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»...efterfragan pa dyra nyproducerade
hyresratter ar relativt tunn, sannolikt
mycket svagare an man forvantar sig

fran politik och myndigheter.«
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Forord

Byggandet av bostadsratter
faller — ar losningen fler nybyggda

hyresratter?

Mellan fjirde kvartalet 2017 jamfért med
samma kvartal fdregiende 4r minskade anta-
let pdbérjade bostider i Stockholms lin med
52 procent. For hela riket 4r samma siffra 20
procent. Baserat pa utvecklingen for start-
besked och bygglov talar det mesta for att
antalet paborjade bostider i ar och nist-
kommande ar kommer att glida ned mot ca
40 000—45 000 bostdder, en minskning med
ca 30—40 procent jamfort med topparet 2017
da 67 000 bostider pdbérjades.

Det anmirkningsvirda ir att detta sker mitt
under en hogkonjunktur, dir de ekonomiska
villkoren for hushallen ir goda, arbetslosheten
lag och féretagen i vira vixande storstider
ropar efter arbetskraft. Forklaringen stavas
kreditrestriktioner. Sedan 2010, nir boline-
taket infordes har en serie kreditrestriktioner
inforts som triffar savil hushillen som bank-
erna. Efter det senaste amorteringskravet som
infordes 2017 slog konsckvenserna igenom

med full kraft.

I grunden handlar det om den samlade effek-
ten av bolénetak, rintor pa ca 7 procent i
bankernas kvar-att-leva-pa kalkyler (KALP)
samt de tvingande amorteringar som under
en kort tidsperiod genomférdes i tvi steg,
den 1 juni 2016 och den 1 mars 2018. Hés-
ten 2017 kantrade marknaden med foljd att
bostadsbyggandet foll kraftigt. Aven om nu
marknaden visar tecken pa en stabilisering 4r
det uppenbart att unga, kapitalsvaga hushill
och férstagingskdpare méter en stingd dorr
till bostadsmarknaden.

I den allminna debatten har politikerna hit
tills tagit saken med viss ro. P4 minga hill
forefaller uppfattningen vara att ett minskat
bostadsrittsbyggande per automatik kan och
kommer att leda till act istdllet fler hyresritter
byggs. Nagra analyser av detta antagande har
dock inte genomforts.

Fran Veidekkes sida gor vi vért bista for att
bidra med fakta och kunskap som kan frimja
debatten. Var rapportserie Den svenska bostads-
marknaden som djupdyker i liget pa bostads-
marknaden ges ut tva ganger per ir. Genom
bostadspolitik.se samt bopolpodden bidrar
Veidekke tillsammans med OBOS

Sverige till att férdjupa debatten.

Med den hir rapporten soker vi svar pd om
det finns finansiella forutsittningar for
fastighetsbolagen att 6ka utbudet av hyres-
ritter, om hushallen har ekonomiska for-
utsdttningar och ytterst om de har preferenser
som gor det sannolike med ett kraftigt okat
byggande av hyresritter? Det dr dessa fragor
som den hir rapporten soker svar pd. Pa sa
sdtt hoppas vi kunna bidra till en f6rdjupad
debatt om bostadspolitiken som forhoppnings-
vis kan leda till ett politiskt svar pa den helt
grundliggande frigan; vem ska finansiera
framtidens bostider?

Stockholm i juni 2019
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1. Inledning och sammanfattning

Nio skal varfor fler hyresratter inte
ar losningen pa bostadsbristen

Trots att Sverige i en rent statistisk mening dr
ett bostadsdgarland* rader det ingen tvekan
om att hyresritten har en stark stillning

i vart land. Det dr motiverat av flera skil.
Hyresritten erbjuder frihet, dvs. det ir litt att
flytta och transaktionskostnaderna ir laga.
Hyresritten erbjuder ocksa ett bekvime full-
serviceboende. Nir nigot gar sonder finns i
regel en fastighetsskotare snabbt pa plats och
man behover vare sig bekymra sig om kapital-
kostnader eller inre och yttre underhall.

Men férutom dessa mer privata fordelar r
det ocksa ett faktum att hyresritten dtnjuter
en sirstillning i den bostadspolitiska debatten,
av historiska skil men ocksd pa rent legala
grunder. Nir det moderna folkhemmet skulle
byggas efter andra virldskriget blev allmin-
nyttan ett av de centrala redskapen. Inte minst
i finansiell mening gavs allminnyttan en sir-
stillning. De statliga subventionerna gjorde
det méjligt ace finansiera nya bostdder i stort
sett utan eget kapital eller risktagande i de
enskilda bolagen. Man gynnades ocksd av
generdsa skattevillkor nir det giller forvale-
nings- och underhallskostnader. De sirskilda
villkor som gillde f6r allmdnnyttan gav i
jamforelse med dagens villkor relativt pris-
virda, rentav billiga bostider.

Aven om de finansiella ramvillkoren
forindrades i samband med 1990-talets

systemskifte (skatteomliggningen samt
avvecklingen av de generella bostadssubven-
tionerna) omfattas hyresritten fortfarande
av en viss form av sirlagstiftning. Hyres-
sittningssystemet, som i praktiken ger
Hyresgistforeningen forhandlingsrite, r
tillsammans med bruksvirdessystemet en
form av konsumentlagstiftning med syfte att
motverka oonskade hyreshéjningar samt att
bidra till att gora hyresritten till en attraktiv
boendeform, 6ppen for alla.

Kombinationen av djupa historiska rotter,
de fordelar som hyresritten som boendeform
har i sig samt det faktum att den svarar f6r
en stor andel av flerbostadsbestandet gor att
hyresritten med all rict omhuldas av manga.
Det blir tydligt i den bostadspolitiska debat-
ten dir de politiska partierna, frin vinster
till hoger, narmast reflexmissigt lyfter fram
hyresritten som en losning pd sdvil bostads-
bristen som olika sociala utmaningar. Frin den
rod-grona regeringens sida markeras detta via
investeringsbidragen som, med deras egen for-
mulering, syftar till act stimulera byggandet av
“sm4, klimatsmarta och billiga hyresritter”.

