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Sammanfattande slutsatser -

En bostadsdebatt
som gatt | baklas

Den bostadspolitiska debatten priglas i dag
av tvd huvudsakliga problem. Det forsta
problemet handlar framfor allt om att bostads-
byggandet dr f6r lagt och att det rader bostads-
brist for stora grupper av hushall, sdrskilt i stor-
stadsregionerna. Det andra problemet handlar
om att framfor allt statliga myndigheter och
politiska beslutsfattare uppfattar att skuldsitt-
ningen i hushillssektorn dr f6r hog, frimst pa
grund av bostadslan.

Nir det giller det forsta problemet har utred-
ningar och atgirder framfor allt fokuserat pa hur
utbudet kan stimuleras med hjilp av regelforind-
ringar kopplat till planprocess och myndighets-
krav. Det finns ocksé en utbredd uppfattning om
att problemen kan lindras f6r vissa grupper pa
bostadsmarknaden genom 6kad nyproduktion av
s kallade ”billiga, mindre”, hyresritter. P4 basis
av att man tillsatt utredningar om dessa fragor
har de politiska partierna utlovat ett betydligt
hégre bostadsbyggande de nidrmaste dren.

Fragan om hushallens skuldsittning har fram-
tor allt drivits av Riksbanken, som utan tydliga
och transparenta analyser och beskrivningar
av pastadda problem, fatt stort genomslag for
uppfattningen att situationen skulle vara mycket
problematiskt. Successivt har detta lett till att
ett flertal dtgirder frin myndigheterna vidtagits,
senast ett forslag frin Finansinspektionen om
tvingande amorteringskrav, ocksa f6r hushill
med relativ lig belaning, héga inkomster och
stora finansiella och reala tillgingar.

Men analyserna i denna rapport visar att
debatten och problemformuleringen i betydande
utstrickning dr ofullstindig och till vissa delar

telaktig.

Efterfragan beroende av
hushallens finansiella styrka

Analyserna i rapporten visar att ett uthélligt hogt
bostadsbyggande kriver en hog bostadsefterfra-
gan. Och en hog bostadsefterfrigan kriver i sin
tur att hushillen fir mojlighet att bygga upp och
effektivt férsvalta finansiella tillgingar som sedan
kan anvindas som eget kapital vid bostadsinves-
teringar. Betydelsen av att hushéllen kan forfoga
over ett sadant kapital 6kade dramatiskt sedan
det tidigare statliga bostadsfinansieringssyste-

met avvecklades under 1990-talet. Det tidigare
systemet ersatte riskvilligt egenkapital med
statliga 1an till férdelaktiga villkor. Riskvilligt
eget kapital for bostadsinvesteringar, inte minst
till nyproduktion av hyresritter, tillhandaholls
mer eller mindre gratis. Systemet byggde pi att
staten tog den finansiella risken, garanterade rin-
tenivin och att en hog inflation relativt snabbt
amorterade ner linen. Med omfattande statliga
subventioner fanns ocksd motiv fér att hyrorna
skulle héllas relativt laga. Kort sagt: samhillets
riskreducering var mycket omfattande.

Istillet for statlig bostadsfinansiering ska
kostnaderna f6r bostadsproduktionen numer helt
och hallet biras av hushallen sjdlva. Den samlade
effekten av detta har varit att bostadsbyggandet
av bostadsritter och egna hem édterhimtade sig
efter 90-talskrisen i takt med att Sveriges ekono-
mi vixte och hushillens finansiella sparande och
tillgdngar 6kade, medan byggandet av hyresrit-
ter inte kommit upp i de nivier som redovisades
under 1980-talet.

I rapporten analyseras forindringarna i
bostadsbyggandet 6ver tid med hjilp av statistisk
metodik. I analysarbetet har ett antal olika vari-
abler testats, inte minst ett stort antal variabler
som beskriver hushéllens efterfrigan i form av
demografl, inkomster och férmdgenheter. Den
statistiska analysen visar att det framfor allt dr
fem variabler som pa ett signifikant sitt forklarar
en stor del av variationen i produktionstakt,
namligen utvecklingen av:

* hushillens finansiella netto, dvs. tillvixten i
hushallens finansiella tillgingar minus skulder

* f6ridndringen av fastighets- och reavinst-
beskattningen

* reporintan (eller bolinerintan)

* sysselsittningen (endast signifikant for stor-
stadsregionrena och Stockholmsregionen)

* byggkostnaderna

Slutsatsen ir att de finansiellt relaterade fakto-
rerna dr viktiga for att férklara variationen i
bostadsbyggandet. En intressant friga dr sam-
tidigt varfor befolkningsférindringar inte kan
forklara variationen i byggandet? Forklaringen ar
att stora delar av befolkningstillvixten utgérs av
hushill med smé méjligheter att i nirtid efterfri-
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ga nyproducerade bostider: nyfédda, ungdomar
och flyktingar. Dessa grupper dr sma jimfort
med den f6rindring av bostadsefterfrigan som
uppstér hos den stora gruppen som redan dr
bosatt i regionen.

Modellresultaten visar att nyproduktionen
av bostider mycket tydligt samvarierar med
torindringen av hushallens finansiella tillgdngar
och skulder. Forklaringen dr rimligen att nir
hushillens finansiella tillgingar 6kar, skapas ett
storre kapital som kan anvindas for egeninsatsen
vid ett bostadsférvirv. Ett sidant eget kapital
kan dels byggas upp genom att hushéllen erhaller
virdestegring pa sin nuvarande bostad och dels
genom att hushéllen sparar f6r att bygga upp
finansiella tillgéingar.

Nir politiskt formulerade krav pa att hushal-
lens egna kapital ska 6ka vid bostadsinvestering-
ar, exempelvis genom sinkning av bolanetaket,
hojd reavinstskatt eller hoga krav pa amortering,
paverkas bostadsefterfrigan negativt. Politiska
mal om 6kat bostadsbyggande motverkas da av
politiska mél om kreditransonering.

Modellresultaten visar ocksi att skattesys-
temet paverkar hushéllens méjligheter att for-
valta sitt egna kapital effektivt. De ekonomiska
incitamenten att flytta, inklusive att efterfriga
nyproducerade bostider, blir ssmmantaget svaga

nir forindringar av skattesystemet genom-

f6rts utan djupare analys av hur dessa paverkar
hushillens finansiella netto och hushéllens vilja
att flytta. Dessa forsvagade incitament hos redan
etablerade hushill har samtidigt bade minskat
nyproduktionen och dirmed méjligheterna for
debutanternas etablering genom uteblivna flytt-
kedjor.

Den statistiska analysen visar ocksi att bygg-
kostnaderna ir en signifikant variabel som tydligt
bidrar till att férklara f6rindringen av bostads-
byggandet. Men det dr varken byggkostnadernas
utvecklingstakt eller den absoluta kostnadsnivin
f6r byggandet som forklarar att bostadsbyggan-
det i Sverige dr ligre dn i de 6vriga nordiska
linderna. Skillnaderna i bostadsbyggnadstakt
mellan de olika nordiska linderna miste d sokas
pa annat hall. En hypotes ir att det istillet bland
annat dr de finansiella villkoren f6r bostadsbyg-
gande som skiljer sig at. Norge har exempelvis en
ling tradition av skattegynnat bostadssparande
i kombination med férdelaktiga statliga 1an till
inte minst unga hushill. Ocksa i Finland finns
ett gynnat bosparande med rintestéd for unga
vuxna. I samtliga linder f6rutom Sverige till-
limpas marknadspriser ocksé pd hyresrittsmark-
naderna.

Hyresratten har fatt
svarare att konkurrera

Analyserna visar vidare att politikernas visioner
om att byggandet av sma, billiga, hyresritter
ska 6ka och ddrigenom 16sa problemet for
svaga grupper bostadsmarknaden, blir svira att
forverkliga. Huvudférklaringen ér att nyprodu-
cerade hyresritter, allt annat lika, har blivit en
relativt sett dyrare boendeform 4n gt boende
efter avvecklingen av det tidigare bostadsfinan-
sieringssystemet, framf{6r allt beroende pi
investerarnas 6kade kostnader for eget kapital.
Léga nyproduktionshyror, som under 1980-talet,
forutsatte omfattande subventioner. Omfattande
subventioner 4r knappast méjliga i nuldget, givet
bade konkurrensregler inom EU och utrymmet i
statsbudgeten. Att forlita sig pa att en omfat-
tande nyproduktion av hyresritter ddrfor skulle
16sa stora gruppers problem att etablera sig pé
bostadsmarknaden édr dirmed en problema-
tisk strategi. Till skillnad mot situationen for
bostadsritter och sméhus, dir det i storstiderna
vid varje givet tillfille finns ett mycket stort och
prismissigt varierat utbud pa andrahandsmark-
naden tillgdngligt, dr hushall som efterfragar
hyresritt beroende av kétid. Och frigan ér hur
stor andel av hushéllen i bostadskoerna som
béade har rdd med nyproducerade hyresritter och
dessutom ir villiga att betala nyproduktionshyror
om boendeutgiften langsiktigt blir hogre dn i
bostadsratt?

En invindning mot idén att bostadsbyggan-
det i hogre utstrickning dn tidigare kommer att
baseras pa byggandet av hyresritter, dr tillgingen
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till eget kapital hos bostadsforetagen. For manga
kommunala bostadsféretag innebir investe-
ringsbehov i det befintliga bestindet att tillging
till eget kapital blir grinssittande f6r hur stor
nyproduktionen kan bli, dven om politiska mil
om byggande skirps. Och manga privata féretag
kommer sannolikt fortsitta prioritera nyproduk-
tion av bostadsritter, dels eftersom forhand-
lingssystemet sitter granser for hyresnivierna

i ménga centrala miljéer i storstiderna, dels
eftersom riskkapitalet kan forvaltas eftektivare
vid bostadsrittsproduktion genom en kortare
exponering mot marknadsrisker, institutionella
risker och andra risker.

I debatten diskuteras ocksa effekter av att
oka neutraliteten mellan olika boendeformer for
att 6ka byggandet av hyresbostider. Analysen
visar emellertid att neutralitetsdiskussionen ar
komplicerad. Neutralitetsmélet ska definieras
utifrin de effekter som skattereglerna har pa
den enskildes val av upplitelse- och sparform
som bostaden utgor. Neutralitet ska dven finnas
mellan investeringar i olika niringsverksamheter
ddr fastighetsigande bolag ar en typ. Mycket
talar fOr att Gversyn av fastighetsskatten (den
kommunala avgiften) dr mest intressant for att
oka neutraliteten och ge hyresritter mer kon-
kurrenskraftiga villkor men samtidigt undvika

omfattande negativa eftekter f6r 6vrigt byggande.

Men den totala effekten pa bostadsbyggandet
bed6ms dndi bli begridnsad av en sidan forind-
ring. Bristande neutralitet dr ett mindre problem
in bristen pa marknadsmassig prissittning om
malet dr att genomgripande forbittra incitamen-
ten att producera hyresbostider pd de marknader
ddr efterfrigan 4r som storst.

Statliga myndighetskrav motverkar
okat bostadsbyggande

Med ett system som baseras pa att hushéllen
ska skjuta till nédvindigt egenkapital, blir ocksé
mojligheterna att bygga upp, forvalta och for-
rinta eget kapital centralt for hur bostadsefter-
fragan utvecklas. Eget kapital dr dyrare dn lanat
kapital eftersom det egna kapitalet utgor den
riskexponerade toppfinansieringen. I en starkare
konjunktur med fler kreditvirdiga hushall (da
bostadsbyggandet kan oka) vixer efterfrigan pé
bostadslan. Den 6kade efterfrigan pa bostadslan
har som konstaterats fitt de statliga myndig-
heterna att reagera. Med diffusa hinvisningar
till risker f6r landets finansiella stabilitet vill
myndigheterna bromsa bostadsfinansieringen.
Nir statliga myndigheter, pa svaga grunder,
infor kreditrestriktioner i form av bolinetak
och amorteringskrav, lika for alla, bromsas
bostadsefterfrigan eftersom andelen eget kapital
ddrigenom maste 6ka och nyproduktionen blir
da lagre dn vad hushallen egentligen vill. Detta
reser en mycket central friga i den bostadspoli-
tiska debatten: Om staten inte lingre vill, eller

kan, medverka till bostadsfinansieringen och
hushéllen inte fir gora det, vem ska da finansiera
nyproduktionen av bostider i tillvixtregionerna?

Samtidigt som de statliga myndigheterna pa
oklara grunder ivrar for att strypa bostadslinen
till hushillssektorn, lovar de politiska partierna
att bostadsbyggandet ska oka till rekordnivéer.
Men de politiska svaren pé hur detta ska gi till
ir minst sagt otydliga. En méijlig tolkning enligt
ovan dr att bostadsbyggandet av framfor allt
hyresritter férutsitts 6ka kraftigt. D4 begrin-
sas kreditexpansionen till f6retagssektorn, dvs.
finansieringen forutsitts ske genom bostads- och
fastighetsbolag. Det 4r dock oklart varfor detta
ir en bittre strategi for att begrinsa risker {6r
finansiell stabilitet. Under 90-talskrisen svarade
hushéllen f6r endast ca 6 procent av de samlade
kreditf6rlusterna, resten uppstod i foretags-
sektorn. Det personliga betalningsansvaret dr
ett mycket starkt incitament for hushéllen att
dterbetala sina 1an. Vid foretagskonkurser maste
fordringsigarna skriva av de skulder som inte
konkursboet kan ticka.

En bostadsdebatt som gatt i baklas

Sammantaget forefaller den bostadspolitiska dis-
kussionen gitt i baklas: staten vill inte finansiera
nya bostider, hushallen fir inte finansiera dem i
samma utstrickning som tidigare och nyproduk-
tion av hyresritter far svart att fullt ut kom-
pensera ett potentiellt bortfall av bostads- och
dganderitter. Vad kan man da gora?

Ska ett omfattande hyresrittsbyggande
komma till stind och som kan kompensera att
byggandet av bostads- och dganderitter faller pa
grund av finansiella restriktioner, krivs sannolikt
ett omfattande subventionssystem. Att dtergi till
en omfattande statlig bostadsfinansiering lik-
nande den som fanns pa 1980-talet dr knappast
mojligt. En sddan politik skulle resa mycket stora
ansprik pa statsbudgeten och majligen ocksa
strida mot konkurrensregler, beroende pa hur
den utformas. Stora utbudssubventioner sned-
vrider dessutom marknaden och skapar felaktiga
incitament for aktorerna i branschen.

Fragan ir om inte de nuvarande forutsitt-
ningarna for bostadsbyggandet istillet talar
for att bostadspolitiken tydligare méste ta sin
utgingspunkt i en strategi for det dgda boendet
kompletterat med en tydligare politik for resurs-
svaga hushill. Och analyserna i denna rapport
talar fOr att en strategi for det dgda boendet
i grunden maste baseras pa en ny finansiell
strategi. Denna strategi méste i sin tur bygga
pa insikten om att tillging pa eget kapital for
bade hushill och féretag samt moéjligheterna
att forvalta detta kapital effektivt, dr avgérande
t6r hur stor bostadsproduktionen kan bli. Utan
fungerande finansiering stannar bostadsbyggan-

det.
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Inledning

Det térs en omfattande debatt och diskus-
sion om bostadsbyggandet i Sverige. Att
bostadsbyggandets omfattning diskuterats livligt
ir kanske inte s konstigt. Det érliga bostadsbyg-
gandet i Sverige har sedan mitten av 1990-talet
uppgatt till ca 20 000 nya bostider per ar. Detta
ir en betydligt ligre byggtakt, mindre 4n hilften,
av takten i bostadsbyggandet under 1970- och
1980-talen som i genomsnitt drligen uppgick till
54 000 nya bostider.

Bade den tidigare alliansregeringen och den
nya rodgrona regeringen har satt tydliga mal
tor bostadsbyggandet. Den nya regeringen har
uttalat att mélet dr 250 000 nya bostider till ar
2020. Det betyder mer 4n 40 000 nya bostider
per ar mellan 2015 och 2020, mer dn 50 % fler
nya bostdder jaimfort med byggandet de senaste
20 aren. Fragan dr hur detta ska ga till?

Listan pa utredningar och kommissioner
med fokus pa atgirder och forslag for ett okat
bostadsbyggande kan géras ling. Som exem-
pel kan ndmnas att den borgerliga regeringen
tillsatte ndstan 100 nya statliga utredningar
som alla pa ett eller annat sitt syftade till att
finna nya f6rslag och idéer som skulle kunna
oka bostadsbyggandet i Sverige. Ett stort antal
av dessa utredningar har inriktats pa att hitta
mojliga forenklingar av plan- och byggproces-
sen som kan snabba pd planprocesser och sinka
produktionskostnaderna. Man kan siga att
regeringens utredningar fokuserat pi att forbitt-

ra mojligheterna och minska risker och kostna-
der pd utbudssidan.

Det dr i och for sig inte ett nytt fenomen att
regeringen eller statliga myndigheter undrar var-
f6r bostadsbyggandet dr lagt. Ocksd under den
tidigare socialdemokratiska regeringen utreddes
bostadsbyggandet och rapporter som ”Skirpning
gubbar” och ”Sega gubbar” publicerades med
férslag och analyser som tog sikte pa att konkur-
rens och effektivitet i sjdlva byggprocessen méste
oka. Ocksa den tidigare regeringen hade dirmed
utbudsfokus p4 sina anstringningar for att 6ka
bostadsbyggandet. Den tidigare socialdemo-
kratiska regeringen arbetade ocksi med direkta
subventioner riktade mot utbudet av hyresbo-
stider genom investeringsbidrag till byggherrar
som uppfyllde specificerade krav. Detta var en
minivariant av det gamla bostadsfinansierings-
systemets fokus pa utbudssubventioner.

Sammantaget kan man siga att bide debatten,
regeringar av skilda kulérer samt olika utred-
ningar i mycket hog grad haft fokus pa utbuds-
sidan i form av subventioner och férenklingar
eller effektiviseringar av plan- och byggproces-
serna. I syfte att bide bredda men ocksi f6rdjupa
diskussionen om varfér bostadsbyggandet varit si
begrinsat i férhillande till behovet, har Sveriges
Byggindustrier givit konsultforetaget Evidens i
uppdrag att analysera orsaker till det liga bygg-
andet. Evidens har sjilvstindigt utarbetat rap-
porten och ansvarar ocksa fér rapportens inne-
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hall och slutsatser. De grundldggande frigorna
dr: Varfor byggs det inte nya bostider i takt med
befolkningsutvecklingen? Vilka faktorer kan
torklara att byggandet varierat si kraftigt under
olika ar? Vilken roll spelar hushallens och f6reta-
gens finansiella situation? Ricker det att férenkla
planprocesserna eller méste helt nya grepp tas for
att 6ka bostadsbyggandet?

Rapporten har delats in i ett antal olika
avsnitt:

Ett halverat bostadsbyggande

Det forsta kapitlet ger en kortfattad beskrivning
av effekterna av avvecklingen av det tidigare
statliga bostadsfinansieringssystemet under
tidigt 1990-tal. Avvecklingen av detta, for staten
mycket kostsamma system, fick stora konsekven-
ser for bostadsbyggandet i Sverige, sdrskilt for
byggandet av hyresbostider. Systemet innebar i
praktiken att riskkapitalet for bostadsinvestering-
ar tillhandaholls i princip gratis, vilket i sin tur
holl nere kostnader relaterade till investerarens
avkastningskrav pa eget kapital. Detta utgjorde
en mycket kraftig subvention som méjliggjorde
relativt liga hyresnivier i nyproduktionen. Nir
systemet avvecklades och byggandet successivt
okade kom nyproduktionen att domineras av

dgda bostider.

Vilka faktorer kan forklara forand-
ringar i bostadsbyggandet?

I detta avsnitt analyseras vilka faktorer som i

en statistisk modell kan forklara variationerna

i bostadsbyggandet mellan olika r under den
senaste tiodrsperioden. Avsnittet diskuterar

den demografiska utvecklingens betydelse f6r
bostadsefterfrigan samt identifierar ett antal
centrala variabler som férklarar forindringen i
byggtakt 6ver tid. Avsnittet innehéller rapportens
viktigaste bidrag till att 6ka forstaelsen av vad
som driver bostadsbyggandet i Sverige.

Geografiska skillnader i bostads-
efterfragan och byggande

Kapitlet diskuterar varfor vissa geografiska
miljéer kan redovisa ett relativt omfattande bo-
stadsbyggande 6ver tid medan andra geografiska
platser inom en och samma region sannolikt
kommer att redovisa ett relativt litet bostads-
byggande. Syftet ir att 6ka forstielsen av vilka
olika val kommunerna har att gora nir det giller
overgripande stadsbyggnads- och planstrategi.

Ar de nya politiska malen for
bostadsbyggandet realistiska?

Mot bakgrund av resultaten i de féregiende
avsnitten utvirderas de nya politiska malen f6r
bostadsbyggandet i detta kapitel. Ar milen om
250 000 nya bostider, eller mer dn 40 000 nya
bostider per 4r, till &r 2020 realistiska? Detta
kapitel diskuterar ocksd de mélkonflikter som
politiker och myndigheter tycker sig se mellan
politiska mél om 6kat bostadsbyggande och mil
om finansiell stabilitet. Hur paverkas bostadsbyg-
gandet av tvingande amorteringskrav?

Finansieringsforutsattningar for
okad produktion av hyresbostader

Nyproduktionen av hyresbostader foll kraftigt
under 1990-talet. Samtidigt 4r de allménnyt-
tiga bostadsforetagen politiska instrument for
bland annat produktion av nya bostider. Vilka
forutsittningar eller incitament har bade de
allminnyttiga foretagen och privata foretag att
oka nyproduktionen av hyresbostider? Kan en
okad hyresrittsproduktion kompensera for ett
eventuellt minskat byggande till {6ljd av kredit-
restriktioner pa hushallen?

Kan sa kallad 6kad neutralitet
mellan upplatelseformerna dka
byggandet?

Det sista avsnittet dr en fordjupning av det f6rra.
Ett vanligt argument i debatten ér att de olika
upplitelseformerna bor f4 mer likartade villkor,
framfor allt i skattehidnseende. Vilka argument
finns f6r och emot sidana férandringar av
beskattningen? Hur troligt dr det att sidana
eventuella forindringar leder till en pataglig
okning av hyresrittsproduktionen? Kan man tala
om konkurrensneutralitet om inte alla upplatel-
seformer dr marknadsprissatta?
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ECC

nalverat

bostadsbyggande

den politiska debatten framstér ibland om-

fattningen av bostadsbyggandet pi 1970- och
1980-talen som ett mal for bostadsbyggandet i
dag.”Kunde man da borde man kunna i dag”.
Och inte minst ett stort antal nya, "billiga”,
hyresritter brukar framhallas som ett sarskilt
prioriterat mal for byggandet. Men varfor foll
bostadsbyggandet sa kraftig egentligen efter
krisen under 1990-talet?

