmare i foljande avsnitt.

For min egen del har jag bedomt att en sidan forhallandevis formanlig
behandling vid en konkurs skulle kunna minska intresset fran kreditgivare
att medverka till att undvika att fastighetsigare sitts i konkurs. Det skulle
siledes dventyra huvudsyftet med mina fOrslag. Jag konstaterar ocksa att
en sadan ordning skulle innebira 6kade kostnader for staten, for vilka det
saknas finansiering. Det giller inte minst den kostnadsokning som foljer
att staten utover rintebidrag dven skulle erbjuda réntefrihet, helt eller
delvis, pa det foreslagna villkorslanet. Dartill vill jag framhalla att varken
nuvarande regler eller mina foreslagna fordndringar ligger hinder i vigen
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for SBAB att medverka till sidana finansiella 16sningar, om de kan leda
till att kreditforlusterna kan minimeras.

Forslag: Vid forsiljning som innebér forlust pa det statliga lanet
skall forlusten kvittas mot nuvirdet av kvarvarande réntebidrag. Ar
nuvirdet storre dn forlusten lamnas réntebidrag med utgangspunkt
fran resterande nuvirdesbelopp, omriknat till ett justerat lane-
underlagsbelopp for berikning av den bidragsberittigade rintekost-
naden.

SBAB

Jag har i detta sammanhang noterat SBAB:s framstillning om statliga
kreditgarantier for tickande av tidnkbara forluster pa de lan som SBAB
tidigare alagts att ge baserade pa lansbostadsnimndernas beslut. Jag har
inte uppfattat det som en del av mitt utredningsuppdrag att ligga fram
forslag i denna fraga. Jag anser dnda att de av SBAB foreslagna
kreditgarantierna riskerar att dventyra konkurrensneutraliteten gentemot
6vriga bostadslaneinstitut. Det forefaller darfor fordelaktigare om staten
som dgare till SBAB finner andra former for att ta sitt ansvar for de
myndighetsbeslutade lanen sa att SBAB:s fordringsidgare garanteras virdet
av sina fordringar. Med hénsyn till den speciella bakgrunden till SBAB:s
situation bor detta ansvarstagande ske utanfor ramen for Bankstodsnamn-
dens verksamhet.

For att forstirka konkurrensneutraliteten bor man goéra en tydlig
atskillnad mellan den myndighetsutvning och det behov av kapitalfor-
starkning som foljer den éldre myndighetsbeslutade lanestocken,
uppgaende till ca 93 miljarder kronor, och den verksamhet som avser den
langivning, motsvarande lan pa ca 40 miljarder kronor, som limnats i
konkurrens. Denna atskillnad, och ansvarstagandet for de myndighets-
beslutade lanen, bor ske pa ett sadant sitt att inte stillningen for
innehavare av SBAB:s obligationer paverkas. Eftersom osikerhet om
SBAB:s framtida stillning starkt paverkar institutets upplaningssituation
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bor staten som ensamégare till SBAB snarast klargora sin uppfattning att
man dmnar gora sadana ataganden.

Nettoavisering

Eftersom bestimmelserna for den s.k. nettoaviseringen nyligen dndrats
sa att den inte innebir ett absolut villkor for rintebidrag kan dessa
bestimmelser behallas. De bor dock kompletteras med bestimmelser som
gor det mojligt for kreditgivare att forsikra sig om att rintebidrag
anvinds till att betala rintorna pa de lan som ges. Dérfor bor kreditinsti-
tut erbjudas mojlighet att fa tillimpa nettoaviseringssystemet dven for
rintebidrag som betalas ut enligt 1992 och 1993 ars bidragssystem. En
sadan ordning skulle forbittra forutsittningarna for lanefinansiering, bade
i samband med refinansiering och vid ny- eller ombyggnad.

Forslag: Kreditgivare som star under Finansinspektionens tillsyn bor
erbjudas mojligheten att tillimpa det s.k. nettoaviseringssystemet
dven nir det giller bostadssubventioner enligt 1992 och 1993 ars
bidragssystem.

4.2 Statlig kreditgaranti for omférdelningslén

Under utredningsarbetet har framkommit att statliga kreditgarantier for
s.k. omf6rdelningslan skulle kunna underlitta fastighetsidgares mojligheter
att begrinsa sin rinteutgifter och dirmed undvika konkurs. Med omfor-
delningslan avses en ytterligare belaning for att begrinsa rinteutgifterna
under en Overgangstid.

Det kan visserligen finnas anledning att utifran principiella utgangs-
punkter hysa betinkligheter mot sidana lan, bl.a. for att de leder till en
Okad belaning av ett redan hogbelanat segment. Mot detta kan dock an-
foras att omfordelningslan kan ha betydelse for fastighetsdgares mojlig-
heter att undvika konkurs i avvaktan pa att bostadsmarknaden aterhdmtar
sig. Manga fastighetsigare har idag stort intresse av att komma i at-



SOU 1993:104 Forslag till fordndrade regler 47

njutande av det ligre rinteldget 1 stillet for den hogre rinta som giller
for det bundna lanet. Tillsammans med det tidigare forslaget om avregle-
ring av rantebidragsreglerna skulle ett omférdelningslan, for att betala
den rénteskillnadsersittning som da kriivs, skapa forutsittningar for ligre
ranteutgifter. Ett omférdelninglan skulle dven pa annat sitt kunna med-
verka till att risken fOr att fastighetsigare gar i konkurs minskas.

Jag konstaterar att i riksdagens beslut ar 1992 om det statliga stodet for
det framtida bostadsbyggandet inkluderas en begrinsad kreditgaranti for
ett omfordelningslan, 1 syfte att Gverbrygga hoga initiala rinteutgifter.
Motsvarande kreditgarantier bor 4ven kunna innebira fordelar for fastig-
hetsigare med réntebidrag enligt dldre bestimmelser.

Méjligheten att utnyttja omfordelningslan i detta nya syfte bor dock
uttryckligen begrinsas sa att endast verkligt angeligna fall kommer
ifriga. Med hinvisning till de forhallanden som beskrivits i de inledande
avsnitten bor statlig kreditgaranti frimst komma att berdra de fastigheter
som fardigstillts ar 1988 och senare. Aven fastigheter som fardigstallts
nagra ar tidigare kan ha liknande ekonomiska problem och bor darfor
ocksa fa denna mojlighet.

Reglerna bor utformas si att bostadslaneinstituten vid eventuella
framtida skadefall, da det statliga kreditforsikringsatagandet maste
infrias, skall kunna pavisa att lanet givits mot bakgrund av en rimlig plan
for hur ekonomin for den aktuella lantagaren skulle utvecklas under
lanets 16ptid.

Vidare menar jag att det maste géras klart for bostadslaneinstituten att
omfSrdelningslan inte far utnyttjas for att i stérre och planmissig
omfattning fortidslosa tidigare lan. Det kan vid sidan av de betinkligheter
som namnts ovan ndmligen heller inte uteslutas att sidana operationer
skulle ge upphov till paverkan pa rinteliget pa kreditmarknaden.
Omf6rdelningslanen med vidhéngande kreditgarantidtaganden fran statens
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sida dr siledes inte avsett att bli en rattighet for lantagare utan en
mojlighet att tillgripa for att undvika konkurs.