Men hyresritten som l6sning dr ocksd
nirvarande i den pigiende debatten om hus-
hallens skulder och behovet av en mer vil-
balanserad bostadsmarknad. Fran Riksbanken
och Finansinspektionen framhélls att en

* (ca 64 procent av bestdndet utgdrs av bostadsritter och villor och ca 72 procent av befolkningen bor i dgda

boendeformer. Killa: SCB)
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avveckling av "hyresregleringen” skulle leda
till ett mer “effektivt anvindande av bestin-
det” och vidare att detta skulle ge fastighets-
4dgarna incitament att bygga mer.

Aven bland de som tar starkt avstand frin
sa kallade marknadshyror lyfter man fram
hyresritten som ett centrale verktyg. Rent
allmint forefaller det rada stor samsyn i
debatten om att hyresritten 4r en l6sning pa
ett antal problem. Inte minst r det tydligt att
manga forutsitter act ect minskat byggande
av bostadsritter per automatik kommer att
leda till sdvil okat utbud som 6kad efter-
fragan av hyresritter.

Den som soker efter mer faktaunderbyggda
analyser av dessa samband letar dock for-
gives. Vad giller utbudsrelaterade samband
finns vare sig pa akademisk nivd eller inom
det statliga utredningsvisendet ndgra utred-
ningar som mer djuplodande analyserar
den finansiella aspekten av ett kraftigt okat
hyresrittsbyggande. Eftersom det i en allmin
mening finns gott om kapital att tillgd fore-
faller ménga vara av den uppfattningen att
finansieringen inte ir nigot problem.

I princip gar monstret igen nir det giller
efterfrigan. Hir backas det radande syn-
sittet upp av starka intresseorganisationer
som tillsammans med Riksbanken och
Finansinspektionen, fran vitt skilda utgdngs-
punketer, tycks mena att argumenten for
hyresritten ir s starka att om bara utbudet
stimulerades skulle ocksa efterfrigan oka.

Den hir rapporten har tillkommit med
syfte att oka faktadjupet i debatten. Rapportens
syfte dr allesd i forsta hand ace bidra med okad
kunskap om centrala samband. I rapportens
tredje kapitel beskrivs hyresmarknadens akes-
rer och de olika villkor som giller f6r finansie-
ring av f6rvirv och nyproduktion och avrundas
med en analys av olika aktorers forutsittningar
att bidra till att fler hyresritter byggs.

I kapitel fyra analyseras kapitalbehov och
finansieringsmojligheter samt gors olika esti-
mat av kapitalbehoven vid en 6kad produk-
tion av hyresbostider.

Kapitel fem presenterar vilka konsekvenser
som Okade krav pd eget kapital, alternativt stig-
ande rintor skulle f3 for nyproduktionshyrorna.

I kapitel sju analyseras hushillens preferenser
for olika boendeformer och i ett avslutande
kapitel vilka finansiella behov som ett in-
forande av den sa kallade Wienmodellen
skulle medfora.

Vi som arbetat med denna rapport har
nirmat oss imnet frin vice skilda utgdngs-
punkter men med en timligen neutral syn
pa hyresritten som sddan. Efter hand som
faktabilden klarnat har det blivit uppenbart
for oss forfattare act debatten om hyresrittens
villkor fors pd en alldeles for forenklad niva.
Savil politiker, myndigheter, media, akade-
misk expertis, bostadsbranschen, finansiirer o oo

«Manga forut-

satter att
ett minskat
byggande av
hyresratter
per automatik
kommer att

o [¢] oo
leda till saval
okat utbud
som okad

[0}

efterfragan av

hyresratter.»

men ocksé bostadsdebatten som sidan skulle
vinna pa en mer nyanserad analys av hyres-
rittens ramvillkor.

Med syfte att pd bista sitt frimja en saklig
debatt om dessa fragor 4r denna rapport skri-
ven i en nedtonad form med starkt fokus pd
fakea. Det rader ingen tvekan om att det dven
efter en genomlisning av denna rapport finns
utrymme for olika tolkningar och slutsatser. Vi
som forfattat denna rapport har dock for var
del landat i f6ljande dvergripande slutsatser:

1. Det kravs 6kad skuldsattning for att
bygga mer.

Bostadsbyggande ir i grunden en finansiellt
relaterad verksamhet. Detta faktum gar inte
att trolla bort. I rapporten gérs berikningar
av det finansiella behovet givet vissa antagan-
den om ett 6kat hyresrittsbyggande. Analy-
sen visar att dven om hyresrittens andel skulle
oka relativt kraftigt skulle inte hushallens
aggregerade skuldsittning for dgt boende
paverkas sirskilt patagligt. Diremot skulle
fastighetsaktorernas behov av 1an i bank, pa
obligationsmarknaden samt inom ramen for
Kommuninvest 6ka med sidana tal att det ir
mycket tveksamt om alla system, inte minst
banksektorn ir rustade att mota dessa krav.

I ett rikneexempel visas att om hyresrit-

tens andel i nyproduktionen skulle 6ka frin
dagens ca 37 procent till 55 procent och allt
klaras med bankfinansiering skulle bank-
ernas utlaning till fastighetsbolag behéva 6ka
med 80 procent till 2025.



En faktor som satter
granser for de
kommunala bostads-
foretagens expansion
ar renoveringsbehoven
i befintligt bestand.
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2. Okat hyresrattsbyggande kan ske i viss
man men ej kompensera for fallande
bostadsrattsbyggande.

Rapporten visar att det 6kande hyresritts-
byggandet under senare ar drivits pd av en
gynnsam makroekonomisk utveckling. En
nirmare analys av obligationsmarknaden
visar att det finns mojligheter att 6ka byggan-
det av hyresbostider nagot men restriktioner
i form av krav pa eget kapital sitter grinser
for hur stor expansion som kan bli aktuell.
Den overgripande slutsatsen 4r att byggandet
av hyresritter inte kan oka i sidan omfatt-
ning att det kan kompensera f6r bortfallet av
bostadsritter och villor.

3. Allmannyttan kan bygga nagot mer
men solvenskrav och renoveringsbehov

satter granser.

I rapporten har en analys gjorts av allmin-
nyttans position inom hyresrittsmarknaden.
Resultatet visar att allmdnnyttans andel av
marknaden minskat medan privata aktorer
okact sitt dgande. Detta giller ocksa pa Stock-
holmsmarknaden dir finansiellt relativt starka

kommunala féretag verkar. I Stockholms-
regionen har allminnyttan salt lika stora
volymer som nyproducerats. Anledningen ir
att foretagens egna solvenskrav sitter grinser
for hur mycket som byggandet kan oka.