Det dr uppenbart att bostadsbyggandet fallit
i landet sedan borjan av 1990-talet. Detta gil-
ler dven i landets frimsta tillvixtregioner dir
priserna pa befintliga bostider samtidigt stigit
kraftigt. Det senare giller bide bostadsritter och
egnahem, som dr marknadsprissatta. Pris6kning-
en beror frimst pi fallande rintenivier, stigande
inkomster och en vixande befolkning. Sérskilt
snabbt har fallet varit i byggandet av hyresbo-
stdder. Som jimforelse kan nimnas att i hela
landet och under perioden 1985 — 1993 byggdes
det totalt cirka 45 000 bostdder per dr. Bostads-
produktionen under de senaste knappa tjugo
dren, 1994 — 2012 har begrinsats till ca
20 000 firdigstillda bostdder per ér.

Andrade finansieringsvillkor

Av debatten att ddma kan man tro att det
framfor allt dr stora férindringar av plan och
bygglagen som minskat byggandet. Men det var
framfor allt de gynnsamma finansieringsvill-
koren som drev pa byggandet fére 1993. Detta
ledde inte bara till ett mer omfattande byggande
utan ocksa till en forskjutning av byggandet
mot hyresritter. Produktionen av hyresbostider
tredubblades fran 12 000 ar 1985 till 36 000 nya
hyresritter ar 1991. Samtidigt var egnahemsbyg-
gandet i stort sett oforindrat pi en nivd runt

10 000 per dr.

Ditidens finansieringsforutsittningar med-
férde inte bara en forskjutning av byggandet mot
hyresritter. Dessutom koncentrerades byggan-
det till kommuner utanfor storstadsregionerna.
Den stérsta 6kningen av byggandet dgde rum i
kommuner med firre an 30 000 invénare, dir det
sammantaget byggdes nistan 120 000 bostider
under motsvarande period. Detta var nistan lika
omfattande som det samlade byggandet i landets
storstadsregioner.

Det var framfor allt avregleringen av kredit-
marknaden i kombination med utformningen
av statliga rintesubventioner och topplin som
orsakade det omfattande byggandet. I det sedan

linge avvecklade systemet stillde staten upp med
nistan 100 procent av finansieringen vid byggan-
det av hyresbostider. Det statliga topplanet, mel-
lan 70 och 100 procent av produktionskostnaden,
16pte med en garantirinta pa cirka tre procent
samtidigt som inflationen lig pa Gver étta
procent. Dirtill finansierades bostadsbyggandet
med subventionerade bottenlin. Det var siledes
mycket formanliga finansieringsvillkor.

Det statliga topplanet var ytterst riskvil-
ligt kapital som inte krivde nigon sirskild
riskersittning. Genom att staten tog ansvaret
tor topplangivningen kom kravet pa eget kapital
frin investeraren som beslutade om byggandet
att reduceras till ett minimum. D4 subventions-
systemet avvecklades i borjan av nittiotalet
kunde det uppfattas som att subventionerna till
bostadsbyggande minskades med skillnaden i
rinta mellan garantirintan och marknadsrintan
pa bostadsobligationer. Men eftersom det krivs
cirka 30 procent i riskvilligt kapital {6r att lina
till marknadsmissiga villkor vid nyproduktion
av bostider si var subventionen av topplinen
egentligen inte skillnaden mellan lanerintan och
garantirdntan. Subventionen av topplinen var
i verkligheten skillnaden mellan garantirintan
och marknadsrintan fér motsvarande risk-
kapital. Med ett nominellt avkastningskrav pa
marknadsmissiga villkor pd 20-25 procent vid
datidens hoga inflationsnivi var subventionen
av det riskvilliga kapitalet cirka 90 procent. Det
riskvilliga kapitalet tillhandaholls siledes under
flera drtionden i praktiken nistan gratis. Dirfor
blev ocksé avvecklingen av de statligt subventio-
nerade topplinen den avgdrande forindringen
och férklaringen till att byggandet av hyresbosti-
der krympt till ett minimum.

En nirmare analys av en stiliserad kostnads-
kalkyl £6r hushill som viljer bostadsritt framfér
hyresritt ger ytterligare en forklaring till att pro-
duktionen av bostadsritter har klarat sig bittre
an hyresritter. Den viktigaste forklaringen till
detta dr att hushall numer vid kop av bostadsritt
tar stillning till avkastningskravet pa eget kapital
i sitt boende pa andra grunder dn bostadsf6retag.
Omliggningen av bostadspolitiken har inneburit
att hushallen i hogre grad sjilva miste tillfora
egenkapital och detta fir ocksa en visentligt
storre betydelse for kalkylen dn vad som kanske
varit kint i den bostadspolitiska debatten. Da
hushall kriver en 1ag avkastning pa sitt bostads-
sparande blir boendekostnaden avsevirt ligre in ~ —
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Boendekostnad for hyresratt respektive bostadsratt

Byggkostnad 25.000 kr/kvm - eget kapital 30 % - [an 70 % - laneranta hyresratt 5 % - laneranta bostadsratt 3,5 % (30 %
skatteavdrag). Avkastningskrav pa eget kapital hyresratt 10 %. Hushallets avkastningskrav pa eget kapital = laneranta.
Kostnad Boendekostnad Boendekostnad Boendekostnad

hyresratt, riskfri hyresratt, bostadsratt,

kr/lkvm/ar kr/lkvm/ar kr/kvm/ar

Kapitalkostnad 1250 1625 988
Varav eget kapital 0 750 375
Varav lanat kapital 1250 875 613
Drift och underhall 350 350 350
Total boendekostnad 1600 1975 1338

Tabell 1. Boendekostnad i bostadsratt respektive hyresratt.

i hyresritt, dir foretag ska tillféra nédvindigt
riskkapital. Eftersom manga ser sitt boende ur
ett vidare perspektiv dn enbart som en kapital-
investering kan man anta att avkastningskravet
pa det egna kapitalet sitts relativt lagt. Hushéllen
»bor upp« sin avkastning. P3 tillvixtmarknader
finns normalt ocksa en virdestegring pa bostads-
ritter som ger en langsiktig formogenhetstillvixt.
Sammantaget ger dessa olika forutsittningar

en viktig férklaring till den mer gynnsamma
utvecklingen av produktionen av bostadsritter i
forhallande till hyresritter.

Av den stiliserade kalkylen i tabellen (tabell
1) nedan framgér att hushéllets kostnad for
det egna kapitalet endast blir hilften sa stor i
bostadsritt, givet att investeraren som producerar
hyresritt sitter ett avkastningskrav som rymmer
ett rimligt risktillige. Risktilligget vid byggande
av hyresritter ir generellt storre dn for Gvriga
upplitelseformer eftersom bade marknads-,
finansierings- och betalningsriskers tidshorisont
ar lingre, vilket i sin tur skapar storre osikerhet
och ddrmed hégre risk. Dessutom finns system-
risker f6r nyproduktion av hyresritter som beror
pa ridande hyreslagstiftning.

Kalkylen illustrerar ocksa att boendekost-
naderna principiellt stiger nir det stélls krav pa
hogre andel eget kapital. Exempel pa sidana
krav ir bolanetak och amorteringskrav. Eftersom
det egna kapitalet utgér den mer riskfyllda
toppfinansieringen ér rintekravet storre pi eget
kapital dn pd lanat. Samhalleliga krav pa storre
andel eget kapital hojer dirmed hushallens
boendekostnad och minskar bostadsefterfrigan,
sirskilt bland grupper med litet eget kapital.

Det var alltsi forindringen av finansierings-
villkoren i kombination med den djupa samhalls-
ekonomiska krisen under bérjan av 1990-talet
med fallande efterfragan som f6ljd som i huvud-
sak forklarar varf6r bostadsproduktionen fallit
s kraftigt i Sverige sedan 1990-talet. F6rind-
ringarna missgynnade sirskilt nyproduktion av
hyresritter eftersom subventionerna i det tidigare
systemet i realiteten var storst for hyresratter. Nar

efterfrigan sedan successivt 6kade under slutet
av 1990-talet och bérjan av 2000-talet férutsatte
uppenbarligen Riksdagen att marknaden utan
statlig inblandning skulle allokera riskkapital till
bostadssektorn i sidan utstrickning att bygg-
andet ater kunde 6ka i tillricklig omfattning,
detta trots att kostnaderna for investerarens egna
kapital 6kade kraftigt, sirskilt for hyresritter.

En analys av byggandet efter krisen och in
pa 2000-talet visar att det framf6r allt var hyres-
rittsbyggandet som foll. Byggandet av bostads-
ritter och smahus steg successivt efter 90-tals-
krisen, framfor allt i storstadsregionerna med sin
snabba befolkningstillvixt (fig. 1 och 2).

Det totala bostadsbyggandet i bide Stock-
holm, Géteborg och Malmé samt andra tillvixt-
regioner 6kade och under dren f6re finanskrisen
var bostadsproduktionen av flerbostadshus
till och med stérre dn under 1980-talet bade i
Stockholm och i Géteborg. I Stockholmsregi-
onen var bostadsbyggandet 2006-2008 i niva
med aren under slutet av 1980-talet och bérjan
av 1990-talet, trots att det statliga subventions-

Figur. 1. Bostadsbyggande i av flerbostadshus efter region och hustyp. Kélla: SCB.
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systemet avskaffats (fig. 2). Men det var framf6r
allt byggandet av bostadsritter som 6kade medan
byggandet av hyresritter lingt i frin nidde upp
till tidigare nivéer (fig. 2). For privata investerare
har uppenbarligen férhéillandet mellan risk och
avkastning uppfattats som mer gynnsamt inom
andra sektorer i ekonomin édn investeringar i
hyresrittsbyggande.

Graferna visar att bostadsbyggandet i allt
hogre grad koncentrerats till byggande av dgda
bostider medan hyresbyggandets andel minskat.
En viktig forklaring dr att avkastningskraven
pa eget kapital varit ldgre nir hushallen tillfort
riskvilligt egenkapital 4n om externt riskkapital
miste anvindas. Men graferna visar ocksi att va-
riationen i byggtakten varit stor. Fragan ér varfor
byggandet vixte s kraftigt fram till finanskrisen
och varfér det sedan £611? Av den politiska debat-
ten att doma beror det frimst pd att kommu-
nernas planberedskap skulle blivit simre och
att planprocess och myndighetskrav satt kippar
i hjulet for bostadsbyggandet. Sjilvklart dr en
effektiv planprocess och férindring av onddiga

Figur. 2. Fardigstallda lagenheter i Stockholms lan. Kalla: SCB.
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regler positivt for bostadsbyggandet. Men ér det
hela f6rklaringen till att byggandet varierat sa
kraftigt de senaste 20 aren?

Huvudpunkter i kapitlet

* Den grundliggande fragan i kapitlet r varfor
bostadsbyggandet foll sa kraftig efter krisen
under 1990-talet, jimfort med byggtakten
under 1980-talet och bérjan av 1990-talet?

* Analysen visar att det framfor allt ir férind-
ringen av finansieringsvillkoren i b6rjan av
1990-talet som i huvudsak forklarar varfor
bostadsproduktionen fallit sa kraftigt. Forind-
ringarna missgynnade sirskilt nyproduktion
av hyresritter eftersom subventionerna i det
tidigare systemet i realiteten var storst f6r
hyresritter.

* Nir hushill i normalfallet kriver en lig
avkastning pa sitt egna kapital i bostadsritter
och egna hem, blir boendekostnaden avsevirt
ligre dn i hyresritt, dir foretag eller externa
investerare ska tillféra nddvindigt riskkapital.
Kostnaden for sidant riskkapital ar da visent-
ligt hogre dn hushillens egna avkastningskrav
pa eget kapital. Detta gor att boendeutgiften
blir hogre, allt annat lika, i hyresrdtt 4n i
bostads- eller dganderitt.

* Den hogre boendeutgiften f6r hyresritt har
inneburit att andelen bostads- och dganderitt
i nyproduktionen tenderat 6ka och andelen
hyresritt minska.
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Vilka faktorer kan
Forklara forandringar
| bostadsbyggandet?

Sedan det statliga bostadsfinansieringssystemet
avvecklades frin och med inledningen av
1990-talet sker bostadsbyggandet pd marknadens
villkor och bostadsbyggandets omfattning ir en
direkt funktion av hushillens efterfrigan. Detta
giller oavsett upplitelseform. Vid nyproduktion
av smihus och bostadsritter méste hushillen resa
bade eget kapital (minst 15 % efter bolinetakets
inférande) och svara for kostnaderna for lanat
kapital samt 6vriga drift- och underhéllskost-
nader. Vid nyproduktion av hyresritter maste
hushallen som tidigare diskuterats betala bade
investerarens avkastning pa insatt eget kapital
och kostnader for 1anat kapital samt 6vriga for-
valtningskostnader.

Detta innebir sammantaget att bostadsbyg-
gandet blir kiinsligt for fordndringar i hushal-
lens betalningsvilja och betalningsférméiga. En
rimlig hypotes ir ddrmed att bostadsbyggandets
omfattning for det forsta rimligen varierar med
konjunkturen och for det andra koncentreras
till miljéer didr manga hushéll med tillrickligt
god ekonomi foredrar att bo. Eller annorlunda
uttryckt: for att storre volymer nyproduktion av
bostider ska kunna tillféras miste hushillens
betalningsvilja uttryckt som pris- eller hyresnivi
vara minst lika stor som den totala produktions-
kostnaden, inklusive avkastning pd investerat
kapital. I miljder och under perioder nir betal-
ningsviljan dr ligre dn produktionskostnader dr
incitamenten smi for investerare att tillféra nya
bostider eftersom hushillen di kan foérvirva eller
hyra bostidder pi andrahandsmarknaden till pris-
och hyresnivier som understiger nyproduktions-
kostnaden.

Hittills har fokus i ménga diskussioner och
utredningar om hur bostadsbyggandet ska kunna
oka legat pa produktionskostnaderna. Om dessa
kan minska, exempelvis genom snabbare plan-
processer, enhetliga tekniska egenskapskrav, 6kad
industrialisering mm, skulle bostadsbyggandet
kunna 6ka visentligt menar minga bedomare.
Denna rapport syftar till att komplettera diskus-
sionen om produktionskostnadsutvecklingen
med ett efterfrigeperspektiv, nirmare bestimt
hur hushéllens finansiella villkor paverkar
efterfrigan pa nyproducerade bostider. Inte

minst de statliga myndigheternas krav pa att
hushallens egna kapital ska oka vid bostadsinves-
teringar (boldnetak, amorteringskrav, avvecklade
rintebildrag mm) betyder rimligen att hushil-
lens kostnader och utgifter for eget kapital 6kar.
Fragan ir hur dessa krav kan vara férenliga med
politiska mél om okat bostadsbyggande?

Figur 3. Fardigstallda ldgenheter i nybyggda hus i riket. Kalla: SCB.
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Figur 4. Fardigstallda flerbostadshus i hela landet. K&lla: SCB.
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Ett viktigt motiv till att komplettera diskus-
sionen om det liga bostadsbyggandet med en
analys av efterfragan dr att viktiga faktorer pd
utbudssidan som exempelvis planprocessen och
regler som tekniska egenskapskrav mm inte
dndrats pd nigot avgorande sitt sedan bérjan av
1990-talet, nir byggandet var betydligt mer
omfattande. Det miste darfor finnas andra
centrala faktorer som ocksi paverkar bostads-
byggandets omfattning.

Med denna bakgrund analyseras i detta kapi-
tel hur bostadsbyggandet har varierat 6ver tid de
senaste 10 aren och vilka faktorer som rimligen
kan forklara denna variation? Ar det framfor allt
variationen i produktions- eller byggkostnader
som forklarar skillnaderna i bostadsbyggandets
omfattning 6ver tid eller handlar det om faktorer
som beskriver intensiteten i efterfrigan, inklusive
hushillens finansiella villkor?

Dessutom analyseras skillnader i bostads-
byggandets omfattning mellan olika geografiska
miljéer. Varfér har somliga omraden priglats av
en omfattande bostadsproduktion medan andra
redovisar mer blygsamma volymer? Beror det pa
att det byggs lite ddr det dr dyrt att bygga eller 4r
det rimligt att tro att skillnaderna kan férklaras
av hushillens efterfrigan och finansiella styrka?

Nyproduktionens utveckling
de senaste 10 aren

En analys av bostadsbyggandets omfattning de
senaste 10 aren visar att det totala bostadsbyg-
gandet arligen uppgitt till mellan ca 20 000 och
ca 35 000 nya bostdder per ar. I hela landet ut-
gjorde smahusen 37 procent av bostadsbyggandet
under perioden medan bostider i flerbostadshus
svarade for 63 procent. Merparten utgjordes
alltsd av lagenheter i flerfamiljshus. Detta mo6ns-
ter blir tydligare ndr man studerar storstadsregi-
onrena dir flerfamiljsbostdder star fér 71 procent
och i Stockholmsregionen hela 77 procent av allt
bostadsbyggande.

Av de nya flerfamiljshusen i hela landet
utgjordes 49 procent av bostdderna av bostads-
ritt medan 51 procent var hyresritt, inklusive
kategoribostider (dldrebostider, gruppbostider
och studentbostider). I hela landet var alltsa
bostadsritts- och hyresrittsbyggandet ungefir
lika stort. Daremot 6verviger bostadsrittsbyg-
gandet i storstadsregionerna med ca 55 procent
jamfort med 45 och i Stockholmsregionen var
motsvarande siffror 60 respektive 40 procent.
Ungefir hilften av all hyresrittsproduktion,
oavsett geografl, har skett i offentlig regi eller av
allminnyttiga bostadsforetag.

Av data framgir ocksé att bostadsbyggandet
var relativt ligt under 2005, 6kade sedan suc-
cessivt fram till r 2008 for att sedan falla under
finanskrisen 2009 och aterigen oka de senaste
dren (fig. 3). Den ligsta produktionssiffran ar
fran 2010 da knappt 20 000 nya bostader bygg-
des och det hogsta byggandet noterades ar 2008

med 32 000 nya bostdder. Variationen i det totala
bostadsbyggandets omfattning har alltsi varit
relativt stor under den studerade perioden.

For att narmare forsta och forklara vilka
faktorer som bidragit till att bostadsbyggandet
varierat over tid kan man anvinda s kallade
ekonometriska modeller. Begreppet ekonometri
anvinds normalt for att beskriva hur man kan
mita eller kvantifiera olika typer av ekonomiska
fenomen — i detta fall vilka faktorer som forkla-
rar varfor byggandet 6kar eller faller. Metoden
innebdr att man antar att vissa faktorer som
exempelvis produktionskostnader, hushéllens in-
komster, demografi, etc. paverkar férindringen av
bostadsbyggandet 6ver tid och testar dessa anta-
ganden. Av tekniska skil dr det en fordel om den
statistiska analysen kan baseras pd kvartalsdata
6ver bostadsbyggandet. Samtidigt finns goda skil
att tro att det finns ett inbyggt fel i kvartalsdata
6ver bostadsbyggandet som handlar om inrap-
porteringsrutiner av data. Kommunernas rutiner
och ambitionsnivé fér redovisning och rapporte-

ring av byggandet kan variera och enstaka kvartal —

Figur 5. Fardigstallda flerbostadshus i storstadsregionerna.
Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 6. Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms l&n. Kalla: SCB och Evidens.
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- Byggande sasongsrensat (glidande medelvarde 4 kvartal)
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UTAN FUNGERANDE FINANSIERING STANNAR BOSTADSBYGGANDET

kan dérfor fa felaktiga virden varfor ett glidande
medelvirde over 4 kvartal anviands som beroende
variabel i analysen.

Det totala bostadsbyggandet i hela landet, dvs.
byggandet av bade smihus och bostider i fler-
bostadshus, har varierat kraftigt under de senaste
10 aren. Som mest byggdes ca 8 000 nya bosté-
der per kvartal under dren 2007 - 2008, mitt som
glidande medelvirde 6ver 4 kvartal. Motsvarande
siffra for ar 2010 begrinsades till enbart drygt
4 500 nya bostider. Efterdyningarna av finans-
krisen begrinsade siledes byggandet till enbart
drygt 50 procent av nivéerna fére krisen.

Mitt med ett glidande medelvirde 6ver 4
kvartal har bostadsbyggandet i flerbostadshus
i hela landet varierat mellan drygt 2 500 nya
bostider per kvartal till som mest ca 5 000 nya
bostider (fig. 4).

I storstadsregionerna har takten i bostads-
byggandet som ldgst varit ca 1 600 nya bostider
per kvartal och som hogst ca 3 000 (fig. 5).1
Stockholmsregionen var motsvarande produk-
tionstakter ca 1 000 respektive 2 000 (fig. 6).
Fragan dr varfor byggandet varierat si mycket?
Varfor byggs det 100 procent mer under vissa ar
jamfort med de 4r da byggandet var lagt?

Vilka Faktorer forklarar variationen i
bostadsbyggandet?

I analysarbetet har ett antal olika variab-

ler testats, inte minst ett stort antal variabler
som beskriver hushillens efterfrigan i form

av demografi, inkomster och férmogenheter.

En vanligt férekommande forestallning dr att
bostadsbyggandet borde reagera pa befolknings-
forindringar. Tankemodellen bakom idén att
bostadsbristen "ska byggas bort” bygger pi en
forestillning om att bostadsbyggandet primart
ska reagera pa demografiska forindringar. Av
detta skil har flera olika mitt pa befolknings-
utvecklingen testats. Hit hor exempelvis total
befolkningstillvixt, befolkningstillvixt i olika
ilderskohorter samt flytt- och fodelsenetton

i storstadsregionerna. Olika inkomstvariabler
har testats, som tillvixt i disponibelinkomster,
forvirvsinkomster och inkomster av kapital.
Forindringen av hushillens formégenheter har
testats, totalt och uppdelat pa finansiella och
reala tillgangar. I arbetet undersoktes ocksé
sambanden mellan bostadsbyggandet och olika
utbudsvariabler, exempelvis olika méatt pd pro-
duktions- och byggkostnader samt antal bygglov
som mitt pa planberedskap. Dessvirre saknas
bra métt pd kommunernas planberedskap. Trots
den intensiva politiska debatten om bostadsbyg-
gandet gir det exempelvis inte att fi fram en
tidsserie 6ver antalet bostadsbyggritter i arligen
faststillda detaljplaner.