Forslag: Statliga kreditgarantier bor ges for omfordelningslan av-
seende de fastigheter som ingéar i det dldre rantebidragssystemet.
Sadana kreditgarantier bor endast ges till de fastigheter som far-
digstillts ar 1985 och senare enligt tidigare lane- och kreditgaranti-
bestimmelser och endast om lanet ar ett led 1 en rekonstruktion for
att undvika en obestandssituation. Kreditgarantier bor utga med mot-
svarande hogst 10 % av bidragsunderlaget och gilla i hogst 20 ar.
For att finansiera garantin bor en avgift tas ut som motsvarar risker-
na med en sadan garanti.

I detta sammanhang har fragan vickts om inte denna ordning bor
foranleda andring av bokfdringsreglerna, bl.a. for att inte ett sddant
omf6rdelninglan skall leda till krav pa uppréttande av likvidationsbalans-
rakning. Jag ir dock inte beredd att fororda sirskilda bokforingsregler for
detta dndamal som skulle asidositta aktiebolagslagens regler 1 detta
avseende. Om ett omfordelningslan leder till att likvidationsbalansrikning
skall upprittas far det i den situationen Gverldmnas at fordringsdgarna,
vilka i dessa fall frimst torde vara samma kreditgivare som avser att ge
lanet, att bedoma vilka atgirder som ir lampliga. Eventuellt behov av
sarskilda bokforingsregler i 6vriga fall far Gvervigas i sirskild ordning.

4.3 Minskade kreditforluster

Som tidigare framhallits ar syftet med de foreslagna fordndringarna att ge
fastighetsiigare och kreditgivare storre mojligheter att tillsammans med-
verka till att undvika obestindssituationer hos fastighetsigare. Under
senare tid har framfor allt bostadsrittsforeningars ekonomiska problem
kommit i forgrunden. Det har hévdats att bostadsrittsforeningar genom
sin upplatelseform dr ekonomiskt instabila. Den ekonomiska konstruktio-
nen kan leda till att hela foreningens ekonomi raseras, dven om endast ett
fatal bostadsrittshavare far sidana ekonomiska problem att de maste



SOU 1993:104 Forslag till forindrade regler 49

lamna bostadsrétten och ingen annan kommer i deras stille. Det beror da
ofta pa att foreningens sammanlagda ataganden ir sa stora att dven om
kvarvarande hushall har stabil ekonomi sa klarar de inte att bira bordan
av de tomma ldgenheterna. Sarskilt for de bostider som byggts under
senare ar Overstiger foreningens lan ofta fastighetens virde. Det gor att
kreditinstituten ser risker for kreditforluster i flera bostadsrittsféreningar.
Framfor allt sma bostadsrittsforeningar, som inte omfattas av utfistelser
fran Riksbyggens och HSB:s Garantifond anses dirvid vara sirskilt ut-
satta. De forslag som tidigare redovisats bor underlitta en 16sning édven
av deras problem. Dirutéver bor det vara forenligt med en kreditgivares
intresse att, 1 samforstind med en bostadsrittsfdrening, kunna Sverta de
bostadsritter som star tomma. Kreditgivaren kan da, i1 avvaktan pa att
bostadsritten gar att silja till ett rimligt pris, hyra ut ligenheten i andra
hand och dirmed fa ett viss tickning for sina utgifter. Foreningen far
med en sddan ordning en ekonomisk stadga och risken fér konkurs och
kreditforluster kan minska.

Under mitt utredningsarbete har fran olika lantagarkategorier foreslagits
statliga atgérder for att minska kreditinstitutens rintemarginaler. Jag ser
dock betydande nackdelar med en sidan ordning. Inte minst riskerar en
sadan atgard reducera kreditinstitutens intjéiningsforméaga sa att utrymmet
for nyutlaning minskar och férvirrar problemen i byggbranschen. Jag an-
ser att det ligger 1 sakens natur att kreditgivare som medverkar i stabi-
liseringen av fastighetsdgarnas ekonomi ocksa visar aterhallsamhet med
sina rantemarginaler, med hénsyn till krav pa kapitaltickning, utlindska
refinansieringsmdjligheter m.m. Instituten har ocksa visat forstaelse for
detta synsiitt. Ddrigenom minskar riskerna for kreditforluster hos kredit-
givare. Det leder i sin tur till att deras behov av reserveringar for
tankbara kreditforluster blir mindre. Sa snart kreditfrlusterna borjat
minska bor man ocksa kunna rikna med en atergang till en ligre niva.
Mot denna bakgrund foreligger, enligt min uppfattning, inte tillrickliga
skal att ligga fram forslag som skulle innebira reglering av institutens
marginaler.

4.4 Okad statlig kreditgaranti for ny- och
ombyggnad

Som tidigare ndmnts har anforts att det fOrelegat svarigheter att fa
krediter for bostadsbyggande i tillricklig omfattning. Vidare har anforts
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att kraven pa kommunal borgen for att fa lan med statlig kreditgaranti till
sméahusbyggen utgdr en restriktion for kreditgivning for detta bostads-
byggande. De férindrade ekonomiska forutsittningarna som beskrivits i
de inledande avsnitten innebir att byggbranschen nu ar inne i en besvir-
ytterligare forbittra byggherrarnas mojligheter att 1 rimlig omfattning
lanefinansiera ekonomiskt sunda bostadsbyggnadsprojekt.

I 1993 ars kreditgarantisystem finns som tidigare namnts dven mojlig-
het att fa kreditgarantier for ett omfordelninglan motsvarande 10 % av
garantiunderlaget. Bestimmelserna innebar dessutom att 1 omraden med
svag virdetillvixt far denna Kreditgaranti tas i anspridk redan vid
investeringen. Den sammanlagda kreditgarantin utvidgas da sa att det gar
att erhalla statsgaranterade 1an motsvarande 40 % av garantiunderlaget.

For att Overbrygga svarigheterna for byggbranschen 1 den djupa
lagkonjunktur som landet och byggbranschen befinner sig i bor denna
utvidgning av kreditgarantin vara mojlig Gver hela landet under en
begrinsad tid.

Fran savil byggherrar som kreditgivare har framhallits att 1992 ars
system for kreditgarantier leder till problem om den firdigbyggda
fastighetens virde inte dr sidant att det mojliggor bottenlanefinansiering
upp till 70 % av produktionskostnaden. Det har ocksa hévdats att det i
forvig kan vara svart att beddma om och hur stora kreditgarantier som
kan komma att utgd. Denna osékerhet anses forsvara kreditgivningen.