4. Allmannyttan maste salja mer for att
dels klara sina renoveringar, dels oka
nyproduktionen.

En faktor som sitter grinser f6r de kom-
munala bostadsforetagens expansion ir
renoveringsbehoven i befintligt bestand. I
rapporten redovisas berikningar som visar
att bestand som inte rustats pA manga ér eller
ir av bristfillig teknisk standard snabbr 4ter
pa det tillgingliga finansiella utrymmet. For
att halla bestdndet i skick behéver manga
kommunala bolag silja vissa delar, in mer
om de samtidigt har hoga ambitioner att
producera nya hyresbostider.

5. Pensionskapitalet tar en allt storre
plats och kan bidra mer.

En ny aktor som vuxit kraftigt under senare
ar dr de bolag som finansieras helt eller delvis
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av pensionskapital. De tre storsta bolagen har
pa fem ar okat sitt dgande fran 37 000 till
mer in 80 000 bostider. Okningen kommer
dock i forsta hand frin forvirv av befintliga
fastighetsbestand som genererar sikra kassa-
fléden och har en potential till férbiccrade
driftnetton efter genomférda renoveringar.
Pensionskapitalet har forutsiteningar act
bli en mer offensiv aktér inom nyproduktio-
nen in idag, inte minst i storstiderna. Analy-
sen visar dock att byggande av hyresbostider
ir férenade med en rad svirbedémda risker
som kan verka aterhallande. Nir det giller
bérsnoterade foretag bidrar de endast blygsamt
till en dkad produktion av hyresritter. Onote-
rade privata bolag bidrar mycket marginellt.

6. Den mest kritiska faktorn ar
kostnaderna/hyran i nyproduktion.

Med detta sagt dr ind4 inte tillgdngen till
kapital den mest kritiska faktorn. Med en lig
beldnings- och rinteteckningsgrad foljer god
rating och dirmed tillgang till marknaden for
obligationer och foretagscertifikat. Rapporten
kan istillet redovisa underlag som gor det
tydligt att efterfrigan pé dyra nyproducerade
hyresricter r relativt tunn, sannolikt mycket
svagare in man forvintar sig fran politik och
myndigheter. Undersokningar som gjorts i
flera stérre kommuner visar att kotiderna till
nyproducerade hyresritter kan mitas i ndgra
fi manader och att omsittningshastigheten

bland hyresgisterna ir hog.

7. Hyresratten ar lika kanslig for stigande
rantor som det egna dgandet.

Den 6vergripande slutsatsen i féregdende
punket far yteerligare understdd av de analy-
ser som gjorts i kapitel 5, av effekterna av en
rinteuppging, alternativt dkade krav pa eget
kapital som kan bli f6ljden av 6kade kredit-
restriktioner riktade iven mot den kommer-
siella fastighetssektorn.

Redan vid en rinteuppging med tvéd pro-
centenheter skulle hyresnivan 6ka med ca 40
procent, vid oférindrade avkastningskrav. En
okning av andelen eget kapital frin 25 dll 50
procent skulle f& motsvarande effeke. Skulle
dessa tvd villkor intriffa samtidigt skulle effek-

terna pé efterfrigan bli mycket omfattande.
Det ir rimligt att anta att den hir sortens
simuleringar paverkar de riskbedomningar
som gors av dgare och investerare och verkar
iterhdllande pa investeringsviljan.

8. Hushallen har starka preferenser for agt
boende. Nar de far chansen flyttar de gar-

na fran hyresratt till agda boendeformer.

I ett sdrskilt kapitel analyseras hushallens
preferenser for olika upplatelseformer. En rad
undersdkningar redovisas som pekar i samma
riktning. En stor majoritet av hushallen, dven
bland de yngre, foredrar att bo i bostadsritt
eller villa.

Rapporten redovisar ocksd en hittills icke
offentliggjord analys av hushillens preferenser
med utgdngspunkt fran politiska sympatier.
Inom samtliga partier utom vinsterpartiet
skulle en majoritet av de hushill som idag bor
i hyresritt foredra ace flycea till dgt boende.

9. Wienmodellen ar mycket dyr. De pro-
blem den vill I6sa kan atgardas mer effek-

tivt med andra verktyg.

I en uppmirksammad rapport fran Arena-
gruppen (Lisa Pelling, Arena idé, 2019)
beskrivs den socialt inriktade bostadspolitik
med bostadsritten som bas, som bedrivs i
staden Wien. Utan tvekan innehaller Wien-
modellen flera attraktiva element.

Denna rapport har gjort ett rikneexempel
for att bedoma vilka kostnader som ett infor-
ande i Sverige skulle medféra. Givet de antag-
anden som gjorts skulle en drlig produktion
av ca 30 000 bostider kosta cirka 47 mdr
SEK per ar i rena subventioner, vilket mot-
svarar drygt en procent av BNP. Slutsatsen
torde vara att mer riktade efterfragestod
skulle vara mer kostnadseffektiva och social-
politiskt mer triffsikra.

Denna rapport verifierar med andra ord ett
timligen vanligt konstaterande: [6sningen pé
bostadskrisen erbjuder inga quick fix. Tvire
om ir det uppenbart att de som kalkylerar
med att fler hyresritter enkelt 18ser ett antal
problem inte har gjort sin hemlixa. Ect djup-
are studium av denna rapport skulle kunna
bli en bra start.

«Denna
rapport veri-
fierar med
andra ord ett
tamligen
vanligt
konstateran-
de: l6sningen
pa bostads-
krisen
erbjuder inga
quick fix.»
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2. Byggandet av
bostadsratter faller
— ar losningen fler
nybyggda hyres--
bostader

Bostadsbyggandet har okat kraftigt de senaste
iren. Bakgrunden ir mycket gynnsamma
makrovillkor med god tillvixt, laga rintor och
stigande bostadspriser. Men nyproduktions-
volymerna har trots de gynnsamma villkoren
inte ndcc upp till de nivder som enligt Bo-
verket krdvs for att bostadsproduktionen ska
halla jimna steg med tillvixten i antal hus-
hall. Samridigt har myndigheter med ansvar
for makrotillsynen beslutat om stringare
kapitalkrav pa banker och kreditrestriktioner
for hushall. Effekten av detta dr successivt
okande krav pa eget kapital bade nir foretag
investerar i nya hyresbostidder och nir hus-
hall ska férvirva smahus och bostadsritter.
Eftersom det rader knapphet pa eget kapital
begrinsas mojligheterna f6r foretag och hus-
hall att finansiera sina investeringar.