Den statistiska analysen visar att det framf{6r
allt 4r fem variabler som pa ett signifikant sitt
férklarar en stor del av variationen i produk-
tionstakt, ndmligen utvecklingen av:

* hushillens finansiella netto, dvs. tillvixten i
hushillens finansiella tillgAingar minus skulder

* forindringen av fastighets- och reavinst-
beskattningen

* reporintan (eller bolénerintan)

* sysselsittningen (endast signifikant for stor-
stadsregionrena och Stockholmsregionen)

* byggkostnaderna

Dessa variabler forklarar en stor del av bade
variationen i totalt bostadsbyggande, dvs.
summan av byggandet av bide smahus och fler-
bostadshus och variationen enbart i byggandet
av flerbostadshus. Modellen redovisas i bilaga.

Figur 7. Fardigstallda bostader i hela landet, faktiskt och skattat.
Kalla: Evidens och SCB.
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Figur 8. Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms l&n, faktiskt och skattat.
Kalla: Evidens och SCB.

Fardigstallda flerbostadshus i hela landet, faktiskt och
skattat

6000
5000
4000

< 3000

2000

1000

N NS N S5 N H N 5 N
" OSSN NP T O & 7
S S

Faktiskt byggande == == Skattat byggande

14 - SVERIGES BYGGINDUSTRIER / EVIDENS 2015



UTAN FUNGERANDE FINANSIERING STANNAR BOSTADSBYGGANDET

Faktiskt och skattat bostadsbyggande med dessa
variabler redovisas i vidstiende figurer (fig. 7
och 8). Den statistiska forklaringen blir nigot
bittre i modellen som forklarar variationen i det
totala byggandet, jimf6rt med modellerna som
enbart forklarar byggandet av flerbostadshus.
En mojlig forklaring till detta dr att en del av
flerfamiljshusbyggandet i form av hyresritter inte
tullt ut sker pd marknadsvillkor. En del av detta
byggande utgors av politiskt bestimt byggande,
sarskilt byggandet av kategoribostider.

For att forstd vilken betydelse respektive for-
klarande variablerna har, kan man undersoka den
unika effekten av att en av variablerna forandras.
Om exempelvis hushéllens finansiella netto 6kar
med i genomsnitt 10 procent per ar under en
temiérsperiod, 6kar enligt modellen det totala
bostadsbyggandet i hela landet med ca 12 000
bostider jaimfort med om det finansiella nettot
varit oférindrat under samma period. Om bygg-
kostnaderna istillet skulle vara realt oforandrade
under en femirsperiod skulle, allt annat lika,
byggandet 6ka med ca 20 000 bostider.

For att forstd den samlade effekten av for-
dndringar i samtliga férklarande faktorer, miste
man utveckla ett internlogiskt scenario, dir man
kan troliggéra hur de olika faktorerna kan antas
samvariera. Vid en hégkonjunktur som 6kar hus-
hallens finansiella netto kraftigt, stiger samtidigt
rantan och sannolikt ocksé byggkostnaderna, vil-
ket motverkar den 6kning av bostadsbyggandet
som ges av stigande hushillstérmégenheter. Och
omvint, nir konjunkturen faller och hushallens
finansiella tillgdngar krymper, kan rintenivin
torvintas falla och en svagare efterfrigan pa
byggentreprenader haller di tillbaks kostnads-
utvecklingen. De tvé senare faktorerna minskar
da effekten pd bostadsbyggandet av fallande

hushillst6rmégenheter.

Demografin och bostadsbyggandet

En intressant friga dr varfor inte de demogra-
fiska variablerna blir signifikanta i den statistiska
analysen? Borde inte en vixande befolkning i
storstdderna tydligare piverka nyproduktionen av
bostider?

Forklaringen dr att nyproducerade bostider
ir dyrare dn bostider pa andrahandsmarknaden
och att tillkommande hushall i manga fall 4r
finansiellt svaga. Nyproducerade hyresritter dr
sirskilt dyra jamfort med andrahandsmarknaden.
Nyproduktionshyran kan avvika kraftigt uppat
jimfort med hyresnivan i befintliga hyresritter.
Ocksi nya bostadsritter och egna hem ir relativt
dyra pd marknaden, dels dérfor att de bara byggs
i (attraktiva) omraden dir betalningsviljan ver-
stiger produktionskostnaden med marginal, dels
tor att nyproduktionen ofta innehaller bostads-
kvaliteter som ér hogre dn i den dldre bebyggel-
sen. Sammantaget betyder det att nyproducerade
bostider i normalfallet attraherar hushill med
relativt god betalningsférmaga. Och studerar

man egenskaper hos de hushall som utgér den
irliga befolkningstillvixten i regionen framgér
att en relativt stor andel utgdrs av hushill som av
olika skil inte kan eller vill efterfriga nyproduce-
rade bostider.

Stockholmsregionen kan tjina som ett bely-
sande exempel. Om man studerar befolknings-
tillvixten dir under ar 2012 kan man gora nigra
intressanta observationer. Av en befolkningsok-
ning pa 39 000 personer utgjordes knappt 15
000 av fodelsenettot. Forildrarna till nyfédda
kan naturligtvis behova byta bostad men for en
stor del av dessa hushill finns sannolikt inget
tvingande skal att flytta i ndrtid sivida hushéllet
inte dr direkt tringbott. En inte ovisentlig andel
av dessa hushill behéver dirfor inte nagon ny
bostad pi kort sikt.

Resterande del av befolkningsékningen utgérs
av flyttnettot, dvs skillnaden mellan in- och
utflyttade. Av dessa ir en mycket stor del unga
manniskor eftersom vi tenderar att flytta mer
lingviga i unga 4r. De flesta var i dldrarna 20 till
35 4r med en tyngdpunkt runt 25 — 30 4r. Manga
ir studenter eller flyttar till Stockholm for sitt
f6rsta jobb. Gemensamt for unga vuxna ir att de
i normalfallet har ligre inkomster 4n andra, dldre,
hushill. Samtidigt har de inte kunnat spara till
en bostad. Denna grupp édr darfor underrepre-
senterad ndr det giller f6rvirv av bostad och den
andel av dessa hushall som har sm3 inkomster,
exempelvis studerande, kan 1 manga fall inte
efterfriga nyproducerade hyresritter.

Av det totala flyttnettot utgérs samtidigt
en stor andel av utrikes flyttnetto — mellan tvé
tredjedelar och tre fjirdedelar var 2012 utrikes
flyttnetto. Denna grupp dr mycket heterogen. En
stor del av denna grupp ir antingen flyktingar
eller utgors av si kallad anhériginvandring.

Bida dessa grupper innehaller en stor andel
ekonomiskt svaga hushall med svag stillning pa
arbetsmarknaden. Det betyder att dessa hushall
har svart att efterfrigan nyproducerade bostider.

Sammantaget visar en analys av befolknings-
tillvixten att stora delar utgérs av hushall med
smé mojligheter att i nértid efterfriga nypro-
ducerade bostdder. Dessa grupper ér i stillet pa
kortare sikt beroende av att det finns relativt sma
eller billiga bostdder. Om man 6verslagsmissigt
reducerar befolkningsékningen med dessa grup-
per éterstar en betydligt mindre grupp av den
irliga befolkningstillvixten som kan och 6nskar
efterfriga nyproducerade bostider. Denna grupp
blir di liten jimf6rt med den f6rindring av bo-
stadsefterfrigan som uppstar hos redan bosatta i
regionen.
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Tillvaxten i hushallens finansiella
tillgangar och skulder

Mycket talar alltsi for att huvuddelen av efter-
fragan pa nyproducerade bostider kommer frin
hushall som redan ir etablerade pa den regionala
arbets- och bostadsmarknaden. Modellresul-
taten visar att nyproduktionen av bostider
mycket tydligt och signifikant samvarierar med
férindringen av hushallens finansiella tillgingar
och skulder. Forklaringen dr rimligen att nir de
finansiella tillgdngarna 6kar, skapas ett storre
kapital som kan anvindas for egeninsatsen vid
ett bostadsforviry. Ett sadant eget kapital kan
antingen byggas upp genom att hushallen erhal-
ler virdestegring pa sin nuvarande bostad. Detta
giller hushill som bor i smahus med 4dgande-
ritt samt for hushéll som bor med bostadsritt.
Alternativt kan hushéllen spara for att bygga
upp finansiella tillgingar. Det dr uppenbart att
virdeutvecklingen pa bostider i tillvixtregio-
nerna inneburit att ménga hushall erhillit ett
kapital i sin nuvarande bostad. Men data visar

samtidigt att ocksd det finansiella sparandet okat.

En nirmare analys visar att hushillens finansiella
sparande okat kraftigt sedan mitten av 1990-ta-
let och att den si kallade sparkvoten, sparande

i férhallande till disponibel inkomst, for narva-
rande (2013) ligger pd rekordhdga nivéer, ver 8
procent av disponibel inkomst (fig. 9).

Analysen visar samtidigt att hushillen i
relativt stor utstrickning placerar sitt finansiella
sparande i aktier eller andra dgarandelar samt i
aktiefonder (fig. 10). En del av dessa tillgingar
utgdrs ocksa av taxerade bostadsrittsandelar.
Sammantaget svarar dessa sparformer f6r mer
in 40 procent av hushillens finansiella tillgingar.
Banksparandet utgor ytterligare ca 14 procent av
hushallens samlade sparkapital. Resterande delar
av hushallens finansiella férmégenhet dterfinns
i pensionsritter och i privat férsikringssparande
som utgor resten, ytterligare ca 38 procent, av
hushillens finansiella tillgingar.

Hushallens tillgangar har 6kat mycket snabbt
sedan mitten av 1990-talet — den samlade till-
gingsmassan har nistan femfaldigats (fig. 11).
Forklaringen dr att inkomster och sparande 6kat
kraftigt samtidigt som index pa Stockholms-
borsen stigit de senaste aren efter finanskrisen.
Det tycks som att Sverige och svenska foretag
dragit stora férdelar av globaliseringen och en
vixande virldsmarknad for varor och tjanster.
Samtidigt som hushallens tillgdingar mangfaldi-
gats de senaste 20 dren, har ocksa skulderna 6kat.
Skulderna 4r nu ungefir tre ginger si stora som
de var i mitten av 1990-talet. Men den kraftiga
okningen av hushéllens tillgdngar innebir att
nettot mellan finansiella tillgingar (exklusive
reala tillgingar i form av smihus) och skulder
ir betydligt hogre nu dn for 20 ir sedan — ocksé
nettot har mer 4n femfaldigats.

Om ocksa hushillens reala tillgingar inklude-
ras blir hushéllens nettoférmégenhet dnnu storre.
Faktum dr att hushallens totala nettoférmogen-
het dr rekordstor och att andelen eget kapital
uppgir till ndstan 70 procent. Dessutom ir en
6kad dgarandel pa bostadsmarknaden till £6ljd av
politiska beslut om férindrad bostadsfinansiering
och ombildning till bostadsritt en viktig forkla-
ring till stigande totala skulder. I den intensiva
debatten om hushillens skuldsittning forbigas
detta faktum regelmissigt. Eftersom data dr
littillgdngliga dr det knappast av okunskap som
uppgifter om hushallens starka balansrikningar
utelimnas i de promemorior som utarbetats av
Riksbanken och Finansinspektionen infor beslut
om tvingsamorteringar. Forvaltningslagen stiller

Figur. 9. Sparande som procentuell andel av disponibel inkomst. K&lla: SCB.
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krav pa att beslutsunderlag ska vara allsidiga.
Fragan dr om Riksbankens och Finansinspek-
tionens inlagor i denna fraga verkligen kan sigas
leva upp till ett sidant allméint krav?

Den relativt stora exponeringen mot aktier
och aktiefonder innebir att hushillens samlade
sparkapital blir kinsligt f6r férandringar i kon-
junkturen (fig. 12). Nir Stockholmsborsen stiger
vixer tillgingarna samtidigt som de krymper vid
storre borsnedgangar. Detta dr enligt modell-
resultaten en mycket viktig forklaring till mins-
kad bostadsefterfragan. Nir tillgingarna vixer

Figur. 11. Finansiella tillgangar och skulder. K&lla: SCB och Evidens.
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snabbt vixer ocksa efterfrigan pa nyproducerade
bostider eftersom hushallens egna kapital blir
storre. Nar konjunkturen viker och bérsen faller
minskar hushallens egna kapital vilket i sin tur
minskar efterfrigan pd nyproducerade bosti-
der. Nir borserna f6ll ar 2007 vek efterfrigan
snabbt vilket ledde till att beslut om att stoppa
nya bostadsinvesteringar fattades. Eftersom det
i genomsnitt tar ca 8 kvartal att fiardigstilla nya
bostider 61l dirfér nyproduktionen patagligt ar
2009 (fig. 13).

Det var alltsd inte nigra férandringar av
plan- och bygglagstiftningen, férlingning av
planprocesser eller skirpningar av bullerkrav som
halverade nyproduktionen av bostider mellan
aren 2007 och 2009, utan de finansiella villkoren
f6r hushallen som férsvagades. Hushéllens egna
kapital smalte ihop under finanskrisen. Detta dr
en viktig lirdom med avseende pa hur férind-
ringar av hushallens finansiella villkor paverkar
efterfragan pa nyproducerade bostider.

Det ir inte bara en forsimrad konjunktur
som minskar hushillens bostadsefterfrigan. Nar
politiskt formulerade krav pi att hushéllens egna
kapital ska 6ka vid bostadsinvesteringar, exem-
pelvis genom sidnkning av bolanetaket, hog rea-
vinstskatt eller héga krav pd amortering, paverkas
bostadsefterfragan negativt. Sddana krav slar
olika héirt mellan olika grupper pa bostadsmark-
naden och okar skillnaderna mellan hushall som
har stor eller liten nettoformégenhet. Tvingande
amorteringskrav kan dirfér férvintas minska
bostadsefterfragan sirskilt kraftigt bland hushall
med liten nettoférmogenhet, trots att hushallen
kan ha relativt goda inkomster. Politiska mal om
okat bostadsbyggande motverkas dé av politiska
mal om kreditransonering.

Forandringen av fastighets- och
reavinstbeskattningen

Rérligheten pa bostadsritts- och dganderitts-
marknaderna paverkas, forutom av dndrade
preferenser till f6ljd av férandrad familjestruktur
mm, av hur de ekonomiska incitamenten for
flyttningar 4r utformade, inte minst beskatt-
ningen vid kép och forsiljning av bostider.
Dessa skatteregler fir stor effekt f6r hushallens
mojligheter att forvalta sitt finansiella netto.
Modellskattningarna for marknadsprissatta
bostider i form av bostadsritter och dganderit-
ter i Stockholmsregionen, dir nyproduktionen
domineras av dessa boendeformer, visar att
forindringen av fastighetsbeskattningen paverkat
nyproduktionen negativt. Hushallens incita-
ment att flytta foll nir fastighetsskatten sinktes
samtidigt som reavinstbeskattningen héjdes och
uppskovsreglerna dndrades. Nuvarande skat-
teregler, med l4g beskattning av boende i form
av lag fastighetskatt (fastighetsavgift) och bety-
dande skattekostnader vid forsiljning av bostad i
form av stimpelskatt och reavinstskatt som inte
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far skjutas upp, skapar inlasningseffekter i det
nuvarande boendet som minskar efterfrigan pi
nya bostdder. Eftersom reavinsten vid f6rsiljning
av en bostad i normalfallet utgér en visentlig

del av det egna kapital som hushéllen maste
tillskjuta for att flytta in i en ny bostad, innebdr
en hog beskattning i kombination med simre
mojligheter att skjuta upp inbetalningen av skat-
ten, att hushillens tillgingliga egenkapital mins-
kar. Effekten av detta dr att bostadsefterfrigan
minskar eftersom méinga hushall avstar fran att
flytta till en f6r hushéllet i 6vrigt bittre anpassad
bostad — rorligheten minskar. Konsultféretaget
WSP har exempelvis beriknat att 39 000 dldres
flyttningar uteblev under perioden 2008 — 2012

Figur. 13. Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms lan och hushallens

finansiella netto i hela landet. Kalla: SCB.
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Figur. 14. Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms l&n och reporéntan.
Kalla: SCB.

Fardigstallda flerbostadshus i
Stockholms lan och reporantan

2500 - -5
- 4,5
2000 - ‘ - 4
1 - 3,5
_ 1500 - -3 €
] [0]
- ' _250
C b
<<1000-|||||| |l' 2 £
- 1,5
500 - -
ith]
0 TTTTTTTTTTTTTTTTT IIIIIIIIlll TTTTTTTTTTTTTT II 0
<t O ANTT T ONTT <O AN —
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
W ONOWOOWOO«“™~—NM
O OO OO0 0O v«™ ™ v«™ v« v« v«
el eolNeolNoloNolNoloNoNololoNe)
AN AN ANANANNNANNNNNN

och att 172 000 unga vuxnas flyttningar uteblev
under samma period?.

En viktig slutsats av studier av flyttkedjor
ir att nyproduktionen bidrar bade direkt och
indirekt till nya hushalls etablering pi bostads-
marknaden. Aven om nytillkomna hushall i
tillvixtregionerna inte dr en primér mélgrupp for
nyproducerade bostider, paverkas didrmed i for-
lingningen dven dessa hushalls moéjligheter att
etablera sig pd bostadsmarknaden av skattesyste-
mets utformning. En stor studie som genomfor-
des i Stockholm éar 2004 visade att f6r vart fjirde
hushill som flyttade till en nyproducerad bostad
innebar flytten samtidigt etablering pa regionens
reguljdra bostadsmarknad — hilften av dessa
bodde tidigare i en studentbostad, inneboende
eller hade andrahandskontrakt. Och bland inflyt-
tare i successionsbostider utgjorde debutanterna
cirka 40 procent. Totalt medférde varje nyprodu-
cerad bostad att drygt ett hushéll kunde debutera
pa regionens reguljira bostadsmarknad. Studien
visade ocksi att nyproduktion av stora bostider
okar rorligheten mycket mer dn produktion av
smi bostdder. Storleken pé en nyproducerad bo-
stad var praktiskt taget proportionell mot antalet
hushill som erhéll en ny bostad. I genomsnitt
innebar nyproduktion av 100 kvmn att sex hushall
bytte bostad, medan nyproduktion av 50 kvm
innebar att tre hushall fir ny bostad. Aven om
férhallandena pa bostadsmarknaden dndrats
sedan 4ar 2004 visar resultaten att debutanters
mojligheter till etablering pd bostadsmarknaden
starkt paverkas av hur flyttkedjorna fungerar.

Men det dr inte bara bostads- och dgande-
rittsmarknaderna som lider av lag rérlighet.
Detta giller ocksa befintliga hyresritter dir ror-
ligheten i de storsta tillvixtregionerna piverkas
negativt av nuvarande férhéllande mellan faktiskt
pris — hyra — och betalningsvilja. Eftersom inga
storre forandringar gjorts av hyressittningssyste-
met under den studerade perioden har inga mo-
dellanalyser genomforts. Men incitamentet att
flytta fran en hyresritt med en hyra som kraftigt
understiger betalningsviljan till en nyproducerad
hyresritt med en hogre och marknadsliknande
hyra dr naturligtvis svagt. Okad rorlighet pé hy-
resrattsmarknaden kan éstadkommas genom en
bittre anpassning av hyressittningen till hushél-
lens faktiska betalningsvilja. Ett aktuellt f6rslag
till hur detta skulle kunna genomféras finns
bland annat i Bokriskommissionens rapport?.

De ekonomiska incitamenten att flytta,
inklusive att efterfriga nyproducerade bostider,
blir sammantaget svaga nir hyresstrukturen
inte speglar faktiska virderingar samtidigt som
férindringar av skattesystemet enligt ovan har
genomforts utan djupare analys av hur dessa
paverkar hushallens vilja att flytta. Genomférda

1) 'WSP. Bostéder och flyttningar. Nulige, problem, effekter,
malbild och lsningar. Almedalen 2013

2) Bokriskommitténs rapport, En fungerande bostadsmark-
nad — en reformagenda, Bokriskommissionen 2014.
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Figur. 15. Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms lan och sysselsattning i
Stockholms lokala arbetsmarknad.

torandringar i skattesystemet har forsvagat
incitamenten att flytta och dessa forsvagade
incitament hos redan etablerade hushéll har
samtidigt bade minskat nyproduktionen och dir-
med méjligheterna f6r debutanternas etablering
genom uteblivna flyttkedjor.

Ranteniva och sysselsattnings-
utveckling

Den statistiska analysen visar att det inte

bara ir tillgédngen till eget kapital som forkla-
rar variationen i bostadsbyggandet 6ver tid.
Ocksi kostnaden f6r ldnat kapital och nivin pi
alternativ avkastning pa eget kapital spelar roll.
Forindringen av reporintan forklarar vid sidan
av forindringen av hushallens egna kapital va-
riationen i byggandet 6ver tid. Nir rintan faller
minskar kostnaderna for linat kapital vilket ger
fler hushall moéjligheter att efterfraga en bostad

Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms lan
och sysselsattningi Stockholms lokala
arbetsmarknad (exkl. Uppsalaregionen)
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Figur. 16. Fardigstallda flerbostadshus och byggnadskostnad
i Stockholms L&n.

Fardigstallda flerbostadshus och
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och nir rintenivin stiger minskar efterfrigan
och nyproduktionen av bostider blir ldgre.
Forindringar av rintenivin de senaste tio aren
forklarar dock en mindre del av variationen i
bostadsbyggandet dn forindringarna av hushil-
lens egna kapital enligt ovan.

I den politiska debatten framférs krav pa att
hushillens rintekostnader bér 6ka genom att
avveckla skatteavdraget for utgiftsrintor. Okade
rantekostnader minskar bostadsefterfragan pa
samma sitt som okade krav pi eget kapital,
sarskilt f6r grupper med smé marginaler i sin
hushillsbudget. Kombinationen av 6kade krav
pa amorteringar och avvecklad avdragsritt for
utgiftsrintor leder sannolikt till att hushall som
ir likviditetsbegrinsade, dvs. hushill med mindre
marginaler i sin hushéllsbudget som exempel-
vis unga vuxna, minskar sin bostadsefterfrigan
patagligt.