Bestimmelserna for 1993 ars kreditgarantisystem ar utformade sa att
dessa nackdelar med 1992 ars kreditgarantisystem undanrdjts. Det &r
rimligt att de projekt som uppfors enligt 1992 ars rintebidragsregler far
del av fordelarna i 1993 4rs kreditgarantisystem. Ddrmed undanrdjs dven
de tidigare anférda problemen med krav pa kommunal borgen for sma-
husbyggande.
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Forslag: De bostadsbyggnadsprojekt som pabérjas fore utgangen av
ar 1995 bor kunna fa en statlig kreditgaranti om 40 %, under forut-
sdttning att kraven for statlig kreditgaranti dr uppfyllda i Gvrigt.
Aven de projekt som pabdrjats enligt 1992 rs rintebidragsregler bor
ges mojlighet att fa lan med den kreditgaranti som giller i 1993 ars
system for statens stod till bostadsbyggandet. For att fa likformighet
betritfande krav pa egen kapitalinsats bér denna kreditgaranti inte
ges for lan som ligger 6ver 90 % av bidragsunderlaget enligt 1992
ars rintebidragsregler.
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5 Konsekvenser for staten och
bostadssektorn

De foreslagna atgirderna syftar till att forbittra stabiliteten pa bostads-
marknaden och for bostadsbyggandet. Tillsammans med riksdagens beslut
om villkor for rintebidrag bade for de fastigheter som byggts och de som
skall byggas har dirmed de ekonomiska forutsittningarna klarlagts for
sadan tid som dr mojlig vid lagkonjunktur och med stora behov av
ekonomisk omstillning.

Den grundliggande férutsittningen for en sadan stabilisering ligger
dock 1 en ekonomisk politik som leder till ett lagi rinieldge, iag inflation
och ekonomisk tillvixt.

De foreslagna atgirderna har utformats pa ett sadant sitt att de
sammantaget inte skall leda till Okade utgifter for staten si att den
Svergripande ekonomiska malsittningen dventyras.
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Bilaga 1

Fastighetsmarknaden pa 1990-talet - prognoser och
stabiliseringsatgarder

Av Stellan Lundstrom

Inledning

Orsakerna till den radande situationen pa fastighetsmarknaden dr dels
konjunkturella och dels strukturella. Den svarartade recessionen pa den
svenska fastighetsmarknaden har sina direkta paralleller i andra ldnder,
men den kraftiga prisuppgangen och det dérpa foljande prisfallet for fas-
tigheter maste sokas 1 att strukturella faktorer, som grundlagts under lang
tid, samverkar med lagkonjunkturen. De djupgiende svenska fastighets-
och bankkrisen dr da inte bara ett konjunkturfenomen utan iven produkt
av en ldngre process.

De direkt synbara orsakerna till dagens forhallanden pa fastighetsmar-
knaden kan i stor utstrickning sparas tillbaka till tiden fore 1990. Utan
forsok till rangordning efter betydelse kan foljande punkter anges:

- I Sverige har det under lang tid byggts upp ett i internationellt
perspektiv stort bestind av bostider och lokaler. Sverige ar i virld-
stopp vad giller bostadsyta per person, kontorsyta per anstilld och
lokalyta per person i den offentliga sektorn. I en kraftig lagkonjunk-
tur med negativ tillvixt i samhillsekonomin minskar atgangstalen,
vakanserna stiger och fastighetspriserna faller

- En extremt lang och markerad hégkonjunktur under 1980-talet har at-
toljts av en djup lagkonjunktur under 1990-talets forsta hilft

- Mycket kapital sokte under 1980-talets senare hilft placering. Stora
delar av kapitalet flodade till fastighetssektorn vilket drev upp bygg-
och fastighetspriserna




54  Bilaga 1 SOU 1993:104

- En lang period med hdg realrinta under slutet av 1980-talet och
borjan av 1990-talet bidrog i samverkan med skattereformen till att
fastighetspriserna sjonk

- Avregleringen av kredit- och valutamarknaderna kom mitt 1 en ext-
rem hogkonjunktur. Mycket kapital sokte da nya banor for placering
och avregleringen genomfdrdes fore skattereformen vilket attraherade
kapital till laneintensiva fastighetsinvesteringar

- Kombinationen av forvintningar om inflation, lanefinansiering och
skattesystem gynnade under 1970- och 1980-talen fastighetsinveste-
ringar med litet eget kapital

- En samtidig och omfattande produktion av lokaler och bostiader gav
under senare delen av 1980-talet knapphetspriser for olika produk-
tionsfaktorer och realt sett kraftigt 6kade produktionskostnader

- Omfattande subventioner till bostadsbyggandet gjorde byggherrarna
okdnsliga for realt kade produktionskostnader och man tog for givet
att alla trender med tillviixt och subventioner kunde prolongeras langt
in 1 framtiden

- Kostnaderna for nyproduktion hamnade pa en niva som langsiktigt
inte kan forrdntas pa ens en normal marknad. Den avskrivning som
nu pa olika sitt sker av "Sverkostnaderna” blir sirskilt svar da den
dger rum i en extrem lagkonjunktur

- Stor andel bostider, men dven lokaler, byggdes pa orter som pa lang
sikt kan forvintas ha svag ekonomisk bas

- De beslutsunderlag som togs fram vid investeringar och kreditgivning
fokuserade nistan enbart pa dagsaktuellt marknadsvirde. Nagra lang-
siktiga 6verviganden, marknadsanalyser och uttalade riskanalyser
gjordes sillan.

Utgangspunkten for olika typer av stabiliserande atgérder under
1990-talet finns i kombinationen av samhillsekonomisk utveckling och
det institutionella regelsystemet. Grunden for en god fastighetsekonomi
laggs alltid i orters och regioners ekonomiska bas. Dessutom kravs spel-
regler for byggande, finansiering, beskattning, hyressittning etc. som
minskar osikerheten och transaktionskostnaderna for aktorerna och med-
ger ett effektivt utnyttjande av fastighetsresurserna.

De stabiliseringsatgirder som vidtas fran samhillets sida kan 1 stor
utstriackning formuleras som hjélp till sjdlvhjalp. Det innebir att fas-
tighetsforetag, finansiirer, branschorganisationer m.fl. har ett stort ansvar
nir detgiller att skapa langsiktigt hallbara foretag och spelregler.
Efterfrageanalyser, kostnadseffektivisering, etiska regler, branschnormer,
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auktorisation etc. utgér exempel pa atgarder inom branschen vilka syftar
till stabilitet.

Den fortsatta framstillningen byggs upp runt tva teman: 1) Kortfattade
prognoser for fastighetsmarknaden pa 1990-talet , och 2) en genomgéang
av olika omraden dir det finns behov av atgirder som verkar stabiliseran-
de pa fastighetsmarknaden. Texten baseras i huvudsak pa tidigare forsk-
nings- och utvecklingsarbeten under 1992/93. Framstillningen sorteras
under foljande rubriker dir de tre forsta behandlar dagsliget och de
6vriga inrymmer funderingar om stabiliserande atgérder:

® [ okalhyresmarknaden

® Bostadshyreshusmarknaden

® Sméhus- och bostadsrittsmarknaderna

= Samhillsekonomiska forutsittningar

® [nstitutionella spelregler

® Hantering av "bankfastigheterna"

® Okad information och hogre kompetens

= Avslutning

Lokalhyresmarknaden

Marknaden for kontors- och affarsfastigheter har efter tre ars kraftigt
prisfall natt ett bottenldge och en klar stabilisering syns sedan varen
1993. Priserna har da fallit med i storleksordningen 40 till 80 procent
fran toppnivan 1990. Nagra generella prisdkningar av betydelse kommer
dock inte de ndrmaste aren. Och det dr forst bortat sekelskiftet som
forvintningarna om stigande hyror och fastighetspriser nar den nivan att
niagon betydande nyproduktion kommer att ske.