Efter en period med bade 6kade nypro-

duktionsvolymer och fler restriktioner riktade

mot hushéllen {6l efterfragan pa bostads-
marknaden mitt som antalet paborjade
bostider under hosten 2017, figur 1 och 2.
En viktig orsak till fallet var inférandet av
amorteringskrav, skuldkvotstak och skirpta
KALP'-kriterier. Antalet pibdrjade bostads-
ritter foll sdrskile kraftigt. P4 bara nagra
kvartal foll antalet paborjade bostadsritter
med ungefir 40 procent.

Kombinationen av nya amorteringskrav
och den skirpta tillimpningen av KALP-
kalkylerna héjer inkomstkraven vid kredit-
bedémningen och leder till att efterfrigan
faller. Farre hushall har cillrickliga inkomster
for att klara kreditprévningen. Utgdr man
ifran att hushillen strivar efter relativt kon-
stanta boendeutgiftsandelar éver tid, genom-
snittliga flytefrekvenser och uppgifter om hur
stor andel av flyttande hushall som féredrar
nyproducerade bostider med olika upplételse-

1 KALP stir for “kvar att leva pd”. Det ir en kalkyl som bankerna tillimpar for att berikna hushéllens
marginaler for att klara héjda rintor. I praktiken kréver bankerna att hushallen ska klara rintor pa 7-8
procent. Dessa kriterier inférdes/tillimpades mer strikt frin och med 2017.
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Figur 1.
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Figur 4.

Minskad
bostadsefterfragan,
amorteringskrav.

Kalla: Evidens.
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——— Amortering 1,5 %

former kan efterfrigekurvor skattas. Kurvorna
visar d3 hur efterfragan pa nyproduktion
varierar med priset. Om finansieringsvillkoren
indras, exempelvis genom dkad amorterings-
take, skiftar efterfrigekurvan nedi.

Om man tillimpar detta pd Stockholms
stad sa 6kar den genomsnittliga amorterings-

Amortering 1,0 %

takten fran exempelvis 1 procent per ar till
1,5 procent per ar. Det motsvarar ungefir
den genomsnittliga 6kningen av amorterings-
takten mellan 2015 och 2016 da amorterings-
kravet infordes. Effekten blir att efterfragan
minskar patagligt pd nyproducerade bostads-
ritter??, se figur 4.

2 Vid 2015 ars amorteringsniva visar kalkylen att efterfrigan bér vara ca 2 200 nya bostadsritter i staden per
ar. De senaste aren har det enligt SCB i genomsnitt byggts ca 2 400 nya bostadsritter rligen. Kalkylen fingar

dirmed den efterfrigade volymer relativt vil.

3 For ensamstiende asitts en bostadsstorlek pd 50 kvm och for sammanboende 80 kvm. Avgiften antas vara
650 kr/kvm/ar. Belaningsgraden sitts till 60 procent vilket motsvarar genomsnittet for Stockholm enligt
Finansinspektionens bolanerapport. Rintan fore skatt sitts till 2,1 procent (2-arsrinta). Data om ensamstien-
de och sammanboende hushills disponibla inkomster och genomsnittliga boendeutgiftsandelar himtas frin
SCB liksom genomsnittliga flyttfrekvenser. Uppgifter om hur stor andel av flyttande hushall som féredrar
nyproducerade bostadsritter framfor andra alternativ himtas fran Evidens drliga enkidtundersokningar bland

1 000 flyttande hushall i Stockholmsregionen.

»Om finansierings—
villkoren andras,

exempelvis genom 6kad
amorteringstakt, skiftar
efterfragekurvan nedat.«

crowocssvosass

Y rmecaenaal
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Antal
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Figur 5.

Paborjade bostader i
Storstockholm.

FINANSIELLA FORUTSATTNINGAR
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I debatten framfors 6nskemail om att bygg-
andet av nya hyresbostider bér 6ka. De nya
kreditrestriktionerna motiveras med att hus-

Kalla: SCB och Evidens.

hallens skuldsittning ska bromsas och om
fler hushall i stéllet flyttar cill hyresbostider
minskar 6kningstakten for bolan. Nya hyres-
bostider kriver inte att hushallen skuldsit-

ter sig, eftersom lan for byggande av nya

Figur 6. hyresritter tas upp i foretagssektorn. Pa sa
Paborjade bostader i sitt skulle fallet i byggandet av bostadsritter
Storgéteborg. kompenseras med ett 6kat byggande av nya

hyresbostider.

Kalla: SCB och Evidens.

Antal

Men som framgér av figur 2 tycks dven
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FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER
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nyproduktionen av hyresbostider plana ut
eller minska, trots att exempelvis staten sti-
mulerat nyproduktionen med hjilp av statliga
investeringsstdd. Att hyreshusbyggandet inte
okar kan inte forklaras av kreditrestriktioner
riktade mot hushéllen utan méste bero pd
andra faktorer. En nirmare analys av hur
nyproduktionen av hyresbostider utvecklats
visar att nyproduktionsvolymerna av hyres-
rtter har minskat i 6vriga landet, utanfor
storstiderna. Bland storstdderna har nyprduk-
tionen de senaste iren inte 6kat i Stockholm,
okat svagt i Goteborg och 6kat starkt i Malmo-

UL R BT T
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regionen, se figurerna 5 till 8. som finns pa hyresrittsmarknaden, hur deras  Figur 7.
Antaganden om att fallet i bostadsritts- dgande utvecklats och hur de bidragit till Pabérjade bostader i
produktionen ska kompenseras med ett kraf- nyproduktionen. Utifrin denna bild ana- Stormalmé.

tigt 6kat hyresrittsbyggande tycks sakna verk-  lyseras och diskuteras de olika aktorernas
lighetsférankring. Redan nu tycks nyproduk-  finansiella forutsittningar och andra eventu-

Kalla: SCB och Evidens.

tionen, dtminstone temporirt, nitt en topp. ella hinder f6r en 6kad hyresrittsproduktion.