Analysen visar ocksé att bostadsbyggande
varierar systematiskt med férandringen i sys-
selsittning (fig. 15). Detta giller framfor allt
i storstadsregionerna. I takt med att syssel-
sittningen stiger 6kar mojligheterna att klara
kreditprévningen och beviljas ett bostadslan eller
tilldelas ett hyreskontrakt i nyproduktionen (pa
andrahandsmarknaden ir det frimst kotid som
okar sannolikheten f6r att i en hyresbostad i
storstdderna). Ju storre sysselsittning i en lokal
marknad, desto fler hushill som blir kreditvar-
diga eller klarar bostadsf6retagens inkomstkrav
f6r ett kontrakt i en nyproducerad hyresbostad.
Det ir sildes inte bara utvixlingen pa hushél-
lens egna kapital eller rintenivin som paverkar
mojligheterna att nyproducera bostider nir
konjunkturen férbittras, stigande sysselsittning
spir dé pé bostadsefterfragan ytterligare.

Sysselsittningsutvecklingen ir inte signifikant
f6r att forklara f6randringen av bostadsbyggan-
det i hela landet, utan endast i storstadsregioner-
na. En moéijlig forklaring dr att bostadsbyggandet
i mindre orter och i lokala marknader med en lag
generell bostadsefterfrigan till stor del sker av
andra skal dn en vixande generell bostadsefter-
frigan. Det kan handla om att sysselsittningen
varit relativt oférandrad, att byggande av katego-
ribostdder utgjort en stor del av bostadsbyggan-
det, eller att nyproduktionen endast utgjorts av
ett begrinsat byggande pi ortens bista lige, som
kan finna en efterfrigan trots att sysselsittningen
inte vixer.
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Byggkostnaderna

En vanlig uppfattning i den allméinna debat-
ten om bostadsbyggandet ir att den frimsta
orsaken till ett 1agt byggande 4r hoga bygg-
kostnader. Med ligre byggkostnader skulle det
vara moéjligt att bygga nya bostider i miljéer dir
betalningsviljan med nuvarande (pastitt hoga)
kostnadsniva dr for 1ag. Pa si sitt skulle ligre
byggkostnader frigéra nya markresurser och
bostadsbyggande skulle dirmed 6ka.

En forsta fraga giller om férindringen av
byggkostnaderna pi ett signifikant sitt kan for-
klara variationen av bostadsbyggandet de senaste
10 aren? Svaret dr ja, den statistiska analysen vi-
sar att byggkostnaderna 4r en signifikant variabel
som tydligt bidrar till att férklara forandringen
av bostadsbyggandet i Sverige de senaste 10 aren
(fig. 16). Nir byggkostnaderna successivt stiger,
haller kostnadsutvecklingen tillbaks bostadsbyg-
gandet. Stigande byggkostnader innebir i princip
att betalningsviljan maste utvecklas i samma
takt f6r att Ionsamheten i byggandet inte ska
falla. Niar kostnaderna stiger snabbt haller det
tillbaka produktionen, det blir helt enkelt mindre
16nsamt vid en given nivé p hushiéllens betal-
ningsvilja. Forutom att lonsamheten i bostads-
byggandet skulle 6ka om byggkostnaderna {611
skulle ocksa fler geografiska ligen 6ppnas for
nyproduktion om byggkostnaderna var ligre.
Ligen som idag redovisar alltfor 1g betalnings-
vilja f6r att kalkylen ska gi ihop skulle di vara
mojliga att bebygga. Sammantaget skulle dessa
tvé viktiga effekter av ligre byggkostnader ge ett
hogre bostadsbyggande.

Det dr samtidigt virt att notera att inte
totala produktionskostnader var signifikanta i
forklaringsmodellen. Det beror sannolikt pa att
utvecklingen av totala produktionskostnader
korrelerar hogt med stigande finansiella till-
gingar hus hushallen, eftersom markpriser ingir
i totala produktionskostnader. Nir hushallens
finansiella tillgdngar vixer stiger bostadspriserna.
Eftersom markvirdet i grunden dr en differens
mellan bostadspriser och byggkostnader blir
samvariationen med bostadsprisutvecklingen
stor. En aspekt av detta, paradoxalt nog, ir att
hoga markpriser 4r en f6rutsittning for stor
bostadsproduktion. Markpriser eller bostads-
priser som inte bygger pa marknadsvirden for
mark blir istéllet i férlingningen en subvention
till hushall eller byggtoretag.

En andra friga dr om kostnadsnivan ir alltf6r
hog som méinga debattorer pastar och att man
ddrfor kan forvinta sig att kostnadsutvecklingen
skulle brytas inom 6verskadlig tid? Syftet med
denna rapport ir inte att analysera kostnads-
utvecklingen i detalj. Det dr dessutom svirt
eftersom tidsserier 6ver byggkostnader déljer en
stor variation Gver tid vad avser kvalitet och for-
utsittningar. Nir produktionen bestar av relativt
enkla punkthus med hog grad av standardisering

och blygsamma gestaltningskrav frin planmyn-
digheter fir man en ldgre kostnadsbild medan
projekt som omfattar byggande av centrala
stadskvarter, dir standardisering dr svirt, ge-
staltningskrav frin planmyndigheterna péverkar
materialval och mark- och saneringskostnader
kan vara betydande, innebar hégre kostnader.
Med en utveckling ddr bostadsefterfragan
tenderar att riktas mot allt mer centrala delar av
storstadsregionerna, praglas en allt storre del av
bostadsproduktionen av sidana f6rutsittningar.
Dessutom f6rindras myndighetskrav gillande
exempelvis energi- och ljudkrav samt tillginglig-
het 6ver tid. Enkla tidsserier 6ver byggkostnads-
utvecklingen ger da ingen bra bild av under-
liggande kostnadsutveckling.

En 6versiktlig jimforelse med andra linder
kan ge en indikativ bild av kostnadsnivin och
kostnadsutvecklingen i Sverige. Enklast dr att

jamfo6ra byggkostnadsnivin och 6kningstak-

ten mellan de nordiska linderna, inte minst
eftersom den generella prisnivin i samhallet
och egenskapskrav samt klimatférutsittningar
ar nigorlunda lika, dven om det finns skillnader.
Ett annat motiv till jimférelser med de andra
nordiska linderna ir att bostadsbyggandet i
grannlinderna dr betydligt hogre dn i Sverige.
Boverket genomf6rde ar 2013 en sidan jim-
forelse?. Slutsatsen av Boverkets studie var att
det dr svart att géra jimforelser mellan olika lin-
der, det saknas statistik om kostnadsnivier, men
att kostnadsutvecklingen varit relativt likartad

i Sverige, Norge, Finland och Danmark. Nir
det giller Finland har det dock varit mojligt att
ocksa jaimfora kostnadsnivan. Boverket skriver:

’ , Sverige dr inte kostnadsledande i Norden

I merparten av den statistik [6ver kostnadsutvecklingen] vi har
haft tillgang till framgdr att Norge ligger hiogst, sedan kommer
Swverige och Danmark ganska titt, foljt av Finland. Da den
officiella statistiken utgor en visentlig begrinsning for jam-
forelser ar det bara utvecklingen som kan jamforas, inte skillna-
der mellan landerna nér det giller nivaer. Ett undantag finns
dock och det giller Finland dar Finansierings- och utvecklings-
centralen for boendet i Finland (ARA) publicerar bide bygg-
nadskostnader och totala produktionskostnader for den statsstod-
da hyresrattsproduktionen i Finland. Detta majliggor jamforelser
med SCB:s statistik och det dr extra intressant att kunna jaimfora
med just Finland di Finland ofta lyfts fram i debatten nar det
galler att belysa att det gir att producera bostader i tillricklig
omfattning till rimliga prisnivaer. Prisskillnaderna har varierat
lite den senaste tiodrsperioden, men de senaste dren har prisnivi-

erna varit vildigt likvirdiga. ’ ’

3) Boverket 2014. Rapport 2014:14, Svenska byggkostnader i

en internationell jamforelse.
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En rimlig slutsats av detta 4r att det varken

ir byggkostnadernas utvecklingstakt eller den
absoluta kostnadsnivén for byggandet som
forklarar att bostadsbyggandet i Sverige ir ligre
in i de ovriga nordiska linderna. Diremot kan
naturligtvis innovationer, 6kad standardisering,
okad industrialisering och inte minst snab-

bare planprocesser och rimliga myndighets-
krav, allt annat lika, bromsa 6kningstakten i
kostnadsutvecklingen, och dérigenom bidra till
att bostadsbyggandet 6kar. Men skillnaderna i
bostadsbyggnadstakt mellan de olika nordiska
linderna maste da sckas pa annat hall. En hy-
potes dr att det istéllet 4r de finansiella villkoren
f6r bostadsbyggande som skiljer sig 4t. Norge
har exempelvis en lang tradition av skattegynnat
bostadssparande i kombination med f6rdel-
aktiga statliga lin till inte minst unga hushall.
Ocksi i Finland finns ett gynnat bosparande
med rintest6d for unga vuxna. I samtliga linder
férutom Sverige tillimpas marknadspriser ocksa
pa hyresrittsmarknaderna.

Sammanfattningsvis visar analysen av tids-
serier 6ver nyproduktionen av bostdder i Sverige
att finansiellt relaterade faktorer som forind-
ringen av hushallens finansiella tillgingar och
skulder samt kostnader for lanat kapital spelar
stor roll for att férklara variationen i bostadsbyg-
gandet 6ver tid. Ett hogt och uthilligt bostads-
byggande av dgda bostider i form av smihus och

bostadsritter, kriver att hushallen har tillgang
till ett vixande eget kapital. Ett sadant, till
bostadssektorn mojligt dedikerat kapital, finns
endast tillgdngligt vid ett hogt hushallssparande
i kombination med virdetillvixt pa befintliga
tillgAngar. Och hyresrittsbyggandet dr beroende
av att sysselsittningen vixer s att antalet hushall
med goda inkomster som kan betala nyproduk-
tionshyror okar. Sammantaget dr bostadsbyg-
gandet av dessa skil mycket konjunkturberoende
i Sverige. Den 6kning av bostadsbyggandet som
nu sker (hosten 2014) dr enligt modellresultaten
frimst en funktion av stigande finansiella till-
gangar de senaste tvi dren, ett ligt rintelige samt
okande sysselsittning.

Aven om ocksi byggkostnadsutvecklingen
paverkar bostadsbyggandets omfattning, visar
modellresultaten att ett hogt bostadsbyggande
knappast kan uppritthallas om inte de finansiella
villkoren f6r hushéllen 4r gynnsamma. Mot
bakgrund av den omfattande diskussion som fors
om effektivare planprocesser och héga bygg-
kostnader visar analysresultaten att diskussionen
om étgirder f6r 6kat byggande i hogre grad
ocksd bor omfatta bostadsbyggandets finansiella
forutsittningar. Utan en finansiell strategi for
bostadsbyggande i Sverige talar mycket for att
den 6kning av byggandet som nu kan noteras ar
en tillfallig konjunktureffekt som riskerar avta
ndr konjunkturen mattas.
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* Nir politiskt formulerade krav pa att hushal-
lens egna kapital ska 6ka vid bostadsinves-

Huvudpunkter i kapitlet

* I kapitlet analyseras forindringarna i bostads-

byggandet 6ver tid med hjilp av statistisk

metodik. I analysarbetet har ett antal olika

variabler testats, inte minst ett stort antal
variabler som beskriver hushallens efterfragan

i form av demografi, inkomster och f6rmo-

genheter.

Den statistiska analysen visar att det framfor

allt 4r fem variabler som pa ett signifikant sitt

torklarar en stor del av variationen i produk-
tionstakt, ndmligen utvecklingen av:

- hushillens finansiella netto, dvs. tillvixten i
hushallens finansiella tillgingar minus
skulder

- férindringen av fastighets- och reavinst-
beskattningen

- reporintan (eller bolidnerintan)

- sysselsdttningen (endast signifikant f6r stor-
stadsregionrena och Stockholmsregionen)

- byggkostnaderna

En intressant fraga ir varfor befolknings-

torandringar inte kan forklarar variationen

i byggandet? Forklaringen ér att stora delar

av befolkningstillvixten utgérs av hushall

med smé mojligheter att i nirtid efterfriga
nyproducerade bostider: nyfédda, ungdomar
och flyktingar. Dessa grupper dr sma jamfort
med den f6rindring av bostadsefterfragan
som uppstir hos den stora gruppen som redan
ir bosatt i regionen.

Modellresultaten visar att nyproduktionen

av bostidder samvarierar med f6rindringen av

hushallens finansiella tillgingar och skulder.

Forklaringen dr rimligen att ndr de finansiella

tillgAngarna 6kar, skapas ett storre kapital

som kan anvindas for egeninsatsen vid ett
bostadstorvirv. Ett sidant eget kapital kan
dels byggas upp genom att hushallen erhéller
virdestegring pé sin nuvarande bostad och
dels genom att hushéallen sparar for att bygga
upp finansiella tillgingar.

teringar, exempelvis genom sinkning av
bolanetaket, h6jd reavinstskatt eller hoga krav
pa amortering, paverkas bostadsefterfragan
negativt. Politiska mal om 6kat bostads-
byggande motverkas dé av politiska mal om
kreditransonering.

De ekonomiska incitamenten att flytta, in-
klusive att efterfriga nyproducerade bostider,
blir ssmmantaget svaga nir forindringar av
skattesystemet genomforts utan djupare ana-
lys av hur dessa paverkar hushillens finansiella
netto och hushillens vilja att flytta. Genom-
f6rda forindringar i skattesystemet har f6rsva-
gat incitamenten att flytta och dessa forsva-
gade incitament hos redan etablerade hushall
har samtidigt bade minskat nyproduktionen
och dirmed mojligheterna fér debutanternas
etablering genom uteblivna flyttkedjor.

Den statistiska analysen visar ocksi att
byggkostnaderna dr en signifikant variabel
som tydligt bidrar till att férklara f6rand-
ringen av bostadsbyggandet. Men det ar
varken byggkostnadernas utvecklingstakt eller
den absoluta kostnadsnivin f6r byggandet
som forklarar att bostadsbyggandet i Sverige
ir ldgre 4n i de 6vriga nordiska linderna.
Skillnaderna i bostadsbyggnadstakt mellan

de olika nordiska linderna maste di s6kas pa
annat héll. En hypotes dr att det istillet 4r de
finansiella villkoren f6r bostadsbyggande som
skiljer sig 4t. Norge har exempelvis en ling
tradition av skattegynnat bostadssparande

i kombination med férdelaktiga statliga 1an
till inte minst unga hushall. Ocksi i Finland
finns ett gynnat bosparande med rintest6d for
unga vuxna. I samtliga linder férutom Sverige
tillimpas marknadspriser ocksi pa hyresritts-
marknaderna.
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Geografiska skillna-
der 1 bostadsefter-
Ffragan och byggande

Att bostadsefterfrigan och bostadsbyggandet
s& patagligt tycks paverkas av hushéllens fi-
nansiella férutsittningar innebir rimligen att det
totala bostadsbyggandet blir beroende av var i
geografin nya bostider planeras. Enkelt uttryckt:
Planeras nya bostider dir hushall med tillrdcklig
finansiell styrka vill bo?

Det faktum att hushéllen sjilva star for en
betydande del av det riskkapital som krivs for
att kunna nyproducera bostider innebir att
bostadsproduktionen koncentreras till "attraktiva”
platser. Mled attraktiva platser menas miljer dir
betalningsviljan med marginal 6verstiger bo-
stadsproducenternas kostnader. Detta giller bade
bostadsritts, 4ganderitts- och hyresrittsmark-
naderna. Ocksa produktion av hyresritter kriaver
numer att investerarens riskkapital kan f6rrintas
vilket innebdr att byggandet av nya hyresrit-
ter primirt kan ske i miljoer vars attraktivitet
innebir en hdg betalningsvilja bland hushallen.
Planutbudet f6r sidana attraktiva platser blir
ddrfor grinssittande f6r hur stor bostadsproduk-
tionen totalt blir. Frigan dr da vad som skapar
attraktiva platser, eller stadsmiljoer? Denna friga
har studerats sirskilt i analyser som letts och
finansierats av Stockholms lins landsting, Till-
vixt, miljo och regionplanering (TMR). Ana-
lyserna visar att det framfor allt dr f6ljande atta

egenskaper hos en specifik plats eller stadsmilj6
som skapar attraktivitet for bostider i flerfamiljs-
hus?:

* Gangavstand till city

* Gangavstand till vatten

* Parkytor inom 1 km

* Urbana verksamheter inom 1 km

+ Tillgang till gatunitet, dvs hur sammanflitat
gatunitet ar

* <500 m till sparstation
Kvartersform (andel slutna och utitvinda
entréer)

* Hushillens socioekonomi

Den totala bostadsproduktionens volym ér
alltsd beroende pa hur mycket mark och planer
som kan tillgingligbras i miljéer som priglas av
centralitet, vatten, parker och service. Dessutom
paverkas potentialen for bostadsbyggandet av
ndrhet till sparbundna kommunikationer med
hog kollektiv tillginglighet och forekomsten av
klassiska stadsmiljoer i form av gator i rutnits-
struktur och slutna kvarter.

En stadsmiljés attraktivitet paverkas enligt
studien inte bara av faktorer i den fysiska miljon

4)  Stockholms lins landsting, TMR, 2011, Virdering av
stadskvaliteter, analyser genomforda av Evidens och Spaces-
cape. Finns tillgingligt pa bl.a. www.evidensgruppen.se.
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utan ocksd av hur hushéllsstrukturen ser ut pa
platsen. Ju storre andel hushill med hég utbild-
ning, goda inkomster och positiv nettofé6rmogen-
het som bor i ndrmilj6n, desto stérre generell
attraktivitet. Det tycks som hushall som soker ny
bostad virdesatter bostadsomriden med en stark
socioekonomisk milj6 hégre 4n omriden med
svagare milj6. Denna sista egenskap fir betydelse
f6r bostadsefterfragan och dirmed méjligheterna
att nyproducera bostider. Det beror naturligtvis
delvis p4 att dessa hushill ofta bade har tillrick-
liga I6pande inkomster och tillrickliga finansiella
eller reala tillgdngar som kan anvindas for att
finansiera en ny bostad. Men det beror samtidigt
pa att minga hushall foredrar att flytta lokalt.
En viktig forklaring till att manga vill stanna
kvar i sin ndrmilj6 4r att mer lingviga flyttningar
ar forenade med storre kostnader och inte minst
sociala uppoftringar. Manga vill helt enkelt bo
kvar i en invand milj6 med nérhet till familj och
vanner. Det dr sirskilt tydligt f6r dldre hushall.
Effekten av detta blir normalt stérre lingre ut
frén regioncentrum dir en dnnu storre andel av
inflyttade till nyproduktion rekryteras lokalt.
De centrala delarna 4r mer bekanta for de flesta
hushill medan ménga milj6er pa lingre avstind
frin centrum kan vara mer eller mindre okidnda
f6r minga. Ett storre nyproduktionsprojekt blir
ddrfér beroende av viljan och férmégan bland
boende i ndrmilj6n att flytta till de nybyggda
bostiderna. Nirboende utgor den primira mal-
gruppen for nyproduktion. Evidens analyser
av olika projekt pekar pa att ca 50-70 procent,
ibland dnnu stérre andel, av de flyttar som sker
till en specifik milj6 rekryteras lokalt (fig. 17).
Detta tycks gilla bade i storstadsregionerna och i
mindre regioner.

Dessa hushills nuvarande boende, och vir-
detillvixten pa detta boende, dr kanske en av de
viktigaste forutsittningarna for att ett nyproduk-
tionsprojekt ska kunna f6rsorjas med egenkapi-
tal, sirskilt i bostads- och dganderittssektorn.
Antalet hushill, tillsammans med inkomst- och
térmogenhetsutvecklingen hos dessa hushall, blir
dirmed centrala och grinssittande faktorer f6r
nyproduktionens méjliga omfattning 6ver tid.
Formégenhetsutvecklingen ér i sin tur normalt
starkt beroende av virdeutvecklingen pa nuva-
rande bostad.

En enkel 6verslagsberidkning visar att det ar
betydande belopp som nirboende hushall ska
resa vid lite storre nyproduktionsprojekt. Om
man exempelvis ska bygga 800 nya bostider per
ir i en given milj6 i Stockholmsregionen och
t6r enkelhets skull forutsitter att samtliga dr
bostadsritter (eller dganderitter) kan man gora

foljande kalkyl:

Genomsnittlig produktionskostnad/pris:
3 miljoner kr

* Genomsnittlig beliningsgrad: 70 %

* Egen kapitalinsats: 30 %, dvs 900 000 kr
per bostad

Detta ger en total egen kapitalinsats fran hushal-
len som motsvarar ca 720 miljoner kr. Av detta
belopp ska alltsd visentliga delar av det kapital
som finansierar bostadsritterna, kanske en halv
miljard kronor per ar eller mer, himtas frin
hushéll i nérheten. Denna enkla kalkyl visar
tydligt att hushillens finansieringsmoéjligheter
far stor betydelse f6r méjligheterna att producera
stora volymer nya bostdder. Sarskilt svart blir det
i glesa milj6er med stort avstind frin regioncen-
trum och dir hushillens inkomster och formo-

Figur. 17. Harkomst for flyttande till nyproducerade bostader. K&lla: SCB och Evidens.
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Skattatoch faktiskt byggande per ar2004-2013i Stockholmsregionen
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Fig. 18. Skattat och faktiskt byggande per ar i Stockholmsregionen senaste 10 aren. Ké&lla SCB och Evidens.

genheter ir ligre. Omvint finns férutsittningar
tor storre produktionsvolymer i omriden med
hog attraktivitet och ddr en stor del av boende

i ndrmiljon har ett relativt stort eget finansiellt
kapital eller kapital bundet i sin bostad. I det fall
nyproduktionen i en begrinsad geografi ir storre
dn vad den lokala efterfrigan motiverar riskerar
bostadsproducenterna fi ett lokalt 6verutbud
med prispress och f6rlingd f6rsiljningstid som
t6ljd. Detta leder till att byggherrarna tvingas dra
ner pa produktionstakten for att lonsamheten
ska behillas och riskerna begrinsas.