Prognosen for lokalfastighetsmarknaden baseras pa utlindska erfaren-
heter - USA, England, Norge etc. - i kombination med analys av under-
ligeande faktorer. Den viktigaste direkta prisbildande faktorn i dagsliget
ar vakanssituationen. Med Gverlag 7 till 10 procents vakans pa de storsta
marknaderna dr pressen pa hyresnivan kraftig. Lokalt dr vakanserna dnnu
storre. De prognoser som bl.a. Konjunkturinstitutet lagt fram under
hosten 1993 pekar pa en fortsatt svag BNP-utveckling de nidrmaste aren.
Detta ger da inget underlag for tro om en snar och generell aterhimtning
pé lokalhyresmarknaden. Fortsatt hdga vakanser gor att sinkta rintor inte
alltid far forvantat genomslag pa fastighetspriserna.
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Kraftiga rationaliseringar inom industrin, tjansteforetag och den offent-
liga sektorn gor att det s.k. atgangstalet (kvm/anstilld) kommer att
minska de nirmaste 4ren. Ett genombrott for informationsteknologin gor
att s.k. "middle management" minskar och allt fler mdnniskor kan skéta
sitt arbete 1 hemmamilj6. Detta minskar och fordndrar pa sikt behovet av
det som traditionellt kallas kontor. Samtidigt stélls nya och utokade krav
pa bostaden som arbetsplats.

Rationaliseringar inom den offentliga sektorn gor att kanske 5-10 miljo-
ner kvm lokaler av skiftande kvalitet fors ut pa den Sppna marknaden
under en 10-arsperiod. Detta sker dels genom att man sidger upp externa
forhyrningar och dels genom att egna lokaler hyrs ut externt.

Prisbilden splittras for lokalhyresfastigheter eftersom koparna i allt
storre utstrickning betalar for hyreskontrakten och gor en virdering av
hyresgisterna. Hyresgistens stabilitet, kontraktets lingd etc. far allt
storre betydelse for prisbildningen.

Sammantaget kommer marknaden for kontorsfastigheter att vara svag
under flera ar tills dess att siljare och kopare fatt klart for sig vilka
samhillsekonomiska forutsittningar som giller. Likviditeten 1 marknaden
kommer att vara begrinsad vilket ger bristande information och stor
osikerhet. Investerare och finansidrer betraktar dérfor kommersiella
fastighetsprojekt med stor skepsis. Det finns dock undantag. Exempelvis
kommer rena affirsfastigheter att klara sig relativt bra eftersom hyran i
regel ir relaterad till en relativt stabil omséttning. Fastigheter med langa
och stabila kontrakt finner ocksa en god marknad.

Bostadshyreshusmarknaden

Marknaden for bostadshyreshus kan grovt delas in 1 tva delmarknader;
fastigheter med och utan rintebidrag. Dessutom finns en stor skillnad
mellan olika geografiska ligen beroende pa ekonomisk bas och vakanssi-
tuation.

Generellt sett har bostadshyreshus utan réintebidrag pa orter med god
ekonomisk bas de ljusaste marknadsutsikterna. Eftersom hyresnivderna
nu natt marknadsniva pi de flesta orter kommer de generella hyresok-
ningarna under ett par ar i lagkonjunkturen att bli mattliga. P4 vissa orter
och i vissa ligen kommer hyrorna dven att sinkas. Detta bidrar till en
lugn utveckling av fastighetspriserna. Men eftersom bostadsbyggandet nu
dras ned till ett minimum kan en bristsituation forutspas om ett par ar.
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Ty 1 ndsta markerade hogkonjunktur ska ett antal ungdomskullar sam-
tidigt ut pa bostadsmarknaden. Detta leder till hdjda hyror och stigande
fastighetspriser.

En mer marknadsmissig hyressattning leder sannolikt till hogre vakan-
ser. Tre till fem procents jamnt fordelad vakans kan vara ett riktméirke
for en tungerande hyresmarknad. En viss vakansgrad bor dirfor finnas
med 1 alla typer av projekt- och l6nsamhetskalkyler. Detta ger en viss
talighet mot hyresbortfall och hyresforluster. Pa vissa orter kan man
forvinta sig att vakanserna under lang tid kommer att ligga pa en relativt
hog niva. Pa sadana orter kan rivning - eventuellt subventionerad av
staten - utgora en stabiliserande faktor for fastighetsmarknaden.

Bostadshyreshus nyproducerade eller ombyggda efter 1986/87 med
betydande andel rintebidrag bildar idag en alldeles speciell delmarknad.
En forhéillandevis stor andel av denna kategori fastigheter finns i privat
dgo pa orter med svag ekonomisk bas och stigande vakanser. Hanteringen
av dessa fastigheter kriver sirskilda atgirder de nirmaste aren. Ty fas-
tigheterna dr dyrt producerade och forfarandet med upptrappade riinte-
bidrag forutsitter en inflationstakt pid minst 6 4 7 procent. Vid ligre
inflation blir savil likviditet som lonsamhet anstringd.

Om nivan for den langa rantan faller ned till 5 4 6 procent forsvinner
rantebidragen snabbt for fastigheter med réintebidrag. Marknadsvirdet pa
orter med svag ekonomisk bas, beriknat som nuvirdet av fOrvintade
driftnetton, dr da i manga fall inte hdgre @n halva den ursprungliga
produktionskostnaden och belaningen. Exempelvis s kan ett driftnetto pa
500 kr per kvm ar 1 asittas ett direktavkastningskrav pa 10 procent.
Nuvirdet vid en evighetskapitalisering blir dd2 5 000 kr per kvm
(500/0,10). Detta ska stillas i relation till nyproduktionskostnader pa
10 000 kr per kvm eller mer.

Prisbildningen idag dr ytterst oklar for fastigheter med rintebidrag
eftersom de upphor att utga om viss andel av det statliga bostadslanet
faller bort. Till bilden hor att vissa bottenlangivare idag inte tillméter
rantebidraget nagot storre varde vid sin kreditgivning eftersom osiker-
heterna anses for stora.

Sammantaget 4r marknaden for bostadshyreshus relativt stabil. Undan-
taget dr fastigheter med stor andel réntebidrag, ty for dessa ir betydande
pristall att vinta vilket sitter laneinstitut med toppfinansiering i en prekir
situation. Manga dgare kommer ocksa att se sitt egna kapital ga forlorat.
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Smahus och bostadsrattsmarknaderna

Lokalhyresmarknaden och bostadshyreshusmarknaderna ar investerings-
marknader. Detta star i viss kontrast till smahus- och bostadsrittsmarkna-
derna som i stor utstrickning dr konsumtionsmarknader. Omsittning och
prisbildning hos de senare marknaderna drivs dirfor 1 stérre utstrackning
av demografiska och sociala faktorer. Avgérande for prisbildningen ar
dock i tur och ordning hushéllens f6érvintade inkomster och kostnaden
efter skatt tor det lanade kapitalet.