Den 6vergripande fragestillningen i rappor-  Slutsatsen dr att de allminnyttiga foretagens

ten ir vilka forutsittningar som finns for en mojligheter att kraftigt 6ka sin produktion

kraftigt 6kad nyproduktion av hyresbostdder.  utifrin nuvarande nivaer begrinsas av till-
En grundliggande friga handlar om vilket  ging till eget kapital och reinvesteringsbehov
tillgingligt kapital som finns {or investeringar i den befintliga portf6ljen. Privata foretag

Figur 8.
Pabérjade bostader i
ovriga riket.

i nya hyresbostider. Rapporten inleds dirfor ~ bedéms kunna bibehalla ungefir samma

med ett kapitel som diskuterar vilka aktdrer produktionstakt som hittills. Det dr framfor Killa: SCB och Evidens.
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«De som tror
att fallet i
bostadsratts-
produktionen
ska kompen-
seras med ett
kraftigt okat
hyresratts-
byggande
tycks sakna
verklighets-
forankring.»
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alle livbolagen med pensionskapital som har
finansiella forutsiteningar ace fortsitta att
oka sina investeringar i bostadssektorn. Men
nyproduktionen konkurrerar med det ekono-
miskt mer intressanta alternativet att foérvirva
befintliga portfoljer av dldre forvalenings-
fastigheter.

I rapportens nista kapitel diskuteras vilket
kapitalbehov som skapas av en kraftigt 6kad
nyproduktion av hyresbostider. Om nypro-
duktionen av hyresbostider ska kompensera
fallet i bostadsritts- och smahusproduktionen
fram till och med ar 2025 skattas ett yteerli-
gare finansieringsbehov motsvarande ca 330
miljarder kronor, att jimféra med storbanker-
nas nuvarande ldnestock till hyresbostadssek-
torn pi ca 400 miljarder kronor. I relation till
utestiende lanestock forefaller ett s3 stort till-
kommande finansieringsbehov som utmanan-
de. En mojlig finansieringskilla skulle kunna
vara 6kad fastighetsallokering hos livbolagen.
Overslagsmissigt skulle dessa kunna 6ka sin
allokering med 200-300 miljarder kronor om
fastighetsandelen av livbolagens tillgdngar
tillats oka pétagligt. Men delar av ett sadant
mojlige kapital kommer rimligen anvindas
till kommersiella fastigheter, infrastrukcur
och férvirv av dldre fastighetsportfoljer. Och
den del som kan anvindas till nyproduktion
av hyresritter begrinsas av tillgingen till lon-
samma investeringsprojeke, dvs. begrinsas av
hushéllens ekonomiska méjligheter att efter-
fraga bostider.

I det efterfoljande kapitlet konstateras att
ocksa foretagen paverkas av nya makrotill-
synsregler. En effekt av de nya reglerna ir
act kravet pa andelen eget kapital 6kar nir
investerare ska finansiera nya hyresrittspro-
jekt jamfort med den andel eget kapital som

tidigare accepterades vid kreditgivningen.
En hogre andel eget kapital innebir att
foretagens avkastningskrav anpassas uppit,
eftersom avkastningskraven pé eget kapital
i privat verksamhet i normalfallet 4r hogre
in kostnaden for lanat kapital. Med hogre
avkastningskrav kar hyresbehovet i inves-
teringskalkylerna och nyproduktionshyran
pressas uppat, allt annac lika. Och hogre
hyresnivaer innebir i sin tur att efterfrigan
faller; manga hushill viljer hellre ett annat,
billigare alternativ. Observationen ovan om
ett minskat byggande av nya hyresbostider
utanfor storstiderna ir troligen en effekt av
att nyproduktionsvolymerna helt enkelt ndce
grinsen for hushallens "kopkraftiga” efter-
fragan i flera regionstider. Med nuvarande
hyresnivder blir det dé svért att 6ka nypro-
duktionstakten ytterligare, inte pa grund av
bristande kapitaltillging, utan pd grund av
svag efterfrigan vid ridande hyresnivéer.

Nir efterfrigan begrinsas redan vid
dagens nyproduktionsvolymer pd hyresritts-
marknaden vicks fraigan om hur hushéllen
faktiske vill bo. I nista kapitel redovisas
ddrfor olika mact och mitningar rorande
hushéllens boendepreferenser. Slutsatsen av
dessa métningar 4r att en betydande majoritet
av svenska hushall foredrar att 4ga sin bostad.
Kanske nigot forvinande giller det ocksd i
stor utstrickning unga hushill. En viktig for-
klaring 4r att minga, dtminstone pa sikt, nir
en drom om att bo i ett eget smahus. Men en
stor andel foredrar ocksa bostadsritter i fler-
familjshus framfér hyresbostider. En trolig
orsak till hoga preferenser for dgt boende ir
att boendekostnader och utgifter pa ling sikt
blir ldgre i 4gda boendeformer 4n i hyrt boen-
de. Kostnadsskillnaderna pd sike beror bide

Data visar att hushallen generellt
foredrar att aga sina bostader,
oavsett vilka politiska sympatier

de har.
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pa att hushall i dgda bostider inte har nigon
l6pande utgift fér det egna kapitalet och pa
att eventuell virdestegring tillfaller hushallet i
stillet for fastighetsigaren. Data visar att hus-
hallen generellt foredrar att dga sina bostider,
oavsett vilka politiska sympatier de har. Till
och med bland de hushill som idag hyr sina
bostider finns stora grupper som hellre vill
4ga sin bostad. Det giller ocksd viljare till
vdnster om mitten i svensk politik. Politiska
anstringningar i syfte att 6ka andelen hyres-
bostdder i produktionen och i bostadsstocken
generellt tycks didrmed ske i "motvind”, sett
utifrin hushéllens preferenser. Det talar for
att en politik som hindrar hushéll att forverk-
liga sina boendepreferenser pa sikt innebir

en ligre nyproduktionstakt idn en politik som
i hogre grad utgér fran hushallens faktiska
efterfrigan och preferensbild.

Den samlade slutsatsen ér act fallet i byg-
gande av bostads- och dganderitter knappast
kan kompenseras av 6kad nyproduktion av
hyresbostider. Det finns flera forklaringar.

Allminnyttan begrinsas av tillging till eget
kapital, privata aktorer kan foredra investe-
ringar i dldre fastighetsbestand och dven om
pensionskapitalet skulle kunna finansiera
storre nyproduktionsvolymer dn idag, krivs
god tillging till Id6nsamma nyproduktions-
projekt. Men dessa begrinsas till antalet av
kraven pa hyresniva i investeringskalkylerna
och hushéllens betalningsférmédga och pre-
ferensbild som sammantaget talar for att

produktionstakten far svart att patagligt stiga

frin nuvarande nivéer.