Med denna bakgrund kan man analysera sam-
bandet mellan bostadsbyggandet i olika omraden
och olika matt pi hushallens finansiella styrka i
nirmiljén. Genom att kartligga det arliga
genomsnittliga byggandet i ett antal olika plan-

Fig. 19. Total forvarvsinkomst inom 2 km radie. Kalla: SCB och Evidens.
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omriden i storstadsregionerna och undersoka
hur hushallstithet och hushillens finansiella
styrka varierar mellan de olika omridena kan
sambandet mellan byggande och hushallsstruktur
analyseras. I Stockholmsregionen har samtliga
omriden dir bostadsbyggandet totalt summerat
till minst 14 000 kvm under perioden 2004-2013
studerats. I Goteborgs- och Malméregionerna
har motsvarande studie gjorts av byggandet i
planomriden som redovisat ett totalt bostads-
byggande om minst 12 000 kvm under samma
period. Om en genomsnittsbostad dr 70 kvm
betyder det att urvalet omfattar omraden med ett
totalt byggande pd minst 170 nya bostider under
perioden 2004-2013. Byggtakten har definierats
som det drliga genomsnittliga byggandet under
de ar bostadsbyggandet de facto genomfé6rdes.
En sidan analys visar att den érliga takten i
bostadsbyggandet i Stockholmsregionen tydligt
varierar med graden av finansiell styrka i narmil-
jon (fig. 18). Med endast tre variabler kan mer
in 80 procent av skillnaderna i arlig byggtakt
mellan olika omriden forklaras. Det handlar om
antal hushill inom tre kilometeters radie frin
planomrédets mitt samt vilken inkomst dessa
hushill har per capita. Dessa bada matt beskriver
bade hushillstithet och total forvarvsinkomst i
nirmiljon runt planomréidet (fig. 19). Men det
racker inte med att veta hur stora hushallsin-
komsterna dr i ndrmiljon, man méste ocksd mita
hushillens nettoférmégenheter. Eftersom det
inte finns nigon uppdaterad statistik pa hushélls-
niva for finansiella tillgdngar, anvinds istillet
hushillens kapitalinkomster. Det tredje mittet dr
ddrfor den genomsnittliga kapitalinkomsten per
capita inom tva kilometers radie frin planomra-
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Skattat och faktiskt byggande per ar 2004 - 2013 i Géteborgs - och Malmdregionerna
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dets mitt. Sammantaget forklarar alltsa dessa tre
enkla métt mer dn 80 procent av variationen i
drliga genomsnittliga byggvolymer mellan olika
planomréden.

Motsvarande analys av sambanden mellan
det genomsnittliga arliga bostadsbyggandet i
Goteborgs- och Malméregionerna visar samma
resultat (fig. 20). Ocksé i dessa regioner forklaras
skillnaderna i byggvolymer och byggtakt av
hushallstithet, hushéllsinkomster (fig. 21) och

nettoférmogenhet i ndrmiljén.

Hur kan man oka utbudet av attrak-
tiv byggbar mark?

Denna rapport fokuserar framfor allt pa efter-
fragans betydelse for bostadsbyggandet. Men det
finns samtidigt négra centrala utbudsfaktorer
med stark koppling till efterfrigans geografiska
fordelning. Det handlar framf6r allt om att 6ka
utbudet av markomréiden med stor efterfrage-
potential, dvs. mark i centrala och tita milj6er
enligt diskussionen ovan. Det handlar vidare om
att utveckla nya omraden som har potential for
hoégre grad av centralitet och tdthet.

Slutsatsen av det starka sambandet mellan
byggtakt och hushillstithet samt hushallens
finansiella styrka dr att planldggningen av storre
utbyggnadsomraden miste ske i anslutning
till tidta miljoer dir hushéllen har relativt goda
inkomster och positiv nettoférmdgenhet for att

en hog byggtakt ska kunna uppritthallas Gver tid.

Med ett flertal sidana stérre utbyggnadsprojekt
okar mojligheterna till en hogre byggtakt 6ver
tid dn om en stor del av regionens nyproduktion

Fig. 20. Skattat och faktiskt byggande per ar i Goteborgs- och Malmoregionerna 2004-2013.

planeras som mindre projekt, kanske komplet-
teringsprojekt i relativt sett glesare och svagare
miljéer. Ett hogre bostadsbyggande kriver
rimligen att kommunernas planresurser inte i
allt £6r stor grad splittras pA manga smé projekt
i glesa miljéer. Det krivs ett mycket stort antal
sadana mindre planprojekt for att kompensera
tor uteblivna stadsbyggnadsprojekt i tita miljoer
med hog efterfrigan.

Men f6r att nd dessa effekter krivs naturligt-
vis att den som har planmonopolet, dvs kommu-
nerna, vill exploatera efterfrigade miljder.

Fig. 21. Total forvarvsinkomst inom 3 km radie. Kalla: SCB och Evidens.
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Generellt samband mellan bostadsbyggande och prisniva pa bostadsmarknaderna i
kommunerna i storstadsregionerna
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Som konstaterats tidigare, har forindringar i
plan- och bygglagstiftningen inte dndrat plan-
processen i nigon avgorande mening de senaste
25 aren. Men en onddigt komplicerad och
oférutsigbar planprocess bidrar dndi sannolikt
till ett lagt byggande nir efterfragan koncentre-
rats till centrala ligen dir méinga intressen av
olika skil kan motsitta sig planférandringar f6r
bostadsbebyggelse. Och samtidigt som de flesta
antagligen haller med om att planprocessen i
Sverige dr komplex kan man konstatera att vissa
kommuner bygger betydligt fler bostider dn an-
dra. Detta pekar mot att det inte ricker med en

enklare planprocess for ett okat bostadsbyggande.

Lokala kommunala malsittningar och priorite-
ringar verkar betyda minst lika mycket. En enkel
analys av hur méinga bostider olika kommuner i
storstadsregionerna byggt under senare ar visar
att skillnaderna ir stora (fig. 22).

Diagrammet visar att det byggts ca 10 génger
fler (!) bostider per invéinare i Solna stad dn i
Danderyd och ca 5 ganger fler 4n i Lidingo, trots
att efterfrigan mitt som bostadspris 4r ungefar
lika stor. Det dr svért att argumentera for att
markbristen skulle vara storre i Danderyd och
Liding6 4n i Solna.

Eftersom planlagstiftningen dr densamma i
Solna och Danderyd ir det knappast troligt att
endast en forenklad planprocess skulle 6ka byg-
gandet i kommuner som av olika skil redovisar
ett lagt bostadsbyggande. Modellresultaten pekar
pa att bostadsbyggandet totalt sett blir ligre om
kommuner med socioekonomiskt starka hushall
(och dirmed héga bostadspriser) av olika lokal-
politiska skal viljer (tillits) att inte planera for ett

Fig. 22. Arligt genomsnittligt bostadsbyggande per 1000 invanare 2005-2012 i kommuner i

storre antal nya bostdder. Det krivs didrmed att
ansvars- och maktfordelning mellan stat, region
och kommun férindras och stérre befogenheter
ges till en ny regional nivi, dtminstone i de tre
storstadsregionerna. Det krivs tydligare incita-
ment f6r kommuner med ligt bostadsbyggande
men goda marknadsférutsittningar att 6ka
planberedskap och dirmed byggtakt. Exempel pa
sdana incitament riktade till kommunerna och i
viss min ocksd staten, dr exempelvis®:

* Morétter och piskor kopplade till statsbidra-
gen till kommunerna
Inskrankningar i planmonopolet
- Minskning av kommunernas inflytande 6ver
markanvindningen genom mojligheter att
overklaga ett nej till ny bostadsbebyggelse
- Inférande av en ny regional planeringsniva
med beslutanderitt
- Aktivare anvindning av statliga instrument
som exempelvis planféreliggande
* Nya former f6r samfinansiering av infrastruk-
tur mellan stat, region och kommuner

5) Professor Hans Lind, KTH, Exempel ur antologin 83

Gkar vi bostadsbyggandet, Markpolitik for ckat bostadsbyggande,

Premiss forlag, 2013. Se ocksé en mer utforlig diskussion i

Cars, Karlbro, Lind, Nya regler for ckat bostadsbyggande och

battre infrastruktur, SNS forlag, 2013. En effektivare planpro-
cess samt statens och kommunernas roll diskuteras ocksi av
Nybyggarkommissionen, En bostadspolitisk agenda for Sverige —

63 forslag for okat byggande, 2014.
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Hur sidana incitament och regelverk i praktiken
ska kunna implementeras ir emellertid en grann-
laga uppgift att reda ut eftersom inskrinkningar
av det kommunala sjilvstyret av demokratiska
skil maste avvigas noga och bara genomforas
med ett brett parlamentariskt stod.

Samtidigt som planberedskapen maste 6ka i
miljéer som redan i nuldget priglas av centralitet
och tithet maste rimligen ocksé bostadsbyggan-
det kunna 6ka i nya omraden, lingre ifrin
regioncentrum. Den grundliggande teorin om
hushillens preferenser vad giller boende och val
mellan olika boendemilj6er tar sikte pa kostna-
der for dagliga resor och efterfragan pa méangfald
i utbud av arbete, service och néjen. Hushillens
enskilt stérsta uppoflring utan motsvarande
ekonomisk ersittning utgors av dagliga resor till
och fran arbetsplatsen. Hushallen blir dirmed
kinsliga for transportkostnader. Hushall med
stor frihet att vilja boende stravar efter hog
tillganglighet till en mangfald av arbets- och
utbildningsalternativ, offentlig och kommersiell
service, kultur- och fritidsutbud. Konkurrensen
om sidana attraktiva bostadsmiljéer med hog
tillganglighet okar i tillvixtregionerna. Detta
skapar en Gverefterfrigan pi bostider med hog
tillganglighet till ett mangfacetterat utbud. For
att mojliggdra ett 6kat bostadsbyggande krivs
ddrfor investeringar i ny infrastruktur som kan
"oppna” nya omréaden for bostadsexploatering
samtidigt som den befintliga staden fortitas.
Sarskilt viktigt férefaller det vara att investera
i ny sparbunden trafik. Studier som nyligen
genomfOrts visar att sparbunden trafik skapar
sarskilt stora nyttor for boende i flerfamiljshus
men att betalningsviljan ocksé for smihus pa-
verkas positivt av tillging till kollektivtrafik. Hur
finansiering och byggande av infrastruktur och
sparsystem i synnerhet sker dr dirfor en visentlig
fraga tor bostadsbyggandets omfattning i fram-
tiden. Utan tillrickliga infrastrukturinvesteringar
i storstadsregionerna riskerar bostadsefterfrigan
framfor allt 6ka i redan "firdigbyggda” attraktiva
miljéer med begrinsade nyproduktionsméjlig-
heter vilket eldar pa betalningsviljan/prisutveck-
lingen i dessa miljéer men fér liten geografisk
spridningseftekt.

Sammanfattningsvis visar analyserna att det
térutom en relativt god konjunktur, som framfor
allt stimulerar uppbyggnaden av hushéllens
finansiella tillgdngar och 6kar sysselsittningen,
ocksi krivs en optimerad planpolitik som i hogre
grad tar hinsyn till efterfrigans geografi for
att ett uthélligt hogt bostadsbyggande ska vara
mojligt. En sadan politik bér ha bade hushéllens
virderingar av olika stadsmiljéer och det faktum
att huvuddelen av inomregionala flyttningar sker
lokalt som utgéngspunkter. Sammantaget bety-
der det att planberedskapen i attraktiva, centrala
och tita stadsmiljéer maste 6ka.

I den politiska debatten har ett hégt och
okande bostadsbyggande utlovats. Frigan dr om
nuvarande villkor for f6rvaltning och tillvixt av
hushillens finansiella tillgingar, sysselsdttningen
och tillimpade planstrategier méjliggor att de
politiska milen kan nis i ndrtid?

Huvudpunkter i kapitlet

* I kapitlet analyseras sambandet mellan
bostadsbyggandet i olika omraden och olika
mitt pa hushallens finansiella styrka i nir-
miljén.

* Tidigare studier har visat att en stadsmiljos
attraktivitet inte bara paverkas av faktorer i
den fysiska miljén utan ocksd av hur hushills-
strukturen ser ut pé platsen. Hushill som
soker ny bostad virdesitter bostadsomriden
med en stark socioekonomisk milj6é hégre dn
omriden med svagare milj6. Det fir betydelse
tor bostadsefterfrigan och dirmed méjlig-
heterna att nyproducera bostider. Men dessa
mojligheter beror samtidigt pa att méinga
hushall féredrar att flytta relativt lokalt.

* Analyserna i kapitlet visar att den arliga tak-
ten i bostadsbyggandet i storstadsregionerna
tydligt varierar med graden av finansiell styrka
i ndrmiljon. Bostadsbyggandets omfattning
beror pi hur manga hushill som redan bor
inom tre kilometeters radie frin planomradets
mitt, vilken inkomst dessa hushall har per
capita samt den genomsnittliga kapitalinkom-
sten per capita inom tvé kilometers radie frin
planomridets mitt.

+ Slutsatsen av det starka sambandet mellan
byggtakt och hushillstithet samt hushéllens
finansiella styrka dr att planliggningen av
storre utbyggnadsomraden miste ske i anslut-
ning till tita miljéer dir hushallen har relativt
goda inkomster och positiv nettoférmogenhet
tor att en hog byggtakt ska kunna uppritthil-
las 6ver tid.

* Men {6r att ni dessa effekter krivs naturligtvis
att den som har planmonopolet, dvs. att kom-
munerna, vill exploatera efterfrigade miljer.
Modellresultaten pekar pi att bostadsbyggan-
det totalt sett blir ligre om kommuner med
socioekonomiskt starka hushall (och dirmed
hoga bostadspriser) av olika lokalpolitiska skil
viljer (tillits) att inte planera for ett storre
antal nya bostider.

* Det krivs tydligare incitament for kommuner
med lagt bostadsbyggande men goda mark-
nadsf6rutsittningar att 6ka planberedskap
och dirmed byggtakt. For att oka bostadsbyg-
gandet krivs dirmed sannolikt att ansvars-
och maktfordelning mellan stat, region och
kommun férindras och storre befogenheter
ges till en ny regional niva, dtminstone i de tre
storstadsregionerna.
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Ar de nya politiska
malen for bostads-

byggandet

den politiska debatten har partierna satt upp

tydliga mél f6r 6kat bostadsbyggande. Reger-
ingen gick exempelvis till val pa att bostadsbyg-
gandet ska 6ka och att 250 000 nya bostider
ska byggas under perioden 2015 till 2020, vilket
innebir ett arligt byggande av mer dn 40 000
nya bostider. Det dr en 6kning av det arliga byg-
gandet med mellan 50 till 100 procent jaimfort
med byggandet de senaste tio dren. Det framgick
emellertid inte lika tydligt av debatten hur detta
ska g4 till. I regeringens budgetproposition
hosten 2014 anslogs ca 200 miljoner kronor till
energieffektivisering i miljonprogrammet. Nagra
andra konkreta dtgirder eller forslag fanns inte i
budgeten. Finansministerns analys var samtidigt
att det var “tomt i statens lador”, med andra ord:
nagot utrymme f6r finansiellt stod till bostads-
byggandet anses knappast finnas.

Frigan dr di i vilken utstrickning de nya po-
litiska mélen for bostadsbyggande har forutsitt-
ningar att nis? Ett sitt att bedéma detta ér att
tillimpa den statistiska modellen som redovisa-
des i foregaende avsnitt. Genom att anta olika
virden for de variabler som forklarat variationen
i bostadsbyggandet de senaste tio aren, kan man
gora prognoser for byggandet de nirmaste aren.

Lat oss anta att hushallens finansiella netto
utvecklas ungefir som de senaste tio aren®. Det
betyder att sparandet, tillvixten av hushéllens
finansiella tillgdngar samt skuldtillvixten ocksé
de ndrmaste dren utvecklas ungefir som hittills.
Samtidigt antas att reporintan foljer Riksban-
kens rintebana frin oktober 2014. Sysselsitt-
ningen antas véxa enligt trend vilket betyder en
tillvixttakt pi 1 procent per ar. Samtidigt antas
den arliga reala 6kningen av byggkostnaderna
vara ca 3 procent vilket dr ungefir samma 6k-
ningstakt som under perioden 2004 - 2012:3, dir
2012:3 dr den senaste faktiska observationen.

Det politiska mélet om mer dn 40 000 nya
bostdder per 4r i hela landet innebdr att takten i
fardigstillandet méste vara i genomsnitt 12 500
nya bostdder per kvartal. Hittills har toppnote-
ringarna varit runt 7 000 till 8 000 nya bostider
och genomsnittet betydligt ligre, mellan 6 000

6) Hushallens finansiella netto har vuxit med i genomsnitt
7,0 procent per r sedan ar 2004.

realistiska?

och 7 000 nya bostider per kvartal (fig. 23).
Malsittningen innebir dérfor i det ndrmaste en
tordubbling av bostadsbyggandet i landet.

Med dessa antaganden som grund kan bostads-
byggandet i hela landet de nidrmaste aren skattas.
Scenariot kan benimnas "lingsiktig trend” (fig.

23). Modellskattningen visar att byggandet

sannolikt okar de niarmaste dren, framfor allt som —

Figur. 23. Fardigstallda bostader i hela landet. Faktiskt och prognos.
Kalla: SCB och Evidens.
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Figur. 24. Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms lan.
Faktiskt och prognos. Kalla: SCB och Evidens.
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effekt av 6kande finansiellt netto i hushalls-
sektorn under dren 2012 till 2014. Genom att
anta att de forklarande variablerna atergér till
trend under perioden 2014:3 — 2020:4 faller
byggandet tillbaka till en mer genomsnittlig niva
framat ar 2017. Detta "trendscenario” ger ett
totalt bostadsbyggande under hela perioden om
ca 150 000 nya bostdder, vilket dr lingt under
den nya politiska mélnivan.

Genom att istillet anta att konjunkturen
blir starkare mellan ar 2015 och 2020, kan man
formulera ett alternativt scenario f6r bostadsbyg-
gandet. Om man antar att tillvixttakten i hushal-
lens finansiella netto blir 10 procent per dr, kan
ett "hogscenario” formuleras. Ett sidant scenario
ger ett hogre bostadsbyggande dn trendscenariot,
ungefdr 170 000 nya bostider, men modellresul-
taten indikerar att det fortfarande dr langt till det
politiska milet for bostadsbyggandet. Samtidigt
finns alltid risken for att tillvixten i hushallens
finansiella netto blir ldgre, exempelvis som en
funktion av svagare global och svensk tillvixt.

I lagscenariot antas det finansiella nettot endast
vixa med 3 procent per dr. Det ger, allt annat
lika, ett ligre bostadsbyggande 4n trendscena-
riot, ca 140 000 nya bostdder, en byggtakt som
liknar nividn under 2004 och under finanskrisen.
Samtliga tre scenarier visar att bostadsbyggandet
blir betydligt lagre dn mélnivan.

Ocksa i Stockholms stad finns politiskt
formulerade mal f6r nyproduktionen av bostider.
Milet i Stockholms stad dr att bygga 50 000 nya
bostider under mandatperioden 2014 till 2018.
Omriknat till linsnivé (for att anpassas till sta-
tistik over bostadsbyggandet) innebir det ett mal
motsvarande 49 000 nya bostdder i flerbostads-
hus eller 3 000 nya bostéder i flerbostadshus per
kvartal. Hittills har bostadsbyggandet varierat
mellan 1 000 och 2 000 nya bostider i fler-
bostadshus per kvartal sedan ar 2004. Ocksé for
Stockholms lin dr den 6versatta mélsittningen
frin Stockholms stad dirmed en 6kning med
nistan 100 procent.

Med samma scenarier i Stockholm som for
hela landet visar modellresultaten att byggandet
stiger de ndrmaste dren for att sedan successivt
falla tillbaks mot trend (fig. 24). Att byggandet
stiger i nértid beror som tidigare konstaterats
pa den snabba tillvixten i finansiellt netto de
senaste aren. Scenariot "lingsiktig trend” ger ett
totalt bostadsbyggande pa drygt 30 000 nya
bostider under perioden medan hégscenariot
okar bostadsbyggandet av flerbostadshus med
endast ytterligare nigot tusental nya bostider.
P4 samma sitt faller bostadsbyggandet endast
med négot tusental nya bostider i lagscenariot.
Men samtliga tre scenarier redovisar ett skattat
byggande laingt under malsittningen.

Ett annat sitt att anvinda den statistiska
modellen for att utvirdera politiska mal f6r
bostadsbyggandet ir att analysera vilken till-
vixt som krivs for att nd milen. Genom att

anvinda modellekvationerna "baklinges” kan
man exempelvis skatta vilken tillvixt av hushal-
lens finansiella netto som dr nédvindig for att
byggandet ska 6ka kraftigt och ni mélen. En
sdan analys visar att det krivs en mycket kraftig
tillvixt av hushéllens finansiella netto for att det
totala bostadsbyggandet i bide hela landet och i
Stockholm ska nd milen (fig. 25 och 26).

For att bostadsbyggandet totalt ska ni
250 000 nya bostdder i hela landet till 4r 2020
krivs, allt annat lika, en arlig tillvixt i hushal-
lens finansiella netto pi 30 procent per ir, vilket
miste bedomas som helt orealistiskt. For att
malet for bostadbyggandet ska nis i Stockholms
lin maste hushallens finansiella netto drligen
vixa med 35 procent samtidigt som sysselsitt-
ningen miste vixa med 6 procent per ir. Ocksi
dessa tillvixttal forefaller helt orealistiska. Nir
det giller 6vriga variabler kan man knappast
rikna med ldgre rintenivier de nirmaste aren
(reporintan dr noll hosten 2014) och att bygg-
kostnaderna skulle falla kraftigt under en period
av snabb tillvixt verkar inte troligt.

En sammantagen bedémning av mélen {6r
bostadsbyggandet dr att dessa antagligen till-
kommit med en férestillning om att de
avgorande flaskhalsarna finns pa utbudssidan.
Den politiska logiken innebér dé att om man
kan snabba pa planprocesserna, minska antalet
kostnadsdrivande sirkrav, 6ka tempot i kom-
munernas planering mm, kan byggtakten 6ka
visentligt. Men dven om kostnader och risker
sinks visar modellresultaten att de politiska
malen knappast nas. For att visentligt kunna 6ka
byggtakten maste atergirder genomforas som
underlittar uppbyggnaden och tillvixten av eget
kapital hos hushill och bostadstéretag. Utan

Figur. 25. Fardigstallda bostader i hela landet. Faktiskt, skattat och prognos.
Kalla: SCB och Evidens.
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Figur. 26. Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms lan.
Faktiskt och prognos. Kalla: SCB och Evidens.

Fardigstallda flerbostadshus i Stockholms
lan, faktiskt och prognos

'
1
1
1
1
1
:
1
J Ll
N:” i PR
-f
- ]
:

T TT TT TT TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTITTTITTTTTTTTTTTTW
T T ON T T AN TN TN TR
0N W O M~ 0 0 O O v~ — N OO <~ < IO ©O M~
O O O O O O 0O ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ v
O O O O O O O O O O O o o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN N AN AN N &N N N N N N N N

Faktiskt byggande Scenario for att na malet

Scenario langsiktig trend

sadana atgirder forefaller malsittningarna sna-
rare vara fromma férhoppningar, 4n realistiska
om én kravande, mal. Mycket pekar emellertid
pa att utvecklingen dr pa vig att styras it andra
hallet, dvs. hushallens finansiella forutsittningar
riskerar att forsimras.