Smihus- och bostadsrittsmarknaderna har stabiliserats under 1993.
Detta har skett mycket tack vare den kraftigt fallande rdntan som vigt
upp de dkande arbetsloshetstalen. Med forvéantningar om lag inflation och
ndr arbetslosheten dr hog kianner kdparna en betydande kapitalrisk. Detta
paverkar frimst beteendet pa bostadsréttsmarknaden. Priserna kan da for
en tid sjunka till nivaer dir boendeutgifterna 1 bostadsritt dr ldgre 4n for
motsvarande hyresritt. Givet att ridntan ligger kvar pa lag niva och att
arbetsisheten hails 1 schack kan vi de dock narmaste aren {orvinta oss
Okad omsittning och en relativt stabil prisbild for bostadsritter och
smahus pa de flesta orter.

Om ett par ar slar en Okad efterfragan igenom. Hushallen har da
amorterat av 80-talets skuldséttning och det finns ett uppdamt behov av
bostider. Prisuppgangen didmpas dock av att skattereformen ger okade
kapitalkostnader efter skatt samtidigt som kreditinstituten generellt
skarper kraven pa eget kapital. Kreditgivarna kommer sirskilt att genom-
lysa bostadsrittsféreningarna. Storre vikt liggs vid ombyggnads- och
reparationsbehov, foreningens ekonomiska styrka. Och inte minst utvir-
deras forekomsten av stora rintebidrag.

De direkta problemen finns pa orter med sviktande ekonomisk bas och
i det dyrt producerade bestandet fran tiden efter 1986/87. Inom detta
bestand fortsatter problemen ytterligare ett antal ar tills dess att "Gver-
kostnaden" pa ett eller annat sitt skrivits av. Forhallandevis manga
sméhusigare och bostadsrittshavare kommer i den processen att férlora
sina kapitalinsatser.

Sammantaget dr det nu mycket som talar for att det inte kommer en
s.k. tredje vag med obestand hos hushallen. En forhallandevis lag rénta
och vissa tecken till en stabiliserad arbetsmarknad talar for detta. Men
skulle rintan nu stiga till foljd av okade inflationsférvantningar hamnar
manga enskilda hushall pa obestand. Oavsett rinteutvecklingen s far
méanga hushéll vidkdnnas stora formogenhetsforluster eftersom bostads-
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priserna generellt stiger forst om ett par ar. Prisuppgangen kommer da
framst for mindre hus och bostadsritter pa orter med stark ekonomisk
bas.

Samhallsekonomiska forutsattningar

Fastigheter lever aldrig nagot eget liv. Deras ekonomi och virde ér alltid
en produkt av samhillets och ortens ekonomi. Forutsittningarna for en
god virdeutveckling ldggs 1 den ekonomiska basen, d.v.s. i en god infra-
struktur och i ett vil fungerande néringsliv som ger sysselsittning och
inkomster.

Visentligt for en stabil fastighetsmarknad ir en samhéllsekonomi med
god tillvéxt och hog sysselsittning. For att hushall och foretag ska gora
langsiktiga kapitalbindningar 1 fast egendom kriivs férvintningar om sta-
bila och helst 6kande realinkomster och for att lingsiktiga investeringar
ska ske i byggnader och anliggningar krévs forvintningar om en lag och
stabil realrdnteniva. Langsiktiga riskfria realrintor &ver 3 4 4 procent
hdmmar investeringar i fastigheter.

Inflationen som isolerad foreteelse skapar inga virden. Men langa
perioder med hog inflation tillsammans med lanefinansiering och be-
skattning skapar beteendemdnster som far langsiktiga effekter. Eftersom
skattesystemet inte dr inflationsneutralt prioriteras linefinansiering
framf6r finansiering med eget kapital.

Sérskilt 6vergangen fran hog till 1ag inflation ger problem. Hushall och
foretag har efter en lang tid med hog inflation "fel balansrikning”, d.v.s.
for litet eget kapital. Och vid forviintningar om lag inflation upplever
savdl huskOpare som langivare en kapitalrisk. Det ger osikerhet och
oOkade krav pa amorteringar. Kapitalrisken gor att framfor allt kop av bo-
stadsrdtter upplevs som osikert eftersom prisnivan kan svinga relativt
kraftigt.

Sammanfattningsvis kan man sdga foljande om fastighetsmarknaden i
relation till samhéllsekonomin:

- Tillvéxten i orters och regioners ekonomiska bas ir helt avgorande

for den langsiktiga fastighetsekonomin

- En stabil tillvixt och lag arbetsloshet ger grund for en langsiktig

efterfragan pa bostader och lokaler

- En lag realrinta skapar forutsittningar for fortlspande investeringar

och férnyelse av fastighetskapitalet
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- Forvintningar om lag inflation motverkar "for hog" lanefinansiering
och dirmed skapas langsiktigt stabilare ekonomi for hushall och fore-
tag

Institutionella spelregler

Med institutionella spelregler avses hédr system for beskattning, finans-
iering, hyressittning, planering och byggande, subventioner m.m. Dessa
regler ger tillsammans den politiskt formulerade spelplanen for bostads-,
fastighets-, bygg- och kapitalmarknaderna. Férutsittningarna for en stabil
fastighetsmarknad ér att spelreglerna ar enkla att forsta och robusta Gver
tiden. Darfér bor man ocksa halla isar de olika reglerna. Ty att t.ex.
blanda samman regler for subventioner med skattesystem och finansiering
ger snabbt odverskadliga och icke onskade effekter. Framfor allt blir
reglerna och deras effekter mycket svara att bedéma for marknadens
aktorer vilket skapar osakerhet.

Spelreglerna maste ocksa anpassas till de speciella forutsattningar som
giller for respektive marknad. Den del av fastighetsmarknaden som
direkt utgér bostadsmarknad kréver speciella samhilleliga insatser, bl.a.
nir det giller informationsfldde och socialt ansvarstagande. Begreppet
omreglering bor dirfor anvindas i stillet for avreglering, ty liksom
aktiemarknaden kriver bostads- och fastighetsmarknaden strikta regler for
att fungera pa ett tillfredstillande sitt.

Skattesystem

Problemen inom skatteomradet kan forenklat sorteras under tva rubriker;
skattetryck och neutralitet. Beskattningen av fastigheter bor vara si
utformad att en mindre andel jimfort med i dag av den totala langsiktiga
forrantningen tas ut i skatt. 1 dagslaget ger fastighetsskatt tillsammans
med stimpelskatt, skatt pa realisationsvinst samt skatt pa I6pande narings-
verksamhet for bostadshyreshus ett skatteuttag som inte kan béras utan
subventioner. Om det inom ett par ar ska vara mojligt att med I6nsamhet
bygga bostider utan, eller med begrinsad andel subventioner, maste
skattetrycket pa fastigheter sankas vasentligt.