I debatten lyfts ibland den si kallade
Wien-modellen fram som en l6sning pa
finansieringsproblemen. Modellen ir i allt
visentligt en dtergang till statlig bostads-
finansiering med tillhérande regleringar.
Men &verslagsberikningar visar att en
sddan modell kriver ett s stort offent-
ligt budgetutrymme att modellen knap-
past kan vinna brett politiskt st6d.

Boendekostnader
och utgifter pa lang

sikt blir lagre 1 agda
boendeformer an i
hyrt boende.
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3. Hyresratts -
marknadens aktorer
och deras finansiering

18

Nuvarande finansieringsvillkor for hushéllen
bidrar till att nyproduktionen av bostads-
ritter och smahus begrinsas. Givet en rela-
tivt kraftig befolkningstillvixt dr emellertid
behoven av nya bostider fortsatt stort. For att
uppritthélla en hégre nyproduktionsvolym
miste dirfor byggandet av hyresbostider 6ka
om inte det totala byggandet dter ska falla

till laga nivaer. Och precis som att hushéll
som ska forvirva en bostad behdver bade eget
kapital och lanefinansiering, maste fastighets-
foretag och investerare finansiera nya hyres-
rittsprojekt med ldn och eget kapital.

En forsta fraga handlar om vilka volymer
av hyresbostider som marknaden hittills kla-
rat att bygga och finansiera. En andra friga
ir i vilken utstrickning allminnyttiga foretag
respektive privata foretag bidragi ill byggan-
de och finansieringen av nya hyresritter de
senaste dren. Den tredje och viktigaste frigan
ir om dessa aktdrer har forutsdttningar atct
yteerligare 6ka byggandet och om de dirmed
kan finansiera betydligt storre nyproduk-
tionsvolymer dn idag.

Kapitlet inleds med en redovisning av hur
dgarstrukturen pd hyresbostadsmarknaden
ser ut och hur den foérindrats de senaste 4ren.
Syftet ir att klarligga vilka aktdrer som ir
aktiva pd marknaden. Vidare analyseras hur
nyproduktionen av hyresbostider utvecklats
det senaste decenniet och hur allminnyttans
och privata aktdrers nyproduktion av hyres-
ritter utvecklats. Direfter diskuteras méjliga

produktionsvolymer for allmdnnyttan utifrin
sektorns finansiella styrka och méjliga lanebe-
hov. Avsnittet avslutas med en diskussion om
méjligheter att finansiera nya hyresbostider i
den privata sektorn.

Aktorer

En grundliggande friga ir vilka akt6rer som
ir aktiva pd hyresbostadsmarknaden. Det
finns ingen perfeke statistik dver dgandet av
hyresbostider men SCB redovisar dgarkate-
gorier for flerbostadshus. Exkluderas dgar-
kategorierna bostadsrittsforeningar och ko-
operativa hyresritter samt stat, kommun och
dgare till smihus, skapas en rimligt god bild
av hur dgandet pé hyresfastighetsmarknaden
fordelar sig pa olika aktorer, dven om bilden
inte blir helt fullstindig.

Data visar att de kommunigda allmin-
nyttiga bostadsforetagen dger en stor del av
hyresbostadsbestidndet i Sverige, figurer 9 och
10. Enligt SCB 4gde allminnyttan nistan
hilften av alla hyresbostider i flerfamiljshus
i landet 2013. Ungefir en tredjedel dgdes av
privata foretag medan privatpersoner direkt-
dgde knappt 10 procent. Resterande knappa
10 procent fordelade sig pa ovriga dgarka-
tegorier. I volym var allmdnnyttans dgande
knappt 700 000 bostider 2013. Till denna
siffra ska ldggas ett mindre antal hyresbosti-

der som utgjordes av andra byggnadstyper in
flerbostadshus.



Figur 9. o o N Figur 10.
Antal bostader per »leet en relat“’t quftlg Andel bostader per
agarkategori, riket. befolkningstillvaxt ar behoven agarkategori, riket.
Kalla: SCB och Evidens. av n’yd bOStader fortsa‘l't S‘I.'Oft.(( Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 11.

Andel bostader per
agarkategori,
Storstockholm.

Kalla: SCB och Evidens.

Figur 12.

Antal bostader
per agarkategori,
Storgodteborg.

Kalla: SCB och Evidens.
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Allmannyttan

Data visar att allmdnnyttans andel av mark-
naden har minskat medan privata aktorer
okact sitt dgande. 2018 hade allminnyttans
marknadsandel for hyresbostider i flerbo-
stadshus minskat med tva procentenheter,
frdn 49 till 47 procent sedan dr 2013. Antalet
bostdder i allmidnnyttan har varit i princip
oforindrat, trots nyproduktion. Slutsatsen av
detta dr att allménnyttan har salt ungefir lika
manga bostider som de nyproducerat. Ock-
s privatpersoners direktdgande har minskat
frdn ca 160 000 bostider 2013 till 130 000
ar 2018.

120

Det ar framst privata dgare i form av SCB:s
dgarkategori “svenska aktiebolag” som okat
sitt gande, bide mitt som marknadsandelar
och i absoluta volymer. 2013 dgde de privata
bolagen 31 procent av landets hyresritter i
flerbostadshus och 2018 hade andelen 6kat
till 36 procent. I volym har de privata bola-
gen okat sitt 4gande med hela 100 000 bosti-
der pa bara fem ar, fran 430 000 till 530 000
hyresbostider. Okningen forklaras frimst
av kop av befintliga fastighetsportfoljer, men
ocksa av nyproduktion.

Motsvarande férindringar nedbrutna pa
regional nivd illustreras i figurerna 11 till 14
samt i tabell 1. T figurerna har dgarandelen
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indexerats, dir allminnyttans dgande ar 2013
satts till 100. Data visar att det finns skill-
nader i utvecklingen av dgarandelar i olika
delar av landet. Det privata dgandet genom
bolag har framfor allc okat pataglige i Skane
och i 6vriga landet, det vill siga i praktiken i
regionstiderna. I Skdne (Stormalmd) har de
privata foretagens dgarandel 6kat med nistan
30 procent pa bara sex 4r. I landet utanfor
storstiderna ir motsvarande okning ungefir
15 procent och i Storstockholm drygt 10
procent. I Goteborgsregionen ir de privata
bolagens tillvixt mer begrinsad.
Forindringen i marknadsandelar kan i
princip ske pé olika sitt: genom nyproduk-

140

120

tion, kop eller forsiljning (samt rivning). I
Storstockholm har summan av nyproduktion,
kop och forsiljning i allminnyttan inneburit
att bostadsvolymen minskat marginellt sedan
2013. Allminnyttan i Stockholmsregionen
har totalt sett salt lika stora volymer som
nyproducerats.