Politiska mal om finansiell stabilitet
kontra bostadsbyggande

Under senare ar har diskussionen och debatten
om det bristande bostadsutbudet fitt ytterligare
en dimension. Det péstis att bostadsmarknaden
i Sverige hotar landets finansiella stabilitet. Det
bristande utbudet av bostider pekas ut av olika
organisationer och myndigheter, sarskilt IMF
och Riksbanken, som det storsta hotet mot den
finansiella stabiliteten i Sverige. Genom att

oka bostadsutbudet, menar man, kan prisut-
vecklingen ddmpas och hushallens bostads-

lin minska. Detta forutsitter
dock att bostadsutbudet frimst 6kar genom
inférande av marknadshyror, eftersom ett kraftigt
okat utbud av nyproducerade bostider bidrar till
skuldutvecklingen?. Nya dgande- och bostads-
ritter, vilka dominerar nyproduktionen, kriver
full finansiering fran hushillen. Med bibehallet
bruksvirdessystem halls produktionsvolymerna
av hyresbostider nere i storstadsregionerna, da
tillimpat forhandlingssystem snarare premierar
investeringar i nya bostadsritter. Varken den
tidigare alliansregeringen eller den nuvarande
regeringen har aviserat inférande av marknads-
bestimda hyror. Politiska mél om kraftigt 6kat
bostadsbyggande innebir dirfor att skuldkvoten
sannolikt fortsitter att stiga. Det forefaller dérfor
som att det finns en milkonflikt mellan att oka

bostadsbyggandet kraftig och samtidigt minska

7)  Se exempelvis Evidens, 2013, Om bushdllens skuldsittning
och bostadsmarknaden eller Finansinspektionen, 2013, PM 1 —
Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldsittning sedan
mitten av 1990.-talet, Dnr 13 - 11430.

hushillens skuldkvot. I syfte att minska skul-
derna har statliga myndigheter, frimst Riksbank-
en och Finansinspektionen, infért och féreslagit
olika former av kreditransonering:

* Bolinetak (infort 2010)

+ Okade riksvikter for bolan

* Kontracykliska kapitalbuftertar f6r bankerna

* Krav pd amorteringsplaner (frin och med
2014)

* Forslag till obligatoriska amorteringskrav
(remiss, avses verkstillas 2015)®

Fragan ir vilka effekter pi bostadsbyggandet
dessa olika former av kreditransonering far?

Bolinetaket innebar att hushillen i normal-
fallet maste sitta in minst 15 procent eget kapital
vid forvirv av bostad. Eftersom den genomsnitt-
liga belaningsgraden for nya bolan ér ligre, ca
70 procent, dr det framfor allt vissa grupper som
paverkas av taket, frimst unga utan storre spar-
kapital. Inte minst pd mindre orter med ett litet
utbud av hyres- och bostadsritter utgér sma-
husmarknaden en viktig boendeform f6r minga
unga barnfamiljer. Troskeln att etablera sig pd
bostadsmarknaden blir hégre nir méjligheterna
att finansiera bostadskopet f6rsviras. Boldnetaket
far dirmed primart socialpolitiska effekter, men
kan ocksd minska efterfrigan pa nyproducerade
bostider, inte minst smahus.

Okade riskvikter och kontracykliska kapi-
talbuffertar leder framf6r allt till nigot hégre
rintekostnader eftersom bankerna kompenserar
sig f6r hogre kostnader for eget kapital. Den
hégre rintekostnaden dr dock mycket liten och
efterfrigan pa nyproducerade bostider dr med
stor sannolikhet mycket marginell.

Under senare r har amorteringar kommit att
diskuteras allt intensivare och manga debat-
térer, inte minst pi den politiska nivin, menar
att en ny “amorteringskultur” méste skapas. Vad
som mer specifikt avses med en ny amorte-
ringskultur 4r oklart, men en tolkning r att
man menar att alla bostadsin alltid bor ha en
l6pande avbetalning, utéver den amortering som
sker nir en bostad sljs (vilket i och for sig dr
hela linebeloppet) samt utover den automatiska
amortering som sker genom inflationen och
virde6kning pd bostaden. Man ska dock inte tro
att "amorteringskulturen” var sirskilt pataglig
under 1980- och 1990-talen. For att tala om en
genuin amorteringskultur fir man antagligen ga
tillbaka till tiden f6re andra vérldskriget. Decen-
nierna fére 1990-talskrisen amorterades statliga
bostadslan och bottenlan efter 50- och 60-ariga
annuitetstabeller. Med den inflation och de
rintor som di gillde innebar det i praktiken att
amorteringarna var forsumbara under de forsta

8) Bakgrund, motiv och effekter av inférande av obliga-
toriska amorteringskrav presenteras i Riksbanken, 2014.
Amorteringskrav — ett steg mot en mer hillbar skuldutveckling
samt i Finansinspektionen, 2014. Azgirder mot hushillens
skuldsittning — amorteringskrav, Dnr 14-15503.
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Procent

Figur. 27. Amortering vid olika belaningsgrader 2013 och 2014, nya lan. Kalla:
Fl:s bolaneundersokning 2013 och enkdtundersokning 2014.
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trettio eller fyrtio dren. Bankerna krivde knap-
past nigon omfattande amortering.

For att forbittra "amorteringskulturen” infor-
des kravet pd amorteringsplaner under 2014
som innebir att hushillen successivt méste oka
andelen eget kapital i sina bostadsinvesteringar
om banken kriver det, men att denna 6kning
anpassas efter varje hushalls unika situation
och méijligheter. Planen upprittas i férhandling
mellan banken och det enskilda hushillet. P4 s
sitt kan banken och hushallet avviga nivan pi
amorteringarna efter exempelvis hushallets dlder,
inkomster och 6vriga tillgangar och sparande.
Amorteringarna anpassas di efter den riskprofil
och position i livscykeln som ett enskilt hushall
har.

Okade amorteringsbetalningar héjer boende-
utgifterna f6r hushallen pitagligt. Dirigenom
minskar bostadsefterfragan hos hushéll med
likviditetsrestriktioner, ofta unga hushall. Det
dr svart att uttala sig om hur stor denna grupp
hushill 4r men principiellt minskar efterfragan
pa nyproducerade bostider i denna grupp av
hushill. Men reglerna om amorteringsplaner
ger mojligheter att anpassa amorteringarna
efter alder, inkomster och sparbeteende. P4 s
sitt skapas en flexibilitet som sannolikt gor att
minskningen i efterfrigan pi nyproducerade
bostider begrinsas.

Eftersom Finansinspektionen under hdsten
2014 foreslagit nya regler om obligatoriska och
tvingande amorteringskrav, lika for alla hushall,
kan man fa intrycket av att inférande av de frivil-
liga amorteringsplanerna varit ett misslyckande
i sd mening att dessa inte 6kat amorteringarna?
Men Finansinspektionens uppf6ljning av effek-
ter av kravet pd amorteringsplaner visar att det
har haft stor effekt p4 hushillens amorterings-
beteende, redan ett ar efter inforandet (fig. 27).
Nistan alla hushall med beldningsgrader 6ver

75 procent amorterar 16pande pa sitt bostadslin.

Amortering vid olika belaningsgrader, nya lan

,
O =~ N W b 01 0N
Procent

<=0,25 0,25-0,5 0,51-0,75 0,76-0,85 >85 Tot
® Andel som amorterar 2013
® Andel om amorterar 2014
A Amortering/inkomst 2013 (hoger axel)
Amortering/inkomst 2014 (héger axel)

2013 amorterade 40 procent av alla hushall med
en belaningsgrad mellan 50 och 75 procent och
Finansinspektionens utvirdering visar att ande-
len pa ett dr 6kat till 60 procent. Ocksd andelen
hushill med en belaningsgrad under 25 procent
som amorterar har 6kat fran drygt 40 procent till
drygt 60 procent. Kravet pa amorteringsplaner
har siledes patagligt 6kat andelen hushéll som
amorterar och totalt amorterar 80 procent av
hushillen pa sina bostadsldn, jimf6ért med 60
procent for ett ar sedan. I genomsnitt amorterar
hushillen ca 4 procent av disponibel inkomst,
en 6kning med mer dn en procentenhet sedan ar
2013.

Ocksa hushall som inte amorterar 16pande
pa sina bostadslin amorterar linet nir bostaden
siljs. Eftersom de flesta hushill dger en specifik
bostad under en begrinsad period, som lingst
kanske kanske mellan 30 och 50 r, men mycket
sillan lingre dn 50 ar, dr amorteringstiderna
i praktiken hogst 30 till 50 4r. Ndr hushéllen
eventuellt ska férvirva en ny bostad sker ater en
kreditprévning dir hushéllets aterbetalningstor-
maga och motstindskraft mot prisfall provas.
Dirtill bor liggas den automatiska amortering
som sker genom inflation och inkomstutveckling.
En inflation pa i genomsnitt 2 procent per ar och
en lingsiktig virdetillvixt pa 2 procent innebdr
en halvering av linets reala virde i férhallande
till marknadsvirdet pa 18 ar, utan att nigra
l16pande amorteringsbetalningar gors.

Dessa fakta stir i bjirt kontrast mot en
vanlig uppfattning bland ledande politiker och
mojligen ocksa statliga tjanstemin. Foretradare
f6r flera partier skrev exempelvis i en debatt-
artikel i tidningen Dagens industri si sent som
den 11 november 2014, efter publiceringen av
Finansinspektionens uppfoljning av effekten av
amorteringsplanerna”:

"Under de senaste decennierna har amorterings-
kulturen forindrats i Sverige. I dag amorterar inte
ens hilften av hushdllen pi sina bostadslin’.

Med tanke pi att debattartikeln skrivits under
av de ledande talespersonerna i ekonomiska
frégor i fyra riksdagspartier kan man friga sig
vem som ansvarat for faktakontroll i underlaget?
Att inte ens hilften av hushéllen amorterar ir ju
uppenbarligen inte sant, det var heller inte sant
ar 2013.

Trots effekterna av inforande av amorterings-
planer har Finansinspektionen alltsi beslutat
inf6ra tvingande amorteringskrav f6r alla nya
bolin. Finansinspektionen konstaterar visserligen
i sina arliga bolanerapporter och i rapporten om
den finansiella stabiliteten i Sverige, att bolinen
inte utgor nigot konkret problem™.

9) Erik Ullenhag, Anna Kinberg Batra, Emil Killstrom och
Jakob Forssmed. Debattartikel i Dagens Industri, Regeringen
tar en farlig vig. 11 november 201

10) Finansinspektionen, april 2014, Den svenska bola-
nemarknaden 2014 samt Finansinspektionen, juni 2014,
Stabiliteten i det finansiella systemet.
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Man konstaterar att hushéllen har stor
motstindskraft mot stigande rintor och fallande
bostadspriser. Att hushallen dr motstindskraftiga
mot storningar har sin férklaring. Inspektionens
analyser av skuldtillvixten visar nimligen att
huvudférklaringen till stigande skuldsittning
dr att fler hushall dger sin bostad, en allt storre
stock av bostads- och dganderitter kriver en
storre lanestock. Och de storsta bolinen innehas
av ekonomiskt starka hushall. Ekonomiskt svaga
hushill har en mycket liten del av all skuld och
en stor del av dessa hushall har inga lan alls.
Detta ger en helt annan riskprofil f6r Sverige dn
f6r linder som drabbats av finansiella problem,
dir stigande skulder frimst férklarats av ett hogt
uppdrivet bostadsbyggande (Danmark, Neder-
linderna, Spanien, Irland), ligt hushallssparande
(Danmark, Irland, Spanien, USA), mycket hoga
belaningsgrader (Nederlinderna), spekulations-
inslag pd bostadsmarknaden (Danmark, Spanien)
eller osund kreditgivning till alltf6r svaga hushall
(USA).

En betydande skillnad mellan de férhand-
lingsbara amorteringsplanerna och tvingande
amorteringskrav dr att hushillens méjligheter
att diversifiera sin sparportfélj och dirmed
optimera avkastningen pi portféljen minskar™.
Mojligheterna att erhalla bittre avkastning p
andra placeringar 4n amortering pa bostadslin
dr och har under en lingre period varit relativt
goda. Sammantaget innebdr tvingande krav, lika
for alla, att hushallens méjligheter att bygga
upp ett eget kapital forsdmras. Utvecklingen av
hushillens finansiella netto blir dirmed samre
an vad den skulle kunna vara med en flexibel
anpassning av amorteringsplanerna. Dessutom
finns pitagliga risker for inlasningseftekter bland
hushill med laga beliningsgrader om en flytt till
ny bostad (efter betalning av reavinsskatt) ger en
ny belaningsgrad som innebdr obligatorisk amor-
tering. Detta minskar rorligheten pa bostads-
marknaden ytterligare och laser fast dldre hushall
i for stora bostider. I f6rlingningen betyder det
att bostadsefterfragan blir ligre dn den skulle
kunna vara, inte bara bland likviditetsbegrinsade
hushill, utan ocksi f6r andra hushillsgrupper.

Modellskattningar med modellen som till-
limpats i tidigare avsnitt och dér obligatoriska
amorteringskrav (2 %) modelltekniskt betrak-
tats som en rintehdjning, visar att effekten pa
nyproduktionen av bostider kan vara att bostads-
byggandet exempelvis i Stockholms lin minskar
med upp till ca 4 000 bostider fram till ar 2020,
vilket dr ca - 6 procent. Aven om skattningen dr
osiker visar den att 6kade boendeutgifter i form
av hogre skuldbetalningar sannolikt ger ett ligre
bostadsbyggande.

Mot bakgrund av att bide inskrinkningar av
hushillens méjligheter att forvalta sitt egen-
kapital optimalt och 6kade skuldbetalningar

11) Riksbanken och Finansinspektionen 2014. PM 4 - Hus-

haillens amorteringsbeslut

torsamrar forutsittningarna f6r bostadsbyggan-
det, skulle man kunna tro att dessa problem
dgnas betydande utrymme i Riksbankens och
Finansinspektionens beslutsunderlag. Men en
genomgang visar att de bada myndigheternas
beskrivning av bade det pastadda grundproble-
met och konsekvensbeskrivningarna av frslagen
ar mycket bristfilliga. Fragan dr om de lever upp
till rimliga krav pa allsidighet och objektivitet?

Problembeskrivningen dr mycket vag, och
hinvisar till att konsumtionsutvecklingen i vissa
andra linder varit negativ vid hog skuldsittning,
trots stora och avgérande skillnader mot svenska
torhillanden. En ndrmare analys av problem-
beskrivningen visar att den pa goda grunder kan
ifragasittas'?.

Riksbanken péstir exempelvis att en hog niva
pa hushillens skulder skulle leda till djupare
konjunkturnedgingar. Riksbanken hinvisar till
ndgra internationella studier som péstis stodja
detta péistdende. Man aberopar bland annat en
dansk och en amerikansk studie™. Men en nir-
mare granskning av dessa studier ger inget stod
tor ett sidant pastdende. Den danska studiens
slutsats dr att det inte var hog skuldsittning i
Danmark som ledde till onormalt 1ag konsum-
tion och onormalt hogt sparande efter krisen.
Istillet 4gnade sig hogbelanade hushill 4t en
ohallbar 6verkonsumtion och ett ohallbart lagt
sparande fore den finansiella krisen. I samband
med krisen dtergick hogbelanade hushéll tillen  —

12) Professor Lars EO Svensson, Riksbanken diljer att
internationella studier motsiger dess pdstiende om skulderna,
Bloggpost pa www.ekonomistas.se,

13) Andersen, Asger Lau, Duus, Charlotte och Jensen, Thais
Laerkholm (2014), Household debt and consumption during

the financial crisis: Evidence from Danish micro data, Working
Paper, Danmarks Nationalbank. Mian, Atif, och Amir, Sufi
(2014), House of debt: how they (and you) caused the Great
Recession, and how we can prevent it from happening again.

University Of Chicago Press.
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normal konsumtion och ett normalt sparande.
Ocks3 en brittisk studie visar att det snarare var

6verkonsumtion bland hégbelanade hushall fore
finanskrisen som orsakade ett fall i konsumtion
till en normal niva efter krisen, inte nivin pa
skuldsittning i sig'¥. I Sverige finns inga tecken
pa att svenska hushall dgnar sig 4t 6verkonsum-
tion eftersom sparkvoten under senare ar varit
historiskt hog (fig. 9).

Riksbanken refererar ocksi till boken House
of Debt av de amerikanska forskarna och forfat-
tarna Mian och Sufi. Boken visar att nir det
giller effekten pa konsumtion och sparande var
det huvudsakliga problemet i USA den enorma
kreditexpansionen till liginkomsthushill med
helt otillrdcklig skuldbetalningsférmaga. Dessa
forhallanden skiljer sig helt fran hur kreditgiv-
ningen i Sverige fungerar och ér dirmed inte ett
relevant argument f6r tvingande amorteringskrav
f6r solventa hushall i Sverige.

Sammantaget visar sig myndigheternas
grundldggande motiv f6r inférande av amorte-
ringskrav i Sverige mycket svagt och relevansen
i hinvisningen till konsumtionsutvecklingen i
andra linder hogst tveksam.

Dessutom forbigis det faktum att en viktig
delf6rklaring till skuldtillvixten i Sverige dr en
politiskt beslutad strategi om 6kat bostadsigande
(politiskt beslutat erbjudande om ombildning av
hyresritter till bostadsritter) och dndrad bostads-
finansiering (som okat andelen dgda bostider i
nyproduktionen och flyttat skulderna frin stat
till hushall). Ar det myndigheternas uppgift att
"6verpréva” och motverka dessa tidigare politiska
beslut? Man fir intrycket att den ideala tillvixt-

14) Philip Bunn, May Rostom, Household debt and spending,
Quarterly Bulletin 2014 Q3, Bank of England.

takten i hushallens skulder enligt myndigheter-
nas promemorior skulle motsvara tillvixttakten
under den djupa krisen i mitten av 1990-talet, da
bostadsinvesteringarna var nira noll. Att skuld-
kvoten vuxit mycket lingsamt sedan bolinetaket
inférdes verkar inte heller spela nigon storre roll
f6r myndigheternas stillningstagande.

Finansinspektionens underlag innehéller
trots allt en del resonemang om att skuldkvoten
inte utgor nigot direkt problem, att hushallens
tillgAngar vuxit lika snabbt som skulderna och
oversiktliga effekter av amorteringskrav f6r lik-
viditetsbegransade hushill. Riksbanken ddremot,
uteldimnar helt en beskrivning av hushéllens
betydande finansiella tillgingar, hoga sparkvot
och rekordstora nettoférmégenhet och hur den
stora nettoférmogenheten paverkar eventuella
risker. Hur hushillens finansiella férutsittningar
paverkar bostadsbyggandet analyseras inte heller.
Riksbanken skriver till exempel att "det dr rimligt
att hushillen betalar tillbaka sina skulder”. Detta
vicker frigan om Riksbanken kinner till att
bolan amorteras i sin helhet nir bostaden siljs?
Eller att en arlig inflation runt 2 procent minskar
de reala skulderna relativt snabbt? Riksbanken
verkar i sin promemoria inte heller vara uppdate-
rad p4, alternativt inte intresserad av att redovisa,
den kraftiga forindringen i amorteringsbeteen-
det det senaste aret.

Forslagen om obligatoriska amorteringskrav,
lika for alla, riskerar att utestdnga grupper av
hushill frin bostadsritts- och dganderdttsmark-
naderna. Dessa hushill gir di miste om den
lingsiktiga f6rmogensbildningsprocess som sker
i dgda bostdder samtidigt som de far svérare att
etablera sig pi bostadsmarknaden i storstads-
regionerna, vilket i sin tur férsdmrar arbetsmark-
nadens funktion.

I praktiken innebdr myndigheternas krav pa
nedamortering av boldn i férhallande till den
ursprungliga képeskillingen, istillet f6r amorte-
ring i férhallande till marknadsvirde, dessutom
att boende i smihus och bostadsritt, sarskilt 1
storstadsregionerna, tvingas limna ifrén sig arv
i mingmiljonklassen medan boende i hyresritt
inte stills infér sidana krav. Samtidigt var det
belaningsgraderna i fastighetsbolagen som orsa-
kade stabilitetsproblem under 1990-talskrisen.
Motiven f6r att det skulle vara nédvindigt med
mycket liga beliningsgrader i hushallssektorn
men valfria belaningsgrader i féretagssektorn
saknas ocksi i de bida myndigheternas underlag.
Bida myndigheterna tycks ocksi strunta i att
mer utforligt bedéma de socialpolitiska och for-
delningspolitiska eftekterna av forslagen, eller
att dynamiken pé arbetsmarknaden riskerar att
forsamras.

Ska man infora kreditrestriktioner som
riskerar att minska bostadsefterfrigan, forsvara
etablering pa bostadsmarknaden, f6rsimra dyna-
miken pé arbetsmarknaden och dirmed f6rsvara
bostadbyggandet, méiste man rimligen stilla hoga
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krav pa ett allsidigt och objektivt beslutsun-
derlag. Beslutsunderlaget ska di innehalla en
mycket tydlig problemformulering och genom-
arbetade konsekvensbeskrivningar av effek-
terna av forslagen. Detta giller oavsett vilken .
instdllning myndigheten har till limpligheten i
forslagen. Det dr hogst tveksamt om detta giller
underlagen som presenterats infér beslutet om
obligatoriska amorteringskrav. Det dr dirfor
fortfarande en 6ppen friga vilket angeliget sam-
hillsproblem som avses 16sas genom inférande av
sddana tvingande krav? Det dr ddremot uppen- .
bart att det skapar nya problem.
Av nigon anledning tycks myndigheterna
(eller dr det Finansdepartementet?) sent under
processen nir forslagen diskuterades med fler
parter, insett att det finns brister i beslutsun- .
derlagen. Under moétet i Stabilitetsridet, som
diskuterade de bdda myndigheternas underlags-
promemorior, beslutades bland annat féljande:
"Drivkrafterna bakom hushillens skuldsittning
och riskerna kopplade till dessa behdver fortsatt ana-
lyseras. Analysen av effekterna av redan vidtagna
och aviserade dtgirder bor ocksd fortsitta. Sarskilt
bor en fordjupad analys av de fordelningspolitiska
och regionala konsekvenserna av Finansinspektio-
nens amorteringskrav genomforas.”
Ar inte detta en bakvind ordning? Borde
detta inte utretts innan motet i Stabilitetsradet .
och fore ett beslut om tvingsamorteringar?
Om nya krav pi kreditransonering av hus-
hillen minskar efterfrigan pa nyproducerade
bostads- eller dganderitter, kanske myndig-
heterna foredrar att efterfrigan skiftar mot
hyresrittsmarknaden istillet? Skulle ett kraftigt
6kat byggande av hyresbostider vara bittre f6r
den finansiella stabiliteten? Finns tillrackligt
med riskvilligt kapital i hyresbostadssektorn for
att bostadsbyggandet av nya hyresritter skulle
kunna 6ka kraftigt?