Pa lang sikt kan man inte forvinta sig en hogre real forrintning for
fastigheter 4n i storleksordningen 3 procent. En fastighetsskatt pa
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bostadshyreshus om 2,5 procent pa taxeringsvirdet (75 procent av mark-
nadsvirdet) innebdr att enbart denna skatt tar ca tva tredjedelar av
forrantningsutrymmet. Tillsammans med andra skatter skapas inget ut-
rymme att forrdnta eget kapital. 1 en sadan situation kan man inte
attrahera kapital till sektorn utan subventioner.

Ett sinkt skatteuttag for fastigheter gor det mojligt att pa sikt bygga
bostider och fa bostadsfretag som kan sta pa egna ben utan subven-
tioner. Hirvid finns inget 16nsamhetsutrymme for fastighetsskatt i det
dldre bestandet. En skatt som tas ut pa likviditetsutrymmet i det ldre
bestandet sinker de ekonomiska livslingderna for byggnadskapitalet.
Fastighetsskatten forsvarar en nu nédvindig konsolidering av frimst
bostadsrittsforeningar och de kommunala bostadsforetagen. Utan storre
andel eget kapital klarar man inte den framtida fornyelsen av byggnadska-
pitalet utan subventioner.

[ strdvan att stabilisera bostadsforetagen bor avskrivningarna anpassas
till de ekonomiska livslingder som kan forvintas i framtiden. Férvint-
ningar om 20- till 30-ariga ekonomiska livslingder pekar pa att av-
skrivningarna bor sittas till ca 4 procent i stillet for nuvarande 2 procent.
Detta ger tillsammans med en kostnadseffektivisering i bostadsforetagen
utrymme for 6kad konsolidering och méjlighet till Sverlevnad pa egna
Initiativ.

Ett neutralt skattesystem ska inte paverka valet av investering; t.ex. om
kapitalet styrs till bostader, kommersiella fastigheter eller placeringar pa
bank, 1 aktier etc. Med neutralitet foljer ocksa att valet av upplatelse-
form; dganderitt, hyresritt eller bostadsritt inte ska styras av skattereg-
ler. Men sa ldnge vi frvintar oss inflation och har avdragsritt for infla-
tionsuppdrivna rantor sa gynnas relativt sett dgarboendet finansierat med
lanat kapital.

[nom ramen for ett nominellt skattesystem ar det aldrig mojligt att
uppna fullstindig neutralitet. Endast en ytterlighet som ett genomgaende
realt skattesystem kan vara neutralt. Detta ligger dock utanfor det moj-
ligas grins att infora. Och dérfér méste man inom overskadlig framtid
operera inom ett nominelit skattesystem.

Under en begrénsad tidsperiod kan det vara motiverat med ett "mora-
torium" f6r stimpelskatt och skatt pa realisationsvinst for att stadkomma
en bittre fastighetsstruktur. Bade inom banksfiren, den offentliga och den
privata sektorn dr det ett stort antal s.k. strukturaffirer som inte kommer
till stand pa grund av skattekonsekvenser. Och det byggs nu upp fastig-
hetsforetag i bankstiren som med fog kan sigas vara "vildiversifierade".
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Den samhillsekonomiska nyttan av ett "laga skifie" torde i denna situa-
tion Overstiga bortfallet av skatteinkomster.

Uttaget av fastighetsskatt dr nu genom prisbildningen pé fastighetsmar-
knaden kopplat till svingningar pa kapitalmarknaden. Med den efterslap-
ning som finns i fastighetstaxeringen skapas situationer dir avkastningen
fran fastigheterna (driftnettona) inte star i korrespondens till skatteuttaget.
En ordning dir skatteuttaget for hyreshus bestims av marknadshyran 1
stillet for det kapitaliserade vérdet av driftnettot skulle verka stabiliseran-
de pa bade hyres- och fastighetsmarknaderna. Arliga revideringar av
“marknadshyreskartan" skulle viisentligt oka informationen pa bade bo-
stadshyres- och lokalhyresmarknaderna.

Finansiering och subventioner

En av de viktigaste faktorerna for en fungerande fastighetsmarknad ér att
det finns en tungerande

kapitalforsérjning och ett smidigt betalningssystem. Men s lange som
staten kraftigt subventionerar rintan for bostadsproduktion kan inga andra
laneformer konkurrera. Det kan utryckas som att en kraftig subventione-
ring lagger ett effektivt hinder for alternativa och kreativa finansierigs-
former. Diirmed avses till exempel 1) nya former att generera eget kapi-
tal, 2) former for lan som omfdrdelar betalningarna med hinsyn till
inflation, och 3) finansieringsformer som anpassas till hushallens betal-
ningsformaga over tiden. Finansiering med dessa egenskaper kan stude-
ras 1 USA.

Med den starka kapitalbildning som nu sker i samhillet, genom att hus-
hall och foretag sparar, s kommer det inte att rada brist pa kapital. Men
for att locka kapital till bostadssektorn maste man Oka informationen,
minska olika typer av osikerhet och fa fastigheter att framsti som sikra
placeringar for bade hushall och foretag.

Om vi ocksa ser subventioner som en form av finansiering s& minskar
osikerheten pa fastighetsmarknaden om bostadsbyggandet, som pa 1960-
talet, visentligen sker utan subventioner. I den man subventioner ska utga
bor det ske i form av selektiva investeringsbidrag eller riktade sub-
ventioner till vissa hushall. Genom ett system med investeringsbidrag i
stillet for réntebidrag ir alla fastigheter pa andrahandsmarknaden ute ur
subventionssystemet. Osikerheten avseende fastighetens framtida avkast-
ning minskar da radikalt och prisbilden stabiliseras. Direkta investerings-
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bidrag kan anvindas for att Gverbrygga konjunktursvackor givet att bid-
ragen utgar efter klara konjunkturkriterier.

Staten kan med marknadsméssiga villkor sta f6r en kreditforsikring f6r
bostadslan som avser investeringar med goda marknadsforutsittningar. En
statlig i stillet for privat kreditférsakring kan motiveras fran effektivitets-
synpunkt. En statlig forsikring kan avsevirt minska osdkerheten pa mark-
naden. Olika atgarder kan inriktas pa att gora fastighetsmarknaden mer
likvid. I dag ar informationen bristfillig pa de flesta delmarknader och
investerarna liksom kreditgivarna kinner en fundamental osikerhet infor
fastighetsinvesteringar. Atgirderna kan t ex avse 1) ett ramverk for
"virdepapperisering” och handel med andelar fastigheter, 2) inférandet
av privat tomtritt och handel med andelar i mark, 3) statligt stéd for
Okad 1nformation pa hyres- och fastighetsmarknaderna, 4) minskad
omsattningsskatt vid handel med fastigheter.