I Malméregionen liknar utvecklingen i
stort Stockholmsregionens. I Goteborg har
nyproduktionen varit stérre in eventuella for-
siljningsvolymer och volymen har ¢kat med
ca 2 500 hyresbostider. Utanfor storstads-
regionerna har den allminnyttigt dgda voly-
men minskat med 2 500 bostider under
samma period.
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Figur 13.
Andel bostader per
agarkategori, Stormalmoé.

Kalla: SCB och Evidens.

Figur 14.

Antal bostader

per agarkategori.
Riket, exklusive
storstadsomraden.

Kalla: SCB och Evidens.
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Tabell 1.

Kalla: SCB och Evidens.

«Privat-
personer ar
nettosaljare i
samtliga
delar av
landet och har
minskat sitt
agande med
nastan 30 000
bostader
sedan 2013.»
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Forandring antal bostader i flerfamiljshus efter dgarkategori och region 2013-2018

Stor- Stor-
stockholm goteborg
Allma i
mann\./.ttlga 888 2 506
bostadsforetag
Fysiska personer -6 428 -2 967
Svenska aktiebolag 15116 5 401
Ovriga agare 2432 254
Totalt 10 232 5194

Samma data visar att de privata bolagen
framfor alle har 6kat sitt dgande av bostdder
utanfor storstadsregionerna. Av de knappa
100 000 bostdder som tillforts denna dgarka-
tegori sedan 2013 har 65 000 tillforts utanfor
storstiderna. 15 000 har tillforts i Stock-
holmsregionen och 10 000 i Malméregionen.
I Géteborgsregionen har de privata bolagen
endast okat sitt igande med ca 5 000 bostider.

Privatpersoner ir nettosiljare i samtliga
delar av landet och har minskact sitt dgande
med nistan 30 000 bostider sedan 2013.

Férindringen i absoluta tal for de olika
dgarkategorierna och for respektive region
framgdr av tabell 1.

Slutsatsen ir att de allminnyttiga foretagen
av olika skl haft svart att 6ka nyproduk-
tionen av hyresbostider i den takt som krivts
for att behalla eller utdka sin marknadsandel.
Det finns sannolike flera forklaringar cill
detta, men en viktig forklaring 4r ace till-
gingen till eget (och dirigenom ocksa lanat)
kapital dr begrinsad och att reinvesteringar
och underhill i den omfattande befintliga
portféljen konkurrerar med nyproduktionen
om kapital. For att klara att bdde investera i
befintlig portfolj och samtidigt kunna finan-
siera nyinvesteringar har flera allminnyttiga
foretag salt delar av sina bestand till privata
bolag. Detta utvecklas mer lingre fram.
Resultaten frin Boverkets arliga bostads-
marknadsenkit bekriftar att det framfor allt
ir finansiella motiv som driver forsiljning
av allminnyttiga bostider (Boverket 2018).

Riket exklusive

Stor- storstads- Totalt
malmo a
omraden

710 -2 314 14

-3 285 -14 424 -27 104
10 210 64 688 95 415
2 030 -1585 3131

9 665 46 365 71 456

En av frigorna 16d (flera svarsalternativ var
mojliga): ”Vilka var motiven bakom besluten
act silja?” Svaren fran 2018 irs enkit visat att
hela 67 procent av kommunerna som silde
bostider gjorde det for att antingen finansiera
nyproduktion, 6ka soliditeten eller finansiera
reinvesteringar i den befintliga portféljen.
Ovriga motiv var: effektivisera forvaltning
(24), fa in fler hyresvirdar i vissa omraden (14),
uppna storre variation i upplitelseformer (11)
och méjliggora for fler att 4ga sin bostad (10).

Privata aktorer

Eftersom de privata foretagen okat bade
marknadsandelen och dgandet i absoluta ter-
mer har det uppenbarligen funnits intresse
frin dgare till privat kapital att soka sig till
hyresbostadsmarknaden.

De privata foretagen kan ur ett finansiell
perspektiv grovt delas in i tre olika kategorier:
* aktorer som igs och finansieras av

pensionskapital

* publika, borsnoterade foretag

* icke-publika privata bolag, diribland
familjeforetag.

Det finns ingen kind officiell statistik som
visar vilken typ av privata foretag som utdkat
sina portfoljer av hyresbostider. Men studier
av nagra storre aktorers arsredovisningar ger
en relativt god bild av dgarforindringar sedan
2013.
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Pensionsférvaltare Fastighetsbolag 2013 2018 Kalla: Respektive foretags
arsredovisningar och webbplatser.
AP 4 och AMF Rikshem 20 009 28 840
AP 1 Willhem 16 563 25992
Alecta Heimstaden Bostad - 27 800
Totalt 36 572 82 632

Utlandskt pensionskapital

Pensionsforvaltare Fastighetsbolag 2013 2018
Blackstone Group Hembla - 21411
Vonovia Viktoria Park 4 537 16 600
Totalt 4537 38011
Tillginglig statistik éver svenska livbolags 2013 dgde Willhem och Rikshem, som dgs av
placeringstillgingar omfactar det samlade AP-fonderna ett och fyra samt AMF, ca

fastighetsinnehavet i direkeigda fastigheter 37 000 hyresbostidder. Motsvarande dgda
och fastigheter i heldgda bolag men sirredo-  volym 2018 var ca 55 000 bostider. Under

visar inte innehav av hyresbostider. Det ir perioden har dessutom dgande hos Alecta
dirfor svart att utifran officiella killor fa en tillkommit om nistan 28 000 bostider via
mer detaljerad bild av fastighetsinnehavets dgande i Heimstaden. Totalt har dessa tre
fordelning pa olika fastighetstyper. Men stu-  fastighetsbolag dkat sitt dgande frdn ca 37 000
deras négra av de stora svenska pensionsbola-  bostider till mer in 80 000 bostider sedan
gens fastighetsplaceringar i hel- eller deligda 2013, en 6kning med mer 4n 40 000 bosti-
fastighetsbolag framgar att de stora kapital- der. Till denna volym ska liggas bostadsfor-
forvaltarna i form av AP-fonderna, Alecta och  virv och nyproduktion bland nigot mindre
AMEF indireke via fastighetsbolag okat sitt akedrer som exempelvis Skandia, SEB, KPA,
dgande av hyresbostider i Sverige, tabell 2. SPP och Folksam. Det svenska pensions-