Huvudpunkter i kapitlet

* I den politiska debatten har partierna satt upp
tydliga mal for 6kat bostadsbyggande. Malen
innebir en 6kning av det drliga byggandet de
nirmaste dren med mellan 50 till 100 procent
jamfort med byggandet de senaste tio dren.

* Genom att anta att konjunkturen blir stark
mellan 4r 2015 och 2020, kan man formulera
ett positivt scenario for bostadsbyggandet.
Med hjilp av forklaringsmodellen i tidigare
kapitel talar ett sddant scenario for att runt
170 000 nya bostider kommer att byggas,
men ett sddant byggande dr fortfarande langt
frin de politiska malen for bostadsbyggandet.

* En sammantagen bedémning av malen {6r
bostadsbyggandet ir att dessa antagligen
tillkommit med en forestillning om att de
avgoérande flaskhalsarna finns pa utbudssidan.
Men f6r att visentligt kunna 6ka byggtakten
miste dtergirder genomféras som underldttar

uppbyggnaden och tillviixten av eget kapital

hos hushill och bostadstéretag. Utan sidana
dtgirder forefaller malsdttningarna snarare
vara fromma férhoppningar, dn realistiska om
an kriavande, mal.

Mycket pekar emellertid pa att utvecklingen
dr pd vig att styras it andra hallet, dvs. hus-
hillens finansiella férutsittningar riskerar att
forsimras. Det forefaller som att det finns en
malkonflikt mellan att 6ka bostadsbyggan-
det kraftig och samtidigt minska hushallens
skuldkvot.

Trots att effekterna av inférande av amor-
teringsplaner inneburit en kraftig 6kning av
andelen hushall med en l6pande amortering,
har Finansinspektionen beslutat inféra tving-
ande amorteringskrav f6r alla nya bolan.

Det finns patagliga risker f6r inlasnings-
effekter bland hushéll med liga belanings-
grader om en flytt till ny bostad ger en ny
belaningsgrad som innebir obligatorisk
amortering. Detta minskar rorligheten pa
bostadsmarknaden ytterligare och laser fast
dldre hushall i for stora bostader. Modellskatt-
ningar med modellen som tillimpats i tidigare
avsnitt och dir obligatoriska amorterings-
krav (2 %) modelltekniskt betraktats som en
ranteh6jning, visar ocksa att nyproduktionen
minskar.

Ska man infora kreditrestriktioner som ris-
kerar att minska bostadsefterfrigan, forsvara
etablering pa bostadsmarknaden, f6rsimra
dynamiken pa arbetsmarknaden och dirmed
forsvira bostadbyggandet, maste man rimligen
stilla hoga krav pa ett allsidigt och objektivt
beslutsunderlag. Men en genomgéing visar att
de bida myndigheternas beskrivning av bide
det pistidda grundproblemet och konse-
kvensbeskrivningarna av f6rslagen dr mycket
bristfilliga. Fragan dr om de lever upp till
rimliga krav pa allsidighet och objektivitet?
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FiInansierings-

e o

"orutsattningar
"Or okad produktion

av hyresbostader

m nya kreditrestriktioner forsimrar hushal-

lens mojligheter att efterfriga nyproducera-
de bostider med bostads- eller dganderitt kom-
mer fler hushall sannolikt efterfrigan bostider
upplitna med hyresritt, trots att de finansiella
villkoren for hushallen enligt det forsta kapitlet
blivit mer gynnsamma i 6vriga upplitelseformer
sedan avvecklingen av det tidigare bostadsfinan-
sieringssystemet. Ett grundliggande problem
med en okad efterfrigan pa hyresritt ér att
hyresrittsmarknaden f6r befintliga bostider i
storstiderna framfor allt dr f6rbehéllen hushall
med langa kotider. Boverket har exempelvis
beriknat att bruksvirdessystemets nuvarande
tillimpning innebir att utbudet av hyresbostider
skulle 6kat med ca 40 000 bostider om hyres-
nivierna istillet bestimts pd marknadsvillkor®.
Men si linge nuvarande regler for hyressitt-
ning i det befintliga hyresrittsbestindet kvarstar
kommer nyproducerade hyresbostider utgora det
huvudsakliga alternativet £6r hushéll som vill
etablera sig pa storstadsregionernas bostads-
marknader, eftersom hyresnivin i nyproduktio-
nen nérmar sig hushéllens faktiska betalnings-
vilja och dirmed har kortare kotider.

Frigan dr om det dr realistiskt att forvinta sig
ett kraftigt 6kat byggande av nya hyresbostider?
Kan de politiska mélen om ett kraftigt okat
bostadsbyggande forverkligas genom ett kat
byggande av hyresritter? Som framgitt av tidiga-
re avsnitt visar modellskattningarna att avstindet
mellan skattat byggande de nirmaste dren och
de politiska malen ir relativt stort. Modellskatt-
ningarna visar att det sannolikt kommer att
fattas ca 25 000 nya bostdder per 4r, jimfort med
de politiska malen. Och 6kad kreditransonering
av bostadsfinansieringen pa grund av nya myn-
dighetskrav underlittar inte maluppfyllelsen.
Ocksi hyresrittsbyggandet varierar med kon-
junkturen.

15) Boverket, 2013. Bostadsbristen och hyressittningssystemet —
ett kunskapsunderlag.

En analys av hyresrittsbyggandet sedan dr 2003
visar att det totala hyresrittsbyggandet drligen
varierat mellan ca 6 000 och knappt 10 000 nya
hyresbostider (fig. 29). For att fylla gapet mot
malen maste alltsd byggandet av hyresritter oka

Fig. 28. Byggande av hyresratter i storstaderna och dvriga landet. Kalla: SCB.
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kraftigt, kanske férdubblas. Fragan ir vilka akto-
rer som skulle kunna dstadkomma detta?

Analysen av data visar att allmidnnyttans
respektive de privata byggherrarnas andel
av produktionen varierar 6ver tid. Men sett
i genomsnitt 6ver tid har de kommunigda
bostadsforetagen svarat for ungefdr hilften av
nyproduktionen och de privata féretagen for den
andra hilften (fig. 28). framfor allt i storstiderna
tycks de privata foretagens andel 6kat nigot
under de senaste aren, medan allmédnnyttan var
mer dominerande under periodens férsta del.
Tidsserierna over hyresrittsbyggandet visar ocksa
att byggandet varit mycket konjunkturkinsligt,
sdrskilt utanfor storstadsregionerna — byggandet
av hyresritter foll nagot i Storstockholm men
halverades i Storgoteborg, Stormalmé och i
ovriga Sverige under finanskrisen.

Det ligger i sakens natur att allmidnnyttan
dgnar sig it produktion av hyresritter, det dr si
att siga en del av den politiskt formulerade upp-
giften. Men vilka aktorer i den privata sektorn
investerar i nyproduktion av hyresritter? For att

Stor-Goteborg - Antal fardigstallda
hyresratter 2003-2013 per agarkategori
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svara pa denna friga har fastighetstaxerings-
registret studerats. Av registret framgar vilket
foretag som var lagfaren dgare till nyproducerade
hyresrittshus vid firdigstillandet. I Storstock-
holm visar en analys av drygt 17 000 nyprodu-
cerade hyresbostider i registret att 59 procent

av de nya bostiderna producerades av allméin-
nyttan. Av resterande 41 procent svarade privata
onoterade foretag, exempelvis familjeféretag som
Einar Matsson, Byggvesta m fl, f6r 16 procent,
bérsbolag (exempelvis Wallenstam och Heba)
f6r 12 procent. Kooperationen i form av HSB
och Riksbyggen stod f6r 5 procent och institu-
tioner, frimst livforsikringsbolag, svarade for 4
procent. Resterande dgarkategorier svarar for 4
procent. Motsvarande analys for dr 2012 visar att
allminnyttans andel minskat nigot medan bors-
bolagens och institutionernas andelar okat till

26 (12) respektive 10 procent (4). Monstret for
Vistra Gotalands lidn liknar det for Stockholms
lin medan privata onoterade foretag star for en
relativt stor andel av hyresrittsbyggandet 6ver tid
i Skdne ldn (37 procent) och allmédnnyttans andel

ar ligre dir (41).

Kan allma@nnyttan l6sa problemet?

Den enskilt storsta aktoren ér alltsd allmin-
nyttan, som svarat for hilften av allt byggande
av hyresritter. Dessa foretag dr dessutom stillda
under politisk kontroll genom att styrelsen utses
av de politiska partierna i kommunfullmaktige.
Genom dgardirektiv kan dirfor dessa foretag ges
tydliga mal att 6ka bostadsbyggandet. Det finns
emellertid nagra viktiga restriktioner.

For det forsta. Genom att lagstiftningen
anpassas till regelverket inom EU, miste dessa
foretag agera affirsmissigt och fir av konkur-
rensskil inte stilla ligre avkastningskrav, och dr
ddrmed i i princip férhindrade att sitta ligre
hyresnivier, pa sina investeringar 4n andra fore-
tag pa marknaden.

For det andra. Dessa foretag maste precis som
andra investerare koncentrera sina investeringar
till miljéer dir betalningsviljan Gvertiger de
kostnader, inklusive marknadsmissig avkastning
pa eget kapital, som investeringen medfor.

For det tredje. Precis som andra foretag
begrinsas mojligheterna till en omfattande ny-
produktion av foretagets tillging till eget kapital.
Det betyder att foretagen i normalfallen 6ver tid
miste redovisa en justerad soliditet (eget kapital
i forhéllande till totala tillgdngar) pi minst 30
procent. Ligre soliditetsnivier innebir att ris-
kerna i verksamheten forskjuts mot dgaren, dvs.
kommunerna, och att negativa hivstingseftek-
ter till £6ljd av exempelvis minskad efterfrigan
snabbt kan radera ut resterande eget kapital.
Med dessa forutsittningar kan overslagsberik-
ningar goras av teoretiskt maximala nyproduk-
tionsvolymer. Om man, hypotetiskt, antar att
allminnyttan anvinder allt eget kapital som
overstiger 30 procent till nyinvesteringar i
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bostider, kan en sidan teoretisk potential berik-
nas. Berikningen forutsitter bland annat att
man samtidigt anvinder en del av kapitalet till
reinvesteringar i befintligt bestind. Sammantaget
dr detta dr naturligtvis en grov forenkling, men
ger dndi en fingervisning om hur nira malet
man dé skulle kunna komma. Berdkningar kan
illustreras genom att studera nyckeltal f6r de tre
allménnyttiga bostadsféretagen i Stockholms
stad (tabell 2).

Om man utgdr ifrén att det kapital som utgor
skillnaden mellan den justerade soliditeten
och ett tinkt golv for soliditeten pa 30 procent
kan anvindas f6r bostadsinvesteringar, visar
berikningen att det tre bolagen forfogar 6ver ett
“tillgangligt” kapital om ca 46 miljarder kr. Detta
kapital reduceras sedan med ett kapital som mot-
svarar olika krav pd underhall eller reinvestering-
ar 1 det befintliga bestindet. Resterande kapital
kan i ndsta steg utdkas genom 1an som motsvarar
70 procent av det aterstdende totala kapitalet.
Om man antar att investeringsbehovet i det be-
fintliga bestdndet dr ca 3 000 kr/kvm och att den
totala produktionskostnaden dr 35 000 kr/kvm
och den genomsnittliga ligenhetsstorleken dr 70
kvm, kan man berikna hur méinga nya bostider
som kan finansieras. Overslagskalkylen visar di

att tillgingligt eget kapital skulle ricka till ca

18 S000 nya bostidder. Om man vidare antar att
det tar 10 4r att producera dessa bostdder betyder
det en byggtakt pd ca 1 800 nya hyresbostidder
per ar.

Om man istillet har ett underhélls- och rein-
vesteringsbehov om 5 000 kr/kvm i det befintliga
minskar den teoretiska potentialen till ca 1 200
nya hyresbostider per ér.

Aven om kalkylen dr en férenkling av verklig-
heten visar den att allminnyttans moéjligheter att
nyproducera hyresbostider i Stockholmsregio-
nen har en 6vre grins och att denna grins sitts
av tillgangen till eget kapital. Den teoretiska
potentialen skulle innebéra en betydande 6kning
av den genomsnittliga byggtakten bland dessa
féretag. Men dven om denna, nigot orealistiska
kalkyl, skulle forverkligas dr fortfarande avstin-
det till malet om mer dn 40 000 nya bostider
i Stockholms stad lingt. Att realisera kapitalet
kriver sannolikt i praktiken samtidigt f6rsiljning
och ombildning av fastigheter.

Motsvarande 6verslagsberdkningar kan goras
{6r 6vriga allmannyttiga foretag i Stockholms-
regionen. Sddana berikningar baserade pa
SABOQO:s publikation Ekonomisk statistik frin

2013, visar att den teoretiska potentialen ir ca

Tabell 2. Overslagsber&kning av teoretisk produktionspotential. Kalla: Arsredovisningar och egna berékningar.

Antal kvm

Marknadsvarde, Mkr

Totalt justerat kapital, Mkr

Justerad soliditet

Overskjutande soliditet, >30%
Tillgangligt kapital, Mkr
Reinvesteringsbehov, 3 000 kr/kvm

Antal bostader, prod kost 35 000
kr/lkvm, 70 kvm per bostad

Antal per 10 ar
Antal per 20 ar
Reinvesteringsbehov, 5 000 kr/kvm

Antal bostader, prod kost 35 000
kr/lkvm, 70 kvm per bostad

Antal per 10 ar

Antal per 20 ar

Stockholmshem Sven"ska Familjebostéader Totalt
Bostader
1892 000 1702 000 1413 000 5007 000
33 215 38 293 26 500 98 008
37 639 44 130 29 634 111 403
68 % 75 % 71 %
38 % 45 % 41 %
14 303 19 859 12 150 46 311
5030 8 602 4613 18 245
503 860 461 1825
252 430 231 912
2824 6617 2 965 12 406
282 662 296 1241
141 331 148 620
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1 600 nya hyresbostider per ir, givet att poten-
tialen slds ut pa 10 ar och att reinvesterings-
behovet dr 3 000 kr/kvm. Vid 5 000 kr/kvm
faller potentialen till ca 900 nya hyresbostider.

Sammantaget skulle alltsi den teoretiska
potentialen maximalt uppga till totalt 1 800 plus
1 600 nya hyresbostider i regionen, dvs. totalt
3 400 nya hyresritter arligen, om potentialen
uppnis pa 10 ar och reinvesteringsbehovet
begrinsas till 3 000 kr/kvm. Detta dr en for-
dubbling av det genomsnittliga byggandet hos
allmannyttan under de senaste 10 aren, men
skulle 4nda inte ricka for att na malen.

For allménnyttan utanfor storstadsregionerna
dr utrymmet for nyproduktion begrinsat. I kom-
muner med mindre dn 75 000 invanare dr den
justerade soliditetsnivin i genomsnitt for lag for
att det ska vara mojligt att nyproducera bostider
i négon storre skala. I kommungruppen med
kommuner stérre 4n 75 000 invinare visar kalky-
len en potential som dr ligre 4n vad som faktiskt
byggts. Detta kan mojligen forklaras av att ett
antal foretag har betydligt hogre soliditet dn vad
som framgir av genomsnittsnivaer for grup-
pen. Vidare dr det mojligt att dgarna till dessa
foretag stiller ldgre soliditetskrav dn i kalkylex-
emplet och att byggkostnaderna och eventuella
reinvesteringsbehov sannolikt i manga fall 4r
ldgre dn i storstadsregionerna. Dessutom utgor
mojligen kategoribostider en relativt sett storre
andel i nyproduktionsportf6ljen. Kalkylresultatet
indikerar d4tminstone att potentialen i forhal-
lande till utvecklingen de senaste aren ér relativt
begrinsad.

Sammantaget visar berdkningarna att det
finns tydliga begrinsningar i hur stor 6kning
av bostadsbyggandet som skulle kunna ske med
hjilp av 6kad investeringstakt i de allménnyttiga
foretagen. Att begira att dessa foretag ska ta
huvudansvaret for att bostadsbyggandet ska
na de politiskt formulerade malen f6r bostads-
byggande dr dirfor inte realistiskt.

Onm tillgingen till eget kapital sitter granser
f6r hur mycket hyresrittsbyggandet kan oka i
den allménnyttiga sektorn dr frigan hur det ser
ut i den privata?

Privata aktorers byggande av
hyresratter

Som noterats tidigare i texten har den privata
toretagssektorn foredragit att investera i bostads-
och dganderitt framfor hyresritt. Den grund-
liggande forklaringen till detta dr som konstate-
rats att boendeutgiften, allt annat lika, blir lagre i
bostadsritt dn i hyresritt och att bruksvirdessys-
temet i praktiken sitter en Gvre grins for hyran,
framfor allt i storstdderna. Utgidngspunkten for
en diskussion om vilka incitament ett privat
toretag har att koncentrera sina investeringar i
hyresrittssektorn méste rimligen ta sin utgangs-
punkt i dessa foérhillanden.

Trots att minga privata foretag funnit att
riskkapitalet forvaltats bittre i bostadsritts-
produktion dn i hyresrittsproduktion finns
manga exempel pi privata foretag som girna
bygger nya hyresritter.

For nigra av dem dr det ett sitt att utjimna
konjunkturvariationer, d hyresritten i vissa
fall drabbats lindrigare av fall i bostadsefter-
fragan. For andra har det varit ett sitt att erhélla
markanvisningar som beddmts strategiska eller
mojliggjort andra markanvisningar dir foretaget
tillatits bygga bostadsritter. Ytterligare ett skil
kan vara att bygga bostidder som hyresritter i
syfte att erhalla markanvisning men att senare,
om mdjligt, ombilda till bostadsritt och ddrige-
nom gora en kapitalvinst som vid exit kompeten-
serar for lig direktavkastning.

For ytterligare en grupp, med ett mycket
lingsiktigt perspektiv, har nyproduktion av
hyresritter trots de initiala kalkylforutsittning-
arna, funnits lonsamma. Huvudférklaringen ér
en lingsiktig virdestegring och en lag vakansrisk
som kompenserat {6r lig direktavkastning. Till
denna grupp kan man rikna institutionerna, ofta
livbolag, som maste anpassa sina investeringar till
dtaganden om exempelvis pensionsutbetalningar
lingt fram i tiden. Hit hér ocksé en grupp av
familjeféretag som later verksamheten g i arv
mellan generationerna. Kraven pa direktavkast-
ning kan di sittas ligre f6r denna typ av inves-
terare men de kompenseras pd sikt av stigande =~ —
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fastighetsvirden, delvis eftersom det finns en
option om ombildning till bostadsritt.

Data fran fastighetstaxeringsregistret visar att
det inte minst 4r institutionerna som okat sin
aktivitet nir det giller nyproduktion av hyres-
bostider. Forklaringen 4r sannolikt att institutio-
nerna i sin portféljférvaltning séker placeringar
med lag risk men langsiktig real virdestegring
och att de kan agera med eget kapital och
ddrfor inte kriver en hog direktavkastning. Att
institutionernas andel av det totala hyresritts-
byggandet har 6kat de senaste dren kan darfor
vara en effekt av jakt pa avkastning till 1dg risk i
kolvattnet efter finanskrisen. Det institutionella
kapitalet skulle kunna 6ka sin exponering mot
hyresbostadsmarknaden ytterligare. Men dessa
institutioner kan vilja att forvirva redan befint-
liga bostader for att slippa produktionsrisker och
risker for att hyresnivan slutligt blir annorlunda
in i kalkylerna. Sammantaget innebdr detta att
institutionerna kan komma att 6ka nyproduktio-
nen av hyresritter men att 6kningen sannolikt dr
mattlig.

Att Svriga privata fastighetsforetag, som
generellt ofta foredrar investeringar i bostadsritt
tor att snabbare atervinna investerat kapital, av
nagon anledning plotsligt skulle 6ka andelen
hyresritt i sin portf6lj, jimfért med historiska
produktionsvolymer, verkar inte sirskilt sanno-
likt. Nagon "6versoliditet” har ju dessa foretag
normalt inte eftersom sidan regelmissigt delas
ut till dgarna. Det dr dirfor inte meningsfullt att
kartligga sidana foretags balansrdkningar i jakt
pa tillgingligt kapital. Slutsatsen ar darfor att
byggandet av hyresritter i privat regi sannolikt
kan 6ka nigot om efterfragan pa hyresritter 6kar
till £61jd av minskad efterfrigan pa bostads- eller
dganderitt (exempelvis pa grund av amorte-
ringskrav). Det dr diremot svirt att se att denna
okning skulle kunna 6verbrygga gapet mellan
troliga nyproduktionsvolymer och de nya poli-
tiska mélen f6r bostadsbyggandet.

En intressant friga handlar om varfor risk-
kapitalforetag visat si begrinsat intresse for
investeringar i nya hyresritter? Det finns ingen
kind litteratur som mer explicit studerat varfor
bostadsbyggande har svirt att attrahera den
privata riskkapitalmarknaden, det krivs ddrfor
mer studier av detta omride. Men en stark
hypotes handlar om att behovet av riskkontroll
ir stort inom riskkapitalbranschen, sirskilt for
stora och mycket kapitalintensiva investeringar
som bostadsbyggande, medan méjligheterna att
begrinsa och gora riskbilden tillrickligt transpa-
rent uppfattas som mer begrinsade nir det giller
bostadsbyggande dn vad som vanligtvis giller
for andra branscher. Aven om andelen externt
riskkapital skulle 6ka pa bostadsmarknaden, dr
det svirt att se varfor riskkapitalbranschen, till
skillnad frin andra privata aktérer, skulle féredra
investeringar i hyresritt i stillet for bostadsritt,
ddr risker hanteras under en mer begrinsad tid.

I debatten hivdas att byggandet av hyresritter
skulle kunna 6ka patagligt om den sa kallade
skattemdssiga neutraliteten mellan de olika upp-
litelseformerna 6kar. Friagan dr vad som ligger i
detta pastdende?

Huvudpunkter i kapitlet

* Om myndigheternas politik mot att hushéllen
linefinansierar bostadsférvirv innebir att
nyproduktionen av bostadsritter och dgande-
ritter begrinsas ir frigan om byggande av
hyresbostider kan 6ka istillet?