En vad man kan kalla marknadsmissig bostadssektor tvingar fram
storre andel eget kapital for olika typer av investeringar i fastigheter.
Under en Gvergangsperiod kan det eventuellt vara motiverat med olika
typer av stimulanser som paskyndar uppbyggnaden av eget kapital hos
bostadsforetag, bostadsrittsforeningar och hushéll som dmnar kdpa en
bostad for forsta gangen. Ett premierat bosparande far dock inga storre
effekter pa bostadsefterfragan forrian efter sekelskiftet

Nya dispositionsformer dar olika aktérer med olika kompetens och
motiv dger, mark, byggnad, installationer och inredning kan ge en 6kad
effektivitet i utnyttjandet av fastighetsresurserna. En reformering av
bostadsritten dr ocksa nddvindig for att denna dispostionsform ska
framsta som kreditvdrdig och langsiktigt hallbar i en situation med
visentligt mindre subventioner.

Avskaffandet av offentliga regleringar for bostadsmarknaden ersitts nu
med privata regler via forsikringsbolag, finansidrer m.fl. 1 det korta
perspektivet kan det uppsta ett vakum mellan offentliga och privata
regler. Detta vakum bidrar till den allménna osikerheten och en aversion
mot langsiktiga investeringar. Pa sikt dr en balans efterstrivansvird
mellan privata och offentliga regelsystem.

I en Overgang fran ett starkt subventionerat system till ett system med
marknadslésningar for finansieringen uppstar ett tomrum - sérskilt i en
lagkonjunktur. De nya finansieringsformerna star inte klara for anvind-
ning. Klara besked om firdriktningen och &verbryggningslosningar ger
forutsattningar for en fungerande kreditforsérjning.
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Hyressdttning

For bostadsforetaget utgor bostadens hyra den visentligaste finans-
ieringskéllan. Det dr inom hyran som drift, underhall, rintor, amortering-
ar ska betalas och dessutom ska investeraren ha en ersattning till det egna
kapitalet. Efter skattereformen ar bostadshyrorna pa en marknadsmaéssig
niva inom kanske 80 procent av ett bestand pa en och en halv miljon
hyreslidgenheter. Och 1 stora delar av bestandet anpassar man redan nu
hyresuttaget till efterfragan for att optimera utfallet med héinsyn till
hyresniva och vakans. Hyressittningen ar da marknadsmdssig till sin
natur.

For att kommunala och privata bostadsforetag ska Overleva pa sikt
krivs att hyresférhandlingarna frikopplas fran kostnaderna. Kostnadsef-
fektiviseringarna maste pa kort sikt komma bostadsforetagen till godo
och ge ett hogre driftnetto och darmed mdjligheter till ett storre eget
kapital 1 fOretagen.

Specieilt for lokaihyresmarknaden dr att kontrakten regelmissigi dr
korta - ofta tre ar for att ddrmed inrymma en indexklausul. Sett i ett
internationellt perspektiv dr detta en kort kontraktstid. Ska svenska
liksom internationella investerare i storre utstrackning intressera sig for
svenska lokalhyresfastigheter kriavs en praxis med liangre hyreskontrakt
som har kontrollstationer inlagda med vissa tidsmellanrum. Mojligheter
till 1angre kontrakt bor ocksa diskuteras inom bostadssektorn da det klart
skulle ha en stabiliserande effekt for hyres- och fastighetsmarknaderna.

Der sociala boendet

De kommunigda bostadsféretagen har nu samma spelregler som de pri-
vata. Och inom manga av fGretagen finns en klar stravan att bli "afférs-
massiga”. Detta sker samtidigt som arbetslosheten och invandringen 6kar
till rekordnivaer. Den snabbt 6kande gruppen svaga hushall pa bostads-
marknaden gar da inte direkt ithop med den allt mer uttalade affarsmaéssig-
heten hos bostadsforetagen.

Tydliga signaler fran sambhallets sida om hur man avser att l6sa det
sociala boendet skulle minska osdkerheten
och kan ha en stabiliserande verkan pa bostads- och fastighetsmarknader-
na. En jimforelse med andra lander visar att det 1 det flesta fall finns
nagon typ av socialt boende. Hur detta dr utformat varierar dock mellan
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olika ldnder. Men det dr nu viktigt med konkreta atgirder innan proble-
men blir ohanterliga i vissa bostadsomraden och kommuner.

Hantering av bankfastigheterna

Det fastighetsbestand som nu tillfélligt inlemmas i bankiigda fastighets-
foretag omfattar i storleksordningen 10 miljoner kvadratmeter, dvs ca 1
a 2 arsomsittningar pa de aktuella fastighetsmarknaderna. D4 4r samtliga
bankers forvintade direkta fastighetsinnehav medriknat. For att inte stora
tastighetsmarknaden maste avvecklingen av bankernas fastighetsinnehav
ske efter en Overgripande policy. Ty om exempelvis alla bankforetag
skulle silja samma fastighetstyp samtidigt pA samma delmarknad kommer
marknadspriserna att ga ned kraftigt.
Foljande atgiérder kan verka stabiliserande i anknytning till bankernas
fastighetsinnehav:
- Det formuleras en klar avvecklingsplan med angivna avyttringsvoly-
mer och kontrollstationer vid vissa tidpunkter
- Informationsutbytet mellan bankforetagen prioriteras liksom in-
formationen till allménheten
- Fastigheter sitts pd bolag och "forpackas" sa att nya typer av
investerare lockas till sektorn. Detta dr nédvindigt om man inte ska
stora den normala marknaden
- Staten, liksom bankerna, utvar aktivt sin dgarposition for att skapa
limpliga organisationer for fastighetshantering

Okad information och hogre kompetens

Okad information dr ett strategiskt nyckelord for battre fungerande
bostads- och fastighetsmarknader. Ty genom okad information om egen-
skaperna hos olika alternativ fas en effektivare prissittning av bostider
och fastigheter. All osikerhet som aktorerna kinner infdr en investering
kan dock inte botas med ytterligare information. Ty informationen har
ocksa ett pris, och informationens nytta maste viigas mot dess kostnad.
En tydlig tendens de senaste aren ar att informationen blivit en handels-
vara och att visentlig information halls privat. Detta ér da till forfang for
icke professionella aktérer som ett par ganger i sitt liv befinner sig pa
hyresmarknaden, bostadsrittsmarknaden eller smahusmarknaden. Den
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begrinsade informationen leder till osdkerhet och 6kade transaktionskost-
nader. Detta kan da motivera att stat eller kommun pa ett eller annat sitt
bidrar till 6kad information pa ber6rda marknader.

Det édr visentligt att fastighetsmarknadens servicepartners; miklare,
kreditbedomare, varderare och forvaltare, har hog kompetens och integ-
ritet i sin yrkesutdvning. Ty det kapital man hanterar dr betydande, och
savil kollektiva som enskilda felbeslut far stora konsekvenser.

Investerare och finansidrer har all anledning att nu stilla hogre krav pa
de beslutsunderlag som ligger till grund for stora investeringsbeslut.
Traditionella metoder for fastighetsvirdering samt nya tekniker som
marknadsnalyser, forvaltningsanalyser, portfoljanalyser och riskanalyser
bor utvecklas och inlemmas 1 beslutsrutinerna.

Avslutning

Med en vil fungerande samhillsekonomu ar problemen pa tastighetsmar-
knaden vil hanterbara. Mycket av atgarderna handlar da om att skapa
institutionella spelregler anpassade till bostadsmarknadens sdrdrag och
dartill verka for att 6ka informationen och dirmed minska osdkerheten pa
fastighetsmarknaden.

Den snabba Overgiangen fran ett starkt reglerat system till ett system
med friare regler pA marknadens villkor orsakar problem for de institu-
tioner som byggts upp efter tidigare spelregler. Hiarmed asyftas framst
kreditinstitut som SBAB, de kommunigda bostadsforetagen och bostads-
rittskooperationen. SBABs problem ér att den snabba avskrivningen av
fastighetskapitalet stiller stora delar av lanestocken utan reell sikerhet.

For kommunégda bostadsforetag och kooperationen ér problemet ett for
litet eget kapital. En mer omfattande utforsiljning av fastigheter fran
allminnyttiga bostadsforetag ar pa kort sikt inte att rekommendera med
hinsyn till den ridande marknadssituationen med ett 1 Gvrigt stort latent
utbud.

En fungerande fastighetsmarknad for bostadshyreshus kréver att fastig-
hetsforetagen ar starka och inte i stor utstrickning hamnar pa obestdnd
med tvingsvis avveckling som f6ljd. Under en Gvergangsperiod kan det
da krévas sdrskilda stabiliserande insatser for att overbrygga problem f6r
framst mindre bostadsforetag i kommunal dgo. Aven manga privata fas-
tighetsforetag anpassade sig till 1980-talets forutsdttningar for byggande
och subventioner, och de finner nu vésentligt andra spelregler.
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Pa bostadsmarknaden é4r nu sddana krafter i rorelse att vissa fenomen
kan forutsigas timligen klart. Dels kommer efterfragan pa nya bostider
att blomma ut om nagra ar. Och det kan forvintas ske ungefir samtidigt
som byggandet av infrastruktur 4r i full gang. Nya knapphetspriser kan
dé uppsta. Dels kan stora sociala problem forutses som kommer att fa
kraftiga aterverkningar inom delar av frimst hyresritten.

Ett visst bostadsbyggande redan idag kan ha en stabiliserande effekt pa
bade bygg- och fastighetsmarknaden sett Gver nagra ar. Men da krévs att
man bygger attraktiva ligenheter i bra ligen for utvalda kundgrupper.
Detta forutsitter att produktionskostnaderna halls nere i alla led av
byggprocessen och att kommunerna planligger attraktiva omraden, t.ex.
sjOnéra lagen.
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Tabell 1 Ligenheter i firdigstillda hus efter hustyp

Ar Flerbostadshus Smahus Summa
1975 27 442 47 057 74 499
1976 15 671 40 141 55 812
1977 14 128 40 750 54 878
1978 13 573 40 169 53 742
1979 15 613 39 878 55 491
1980 15 902 35 536 51 438
1981 17 601 33 996 51 597
1982 18 338 26 770 45 108
1983 20 231 23 143 43 374
1984 17 097 17 891 34 988
1985 17 124 15 808 32 932
1986 15 274 13 517 28 791
1987 15 739 15 145 30 884
1988 21 094 19 481 40 575
1989 27 376 23 026 50 402
1990 33 746 24 680 58 426
199] 38 201 28 685 66 886
1992 37 787 19 532 57 319

Kdlla: SCB/Boverket
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Tabell 2 Genomsnittliga produktionskostnader for ligenheter med preliminirt
beslut om statligt bostadslan. kr/m? ligenhetsyta

Ar Gruppbyggda smahus Flerbostadshus
1980 31590 4 060
1981 4 045 4 736
1982 4 392 5042
1983 4 961 5 635
1984 5423 6 162
1985 5862 6 458
1986 6 107 6 990
1987 6 904 7943
1988 7947 9 096
1989 8 796 9 834
1990 10 007 11 331
1991 10 626 11914
1992 11115 12 698

Kdlla: SCB

Tabell 3 Bidragsunderlag, aktuella skuldbelopp och genomsnittliga rintor for
hyres- och bostadsriittshus med riintebidrag under det forsta haivaret 1993,
mkr.

Argang Bidrags- Aktuell skuld Genomsnittliga rintor
underlag statligt  botten- garanterad  statligt botten-
lan lan rinta lan lan
-1980 9415 3061 6 340
1980 3 967 18125 2 646 9,24 11,60 13,28
1981 5 868 1 657 3920 8,68 11,35 12,75
1982 9 281 2629 6 259 8,20 11,27 12,19
1983 12 106 3 401 8 153 7,60 111526 12,01
1984 172072 4 693 11 461 1,21 11,17 12,19
1985 20523 5563 13 846 6,71 11,85 12,88
1986 227213 5 905 15 188 6,33 12,17 11,84
1987 24 679 6 542 1575127 5,87 11,58 %98
1988 25 603 6 820 17 810 5,28 532 181539,
1989 32031 9 049 22 513 4,59 11,51 151582
1990 54 276 15 388 38 212 4,30 14,31 14,23
1991 53 091 15 079 37 230 4,61 12,50 12,40
1992 16 657 4791 11 620 481 BN 11,64
1993 257 61 199 302 11,20 12,66

Summa 307 100 85763 212 503

Killa: Boverket
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Tabell 4 Rintebidrag till ny- och ombyggnad budgetaret 1992/93, mkr

Argang Nybyggnad Ombyggnad Totalt
-1975 282 1 283
1975 43 1 43
1976 35 3 38
1977 51 4 55
1978 110 12 121
1979 199 25 224
1980 3117 37 354
1981 386 68 453
1982 575 150 725
1983 713 239 952
1984 944 369 1313
1985 894 516 1410
1986 853 607 1 460
1987 1 008 796 1 804
1988 1 729 1 052 2782
1989 2 934 1 206 4 140
1990 3 805 967 4772
1991 2316 447 2763
1992 2 766 649 3417
1993" 1256 423 1 680
Summa 21 217 TEST2 28 789

* Avser endast forsta halvaret 1993.
Kalla: Boverket
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Tabell 5 Genomsnittlig rinteutgift fore réintebidrag i bostider

med rintebidrag till nybyggnad, kronor per manad

SOU 1993:104

Argang Hyresritt Bostadsriitt Egnahem
1980 20712 3042 2 456
1981 3198 3 480 3582
1982 3 653 3911 2 603
1983 4129 4 245 3 067
1984 4 360 5442 3 583
1985 4 936 5553 3 791
1986 4971 5 538 3 601
1987 5053 5 730 4071
1988 5 468 5 885 2 970
1989 70527 9 141 5 104
1990 8 056 10 154 6 369
1991 7 681 9 166 5 968
Totalt 5604 6 407 3 627
Kiilla: Boverket

Tabell 6 Genomsnittligt rintebidrag per manad, kronor

Argang Hyresritt Bostadsritt Egnahem
1980 1224 1419 207
1981 1433 1519 171
1982 1 796 1877 230
1983 2210 2138 510
1934 2 558 3162 921
1985 2 834 3168 1128
1986 2 895 3238 993
1987 3 084 3632 1 530
1988 3 626 3 820 1175
1989 5 304 6 398 2 533
1990 5 624 7 062 3751
1991 5057 6 026 3394
Totalt 3532 4017 1182
Killa: Boverket
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