* Analyserna i kapitlet visar att den storsta
aktoren pd hyresrittsmarknaden 4r de allmén-
nyttiga bostadsforetagen. Tillgingen till eget
kapital i kombination med marknadsvillkoren
pa deras respektive marknader dr avgérande
tor hur stor nyproduktionen kan vara for dessa
toretag. Dessutom péverkas moéjligheterna till
nyproduktion av vilka reinvesteringsbehov de
har i det befintliga bestindet.

. Overslagsberéikningar visar att nyproduktio-
nen kan 6ka nagot bland de allménnyttiga
foretagen men att marknadsvillkor, reinveste-
ringsbehov och tillgang till eget kapital inte
mojliggér sidana nyproduktionsvolymer att
de kan kompensera for ett lagt byggande av
ovriga upplatelseformer. Att de kommunala
bostadstoretagen skulle kunna ansvara {6r
en stor del av glappet mellan det nuvarande
byggandet och de politiska milsittningarna
forefaller dirfor inte vara realistiskt.

* Data fran fastighetstaxeringsregistret visar
att det inte minst dr institutionerna (livbolag)
som Okat sin aktivitet nir det giller nypro-
duktion av hyresbostider. Institutionerna kan
komma att 6ka nyproduktionen av hyresritter
men Okningen blir sannolikt méttlig.

* Att 6vriga privata fastighetsforetag, som
generellt ofta foredrar investeringar i bostads-
ritt for att snabbare dtervinna investerat
kapital, av ndgon anledning plotsligt skulle
oka andelen hyresritt i sin portfolj, jAmf{ort
med historiska produktionsvolymer, verkar
inte sirskilt sannolikt. Byggandet av hyresrit-
ter i privat regi kan majligen 6ka nigot om
efterfrigan pa hyresritter 6kar till f6ljd av
minskad efterfrigan pi bostads- eller dgande-
ritt (exempelvis pd grund av amorterings-
krav). Det ir didremot svért att se att denna
mojliga 6kning skulle kunna Gverbrygga gapet
mellan troliga nyproduktionsvolymer och de

nya politiska mélen for bostadsbyggandet.
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Kan sa kallad okad
neutralitet mellan
upplatelseformerna
Oka byggandet?

Friigan om det rader neutrala villkor mellan
olika upplitelseformer har diskuterats i
artionden. Fram till skattreformen 1990-91 var
fragan betydligt mer komplicerad och svar-
genomtranglig dn vad den 4r idag. Subventions-
systemen var omfattande och nir de makro-
ekonomiska villkoren forindrades, krivdes
korrigeringar av subventioner och skattesystem
for att inte o6nskad paverkan pa bostadsefter-
fragan och i férlingningen bostadsproduktionen
skulle uppsta. Idag dr parametrarna som paverkar
jamforelsen av villkor f6r olika upplitelseformer
farre. Inte desto mindre 4r det inte séllan som
olika deltagare i debatten tycks ha olika uppfatt-
ning om hur neutralitetsmilet ska uppfattas och
vilka jamforelser som ir relevanta.

For privatpersoner dr det tvé typer av jam-
forelser av skattevillkor som ir relevanta, dels
skattemdssig neutralitet mellan alternativa boen-
deformer och dels skattemdssig neutralitet mel-
lan alternativa kapitalplaceringar. Fér f6retag och
institutioner, dvs professionella investerare, r
det skattemissiga villkor for investeringar i alter-
nativa niringsverksamheter samt dven indirekta
allokeringsmoéijligheter, som dr relevant att jim-
téra. Som privatperson str valet mellan nigon av
de tre upplatelseformerna hyresritt, dganderitt
eller bostadsritt. Endast d4ganderitten medfor
ett fastighetsigande, bostadritten dgs formellt
av bostadsrattsféreningen. Bade dganderitten
och bostadsritten dr moéjlig att anvinda som
sikerhet vid kop av bostaden medan hyresritten

Figur 30. Olika typer av neutralitet for provatpersoner, foretag och institutioner samt motiv till att neutralitet efterstravas.

Typ av J, J, Skattemassig neutralitet mellan alternativa J, Skattemassig neutralitet mellan alternativa
neutralitet investeringar boendeformer

. Undvika att kapital allokeras utifran villkor Undvika att snedvrida efterfragan pa olika
Motiv for e e
neutralitet skapade av skattesystemet istallet for boendeformer

marknadsvillkor

Foretag och institutioner -
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boendetjanster och investerare
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inte har den mojligheten och inte heller kraver
nigon kapitalinsats utan endast en 16pande hyra.
Aganderitten och bostadsritten kan bade ses
som boende och investering. Med skattemassig
neutralitet 4r det bida dessa funktioner, boende
och investering, som avses. Neutralitet efter-
strivas mellan upplatelseformerna i egenskap av
boendeformer for att efterfrigan inte ska sned-
vridas pa grund av att skattesystemet gynnar eller
missgynnar vissa upplételseformer. Samtidigt
ska det finnas skattemdssig neutralitet mellan
alternativa placeringsmoéijligheter, som t ex kan
vara en fastighet, bostadsritt, niringsverksamhet
eller olika former av indirekta placeringar (aktier,
fonder mm).

Det faktum att vissa boendeformer ir inves-
teringar som vanligen beldnas till nigon del och
dirmed méjliggor rinteavdrag dr en skillnad som
direkt kan observeras mellan de tre upplatel-
seformerna. Synen pa om detta 6ver huvud
taget dr intressant att diskutera varierar mellan
foretridare for olika intressenter. Att jimfora
skattemadssiga villkor f6r att dga en bostad med
att hyra kan likstillas med att hyra eller k6pa en
bil, ingen har synpunkter p4 att en hyrd bil far
en helt annan milkostnad 4n en dgd. S4 kan t ex
Villadgarnas utgingspunkt se ut och med den
utgingspunkten kan jimférelsen mellan hyrt och
dgt boende anses irrelevant. Hyresgistforeningen
och dven Fastighetsidgarna viljer att fokusera pa
betalningsflédet och dirmed kommer effekter av
avdragsméilighet f6r utgiftsrantor i fokus.
Fragan i denna rapport ér vilken betydelse
neutrala skattemissiga villkor mellan upplatelse-
formerna skulle kunna ha for att oka bostads-
byggandet. Med utgingspunkt fran ett antal
offentliga utredningar fran slutet av 1980-talet
fram till idag kan skillnaden i skattemassiga
villkor utldsas, men f6r syftet i denna rapport bor

dven hyresmarknadens funktionssitt i Svrigt tas i
beaktande.

Inledningsvis kan konstateras att frimsta
motivet till beskattning av bostadstillgdngar dr
att uppna likformighet i beskattningen av dessa

och andra tillgangar. Neutralitetsmalet kan alltsa
definieras utifrin de effekter som skattereglerna
har pa den enskildes val av upplatelse- och
sparform som bostaden utgér. En olikformig
beskattning ger upphov till samhillsekonomiska
snedvridningar som kan resultera i en samhalls-
ekonomiskt felaktig resursanvindning. Detta far
negativa konsekvenser f6r den lingsiktiga ekono-
miska tillvixten och vilfirden (se SOU 1989:33,
avsnitt 3.2).

En tolkning av neutralitetsbegreppet dr att
neutralitet skulle innebira att boende 1 olika
upplatelseformer ska betala lika mycket skatt per
kvadratmeter bostadsyta. Denna definition sak-
nar dock helt koppling till bostadsbeskattningens
roll i kapitalinkomstbeskattningen. Milet om
likformighet i beskattningen av bostadstillgangar
och andra typer av tillgingar asidositts helt,
vilket gor att synsittet forkastats i de utredningar
som genomforts under de senare 15 aren (dir
Likformig och neutral fastighetsbeskattning,
SOU 2000:34, innehiller den mest omfattande
diskussionen av neutralitetsbegreppet).

En annan tolkning utgar fran att bostads-
beskattningen ska utformas si att skillnader i
bostadsutgifter mellan olika upplitelseformer
utjamnas, dvs dstadkomma kostnadsneutrali-
tet. Om egnahemsigarens boendeutgifter och
hyresgistens hyra utgjorde betalning f6r samma
typ av tjdnster skulle detta kanske vara en rimlig
hillning. S4 ir inte fallet. Genom hyran betalar
hyresgisten inte bara fér nyttjandet av bostaden
utan ocksi f6r férvaltning och underhill. Kost-
naderna f6r detta ingér endast till en del i egna-
hemségarens boendeutgifter. A andra sidan utgdr
en del av det som redovisas som egnahemsiga-
rens boendeutgifter en form av sparande. Nagon
sddan komponent finns inte i hyresgistens hyra.
Beskattningskommittéerna (t ex SOU 2000:34)
avvisar dven denna definition av neutralitets-
begreppet.

Den definition som har stéd frin genomférda
utredningar dr att skattemissig neutralitet mellan
upplatelseformerna innebir att olika typer av
inkomster eller forméner och kostnader som ar
férknippade med bostaden behandlas pa ett lik-
virdigt sitt 1 beskattningen av olika upplitelse-
former.

Detta siitt att definiera neutralitetsbegreppet
dr nira forknippat med det likformighetsmal
i kapitalinkomstbeskattningen som ska prigla
fastighetsbeskattningen. Rent generellt dr ett
av syftena bakom de olika likformighetsmal
som styrt utformningen av skattesystemet att
begrinsa skattereglernas inverkan pd hur den
enskilde viljer att disponera sina ekonomiska
resurser mellan olika typer av konsumtion och
sparande.

I Bostadsbeskattningskommitténs utred-
ning frin 2014 (SOU 2014:1) framfdrs att
hyresfastigheter dr skattemissigt missgynnade
jamfort med andra néringsverksamheter och att
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hyrt boende dven dr skattemassigt missgynnat
jamfort med dgt boende. Frigan dr hur hyres-
rittens svagare skattemissiga stillning paverkar
nyproduktionen av hyresritter och vad som kan
goras fOr att stirka de skattemadssiga villkoren till
hyresrittens fordel?

For den som édger och hyr ut bostider utgdr
kommunal fastighetsavgift i kombination med
beskattningen av inkomsten i ndringsverksam-
het en dubbelbeskattning av avkastningen pi
det kapital som finns investerat i fastigheten.
Fastighetsavgiften ger dirmed en hégre kapi-
talkostnad f6r investeringar i hyresfastigheter
in for investeringar i annan ndringsverksam-
het. En hégre kapitalkostnad medfor att firre
investeringar blir 16nsamma och genomfors.

En avskaftad fastighetsavgift for hyresbostider
skulle ge foretag som hyr ut bostider neutrala
skatteregler jaimfort med andra foéretag. Detta
skulle sinka kapitalkostnaderna vid investeringar
i hyresfastigheter och p4 sé sitt leda till 6kade
investeringar och ddrmed ett 6kat utbud av
bostider upplitna med hyresratt. Berakningar
visar dock att fastighetsavgiften utgor en liten
del av kapitalkostnaden vid en investering och
ett avskaffande av fastighetsavgiften kan dérfor
inte forvintas fi nagra stora effekter pa utbudet
av hyresbostider.

Om hyrt boende jamférs med dgt boende
visar Bostadsbeskattningskommittén (SOU
2014:1) att det dgda boendet har en skattemissig
f6érdel motsvarande rinteavdraget i det fall fullt
belanade fastigheter jamférs. Vid full finansiering
med eget kapital blir skillnaden dnnu storre till
det dgda boendets fordel. Det ska framhallas att
Bostadsbeskattningskommitténs stindpunkt inte
med nodvindighet ska ses som den enda méjliga,
andra utgingspunkter och jimfé6relser kan goéras
och fir anses rationella utifrin de intressen som
foretrads.

Bostadsbeskattningskommittén menar att
utjamning mellan att hyra och dga sitt boende
kan goras pi tva sitt:

+ Hojt skatteuttag frin dgda bostidder

* Mer f6rminliga skatteregler for hyresbostider
in vad som foljer av en neutral beskattning av
niringsverksamheten, dvs skattesinkningar
utdver en slopad fastighetsavgift f6r hyres-
ratter och som motsvarar skattefordelen for

dgda bostider.

En héjning av beskattningen av dgda bostider
har férdelen att detta utjimnar en befintlig sned-
vridning i kapitalallokeringen, dvs dtgirden
angriper dven den obalans som finns mellan
dgande av egnahem och andra placeringsalter-
nativ.

Den andra metoden, att hyresbostider ges
en skattesinkning motsvarande skatteférdelen
f6r dgda bostdder, kan t ex omfatta atgirder som
skattefria underhéllsfonder i vilka fastighetsf6r-
valtande foretag fir gora avsittningar for fram-

tida underhill, investeringsbidrag f6r byggan-

de av hyresritter eller 1dg mervirdesskatt pa
bostadshyror. En skatteférdel som ges till féretag
som hyr ut bostdder i hyreshusenheter kommer
dock att skapa bristande neutralitet gentemot
annan naringsverksamhet. Dérfor dr det inte
limpligt att foresld en skattesinkning f6r hyres-
bostider som motsvarar skatteférdelen for dgda
bostidder. Bostadsbeskattningskommittén slutsats
ar ddrfor att fastighetsavgiften for hyresbostider
bor avskaffas med motivet att detta forbittrar
hyresrittens skattemassiga stillning vilket kan
leda till ett okat utbud av hyresbostidder. Andra
dtgirder anses medfora andra obalanser (eller lig
utanfér det uppdrag som tilldelats kommittén
vid detta tillfille).

I denna rapport dr den centrala frigan om f6r-
bittrad skattemissig stillning f6r hyresbostider
leder till ett storre utbud av hyresbostider. De
tvd neutralitetsproblemen, tillkortakommandet
tor hyresbostider jamfort med andra nirings-
verksamheter och jimf6rt med dgt boende, kan
diskuteras var for sig:

* Avskaffad fastighetsavgift — fastighetsavgif-
ten dr en liten del av kapitalkostnaden vid
en investering och ger dirfér sma effekter pi
utbudet av hyresbostider.

* Hyresbostider ges en skattesinkning mot-
svarande skatteférdelen for dgda bostidder
— sinkningen av kapitalkostnaderna gors i
storleksordning motsvarande rinteavdrag for
bostadsritts- och egnahemsigare. Vilken
effekt ger detta nir hyressittningssystemet
inte mojliggdr marknadsmassiga hyresnivaer
(bortsett fran det faktum att bristande neutra-
litet uppstir mot andra niringsverksamheter,
vilket i sig dr skal att avskriva metoden)? -
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Avsaknaden av marknadsmissiga hyror begrin-
sar mojligheterna for hyresbostider att vara ett
konkurrenskraftigt alternativ pa bade svaga och
starka bostadsmarknader. P4 en svag bostads-
marknad, dir betalningsviljan f6r bostider ir
lig, dr det svart f6r nyproducerade hyresritter att
kostnadsmissigt konkurrera med ett befint-

ligt bestind av bostadsritter. Avskaffande av
rinteavdrag for bostadsritter och dganderitter,
eller inférande av motsvarande kompensation
tor hyresritter, skulle jamstilla hyresratter med
bostadsritter och dgt boende pé fler av de svaga
marknaderna. Idag kan hyresritten konkur-
rera kostnadsmissigt dir betalningsviljan ar
fran 28 000 kr/kvm, med neutrala villkor sinks
den nivan till 20 000 kr/kvm. Om neutraliteten
skapas genom att rinteavdraget avskaffas skulle
dock forutsittningarna f6r bostadsritts- och
dganderittsbyggandet minska och vilken netto-
effekt som detta skulle resultera i kréver ytter-
ligare analys for att skatta. En subvention direkt
till hyresgdster motsvarande rdnteavdraget maste
betraktas som en extrem riktningsférindring av

det bostadsfinansieringssystem som utvecklats
sedan de tidigare omfattande subventions-
systemen avskaffades och langt frin realistisk.

I starkare marknader, dir betalningsviljan f6r
bostider dr hog, dr det bruksvirdessystemet som
hindrar hyresritten frin att bli lika intressant

att producera som bostadsritten. En f6rindring
av de skattemissiga villkoren skulle dérfoér pa
inget sitt forindra konkurrensvillkoren f6r dessa
marknader.

Figur 31 beskriver grafiskt hur hyror férhéller
sig till marknadens betalningsvilja f6r bostads-
ritter och pi vilket sitt fullstindigt skattemissigt
neutrala villkor (enligt Bostadsbeskattnings-
kommitténs identifierade brister i skattemissig
neutralitet) skulle pdverka mojligheterna att géra
hyresritter attraktiva pi fler marknader. Investe-
ringskostnaden f6r en nybyggd hyresritt uppgir
till minst 20 000 kr/kvm vilket motsvarar en
boendeutgift om 1 350 kr/kvm/ir, se punkt 1 i
figur 31. Denna boendeutgift motsvarar en betal-
ningsvilja om 28 000 kr/kvm f6r en bostadsritt.
Med utgéngspunkt frin detta rikneexempel dr

for bade HR och BR, 30 % ranteavdrag for BR.
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Figur 31. Jamforelse mellan boendeutgift och betalningsvilja for hyresratt och bostadsratt pa olika starka
marknader. Berakningsforutsattningar: full belaning, rénta 5 %, drift och underhallskostnad 350 kr/kvm/ar
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en nyproducerad hyresrittsligenhet alltid dyrare
in en bostadsrittsligenhet pd marknader dir
betalningsviljan dr ligre dn 28 000 kr/kvm.

Hogsta forhandlade hyra som kan observeras i
Stockholm ir ca 2 200 kr/kvm/ar vilket motsva-
rar betalningsvilja f6r bostadsritt om 53 000 kr/
kvm. Detta kan sigas utgora taket f6r bruksvir-
deshyran i nuldget. Nir betalningsviljan dr hogre
an 53 000 kr/kvm ar bostadsritter en battre
investering dn hyresritter. Spannet blir smalt dar
hyresritter kan méta konkurrensen fran bostads-
ratterna — oavsett eventuella skillnader i skat-
temissiga villkor. P svagare marknader (<28 000
kr/kvm) kan en ny hyresritt inte konkurrera
kostnadsmissigt med befintliga bostadsritter
och pa starkare marknader (>53 000 kr/kvm) kan
hyresritter inte konkurrera intiktsmissigt med
nya bostadsritter.

Om hyresritter ges 30 procent ligre kapital-
kostnader (motsvarande rinteavdraget for
bostadsrittsinnehavare) vixer spannet dér hyres-
ratten kan mota bostadsritten kostnads- och
intiktsmissigt (se den streckade linjen i figur 31
som sammanfaller med linjen f6r bostadsritters
betalningsvilja, den roda linjen). Teoretiskt skulle
det nya spannet bli 20 000 — 53 000 kr/kvm efter
en sidan dtgird.

Slutsatsen dr alltsi att trots en sinkning av
finansieringskostnaderna f6r hyresritter med
30 procent medf6r bristen pa marknadsmas-
siga hyror att konkurrensvillkoren 61 hyresrit-
ter i storstadsregionerna forbittras i begransad
omfattning. Bristande neutralitet dr ett mindre
problem édn bristen pa marknadsmaissig prissitt-
ning om malet dr att genomgripande forbittra
incitamenten att producera hyresbostider pé de
marknader dir efterfrigan dr som stérst. Det dr
dessutom svirt att se hur skillnaden som rinte-
avdraget orsakar ska kompenseras utan andra
omfattande negativa eftekter uppstér. Den till
synes enkla atgirden att avskaffa rinteavdraget
helt skulle (férutom problem med likformig-
het i kapitalbeskattningen) medféra ett minskat
bostadsritts- och dganderittsbyggande pa alla
marknader, svaga sivil som starka. Mycket talar
istillet for att fastighetsskatten (den kommunala
avgiften) dr ett bittre verktyg att se 6ver for att
oka neutraliteten och ge hyresritter mer kon-
kurrenskraftiga villkor men samtidigt undvika

omfattande negativa eftekter f6r 6vrigt byggande.

Huvudpunkter i kapitlet

Neutralitetsmailet ska definieras utifrin de
effekter som skattereglerna har pi den en-
skildes val av upplitelse- och sparform som
bostaden utgor. Neutralitet ska dven finnas
mellan investeringar i olika niringsverksam-
heter dir fastighetsigande bolag ér en typ.
Neutralitet mellan upplatelseformerna som
efterstrivar samma beskattning per kvadrat-
meter bostadsyta eller att utjimna boende-
kostnader mellan hyrt och gt boende, dvs
kostnadsneutralitet, saknar st6d i offentliga
utredningar.

Den definition som diremot har stod ar att
skattemissig neutralitet mellan upplatelse-
formerna innebir att olika typer av inkomster
eller formaner och kostnader som ér frknip-
pade med bostaden behandlas pi ett likvirdigt
sitt 1 beskattningen av olika upplitelseformer.
Bostadsbeskattningskommittén (SOU
2014:1) konstaterar att hyresfastigheter dr
skattemissigt missgynnade jimf6rt med
andra niringsverksamheter. Fastighetsavgift

i kombination med beskattningen av inkom-
sten i niringsverksamhet medfér dubbel-
beskattning av avkastning pé kapital investerat
i hyresfastigheter jimfort med andra nirings-
verksamheter.

Hyrt boende idr dven skattemdssigt missgyn-
nat jimfort med dgt boende motsvarande
rinteavdraget i det fall fullt belanade fastig-
heter jaimfors.

Avskaffande av fastighetsavgiften for hyres-
fastigheter bedéms péverka byggandet av
hyresbostider i liten omfattning. Att forindra
rinteavdragen, t ex helt avskaffa dem, skulle
medfdra minskat byggande av bostads- och
dganderitter och endast ge hyresritten bittre
konkurrensvillkor i marknader dir bruks-
virdessystemet ger hyror som ir i nivi med
marknadens betalningsvilja.

Mycket talar for att Gversyn av fastighets-
skatten (den kommunala avgiften) dr mest
intressant for att 6ka neutraliteten och ge
hyresritter mer konkurrenskraftiga villkor
men samtidigt undvika omfattande negativa

effekter for ovrigt byggande.
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Bilaga Modell

Oberoende variabel Koefficient T-varde Sign.
Konstant 42,3 0,99613 0,3267
Forandring av finansiellt netto (-8 kvartal) 0,0007 3,517332 0,0013
Forandring av reporanta (-12 kvartal) -309 -3,65471 0,0009
Forandring av byggkostnader (-8 kvartal) -0,57 -4,53437 0,0001
Dummy 2014:1 -882 -3,59548 0,001
R2 0,73

Justerat R2 0,70

Durbin Watson 1,68
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