Det finns ingen kand officiell
statistik som visar vilken typ
av privata foretag som utdkat
sina portfoljer av hyresbosta-
der. Men studier av nagra
storre aktorers arsredovisnin-
gar ger en relativt god bild av
agarforandringar sedan 2013.
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kapitalets utékade dgande utgor dirmed en
visentlig del, minst hilften, av den totala till-
kommande volymen i hela den privata sek-

Aterstir de onoterade privata foretagen.
Hir acerfinns exempelvis familjekontrollerade
foretag som Stena Fastigheter (25 000 hyres-

bostider 2018), Ikano Bostad (5 900), Einar
Mattsson (5 600), Olov Lindgren (3 400) och

ett stort antal andra stérre och mindre fore-

torn under perioden, som enligt SCB-data

ovan var ca 95 000 hyresbostider i
flerbostadshus.

Intresset for hyresbostider tag. Tillgingen till finansiell information och

Det svenska

pensionskapitalets utokade
agande utgor en vasentlig
del, minst halften, av den

totala tillkommande

volymen i hela den

privata sektorn under

perioden.

i Sverige har dessutom varit annan information bakat i tiden 4r varierande

patagligt frin utlindske mellan bolagen. Det dr dirfor svart att nir-
pensionskapital. Akedrer mare studera vilken tillvixt i marknadsande-
som exempelvis Hembla lar eller volym som dessa foretag bidragit med
och Viktoria Park dgs i de senaste dren. Flera av dem har tydliga mal
betydande utstrickning av om att nyproducera hyresbostider. Sanno-
utlindska pensionsfonder.

Enbart dessa bada aktorer har

like har dessa foretag som grupp bidragi till
nyproduktionen och vuxit sedan 2013. Men

okat sitt 4gande med nistan 34 i relation till den kraftiga expansionen bland

000 bostider under den studera-
de perioden. Svenskt och utlindske
pensionskapital har dirmed 6kat sitt
dgande med runt 80 000 bostidder de senaste
sex aren.

Nir det giller borsforetagen ér en forsta
observation att det finns f borsforetag som
enbart forvaltar och bygger hyresbostider.
Borsens logik dr uppenbartligen inte idealisk
for byggande och forvalining av hyresbosti-
der som priglas av en visserligen stabil, men
relativt lig direktavkastning. Borsforetagen
i bostadssektorn har framfér allt varit inrik-
tade pa bostadsrittsproduktion dir villkoren
for forvaltning av dgarnas riskkapital varit
mer gynnsamma.

De fa bérsforetagens dgande har inte okat
i samma take som pensionskapitalets. En
delforklaring dr att en stor aktor som Akelius
(noterad preferensaktie) som tidigare dgde ca
24 000 hyresbostider i Sverige har halverat
sitt svenska bostadsinnehav de senaste aren.
Balder redovisade ett 4gande i ungefir sam-
ma storleksordning 2013 som 2017 “. Aktorer
som Heba och Wallenstam redovisar en mer
blygsam okning av sitt 4gande, dessa bida
akeorer dger tillsammans ungefir 1 000 fler
hyresbostider 2018 jaimfort med 2013. Bors-
foretagen tycks sammanfateningsvis visserli-
gen bidragit med nyproduktion men bidraget
utgodr inte en sirskilt stor andel av det 6kade
privata dgandet av bostadsfastigheter de
senaste dren.

dgare som finansieras av pensionskapital tycks
tillviixten i denna kategori begrinsad. Tro-
ligen 4r det denna dgarkategori som svarar
for huvuddelen av den dterstdende delen av
tillkommande hyresbostider nir pensions-
akeorernas tillskott riknats bort. De onoterade
bolagen kan dirfor bedémas bidragit med ca
10 000 till 20 000 bostider till de samlade pri-
vata foretagens tillskote till total forvaltnings-
portfolj om knappt 100 000 hyresbostider
sedan 2013.

Resterande tillskott svarar andra typer av
aktorer for. Exempel pé sidana storre akedrer
ir kooperationen (HSB, 27 000 bostider
2018 och Riksbyggen, 5 000) samt andra
kooperativa dgare som exempelvis SKB
(8 000).

Allminnyttans marknadsandel av den
samlade hyresrittsportfoljen i Sverige har
sammanfattningsvis varit i stort sett ofr-
indrad de senaste dren. Det idr de privata
bolagen, fraimst pensionskapitalets bolag,
som okat bide marknadsandelar och antalet
bostider. Det samlade innehavet bland pri-
vata foretag har 6kat snabbare dn den totala
stocken av hyresbostider i flerfamiljshus. Det
betyder att privata foretag till delar har for-
virvat befintliga hyresbostider frin allmin-
nyttiga foretag och andra dgare, men ocksa
nyproducerat. Fragan ir i vilken utstrickning
de olika dgarkategorierna bidragit till nypro-
duktionen av bostider?

4 Balders arsredovisning f6r 2013 anger 15 500 bostider inklusive "Oresund”. 2017 uppger tidningen
Fastighetsvirlden att dgandet i Sverige omfattar ca 13 000 hyresbostider.
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Olika aktorers bid rag till Antalet nyproducerade reguljira hyres-

nyproduktion b.ostider, var coa 12 000 ar 2017 vilket 6kade
till ca 17 000 ar 2018.

Det totala hyresrittsbyggandet uppgick ar Det finns flera olika forklaringar till att

2018 till drygt 22 000 nya hyresriteer, vilket  byggandet av nya hyresritter okat, inte minst
ir en kraftig okning jimfort med foregdende  god konjunktur, liga rintor och bitcre plan-

ar, figur 15. Sedan 2013 har den arliga voly- beredskap. Under 2016 infordes dessutom

men av nya hyresritter fordubblats. mojligheterna att fa investeringsstdd for

En del av 6kningen under senare &r beror byggande av nya hyresricter. Det giller bade
pa att byggandet av sd kallade specialbostider  reguljira hyresbostidder och specialbostider.
i form av studentbostider och bostider for Inte minst makrovillkoren har successivt
dldre och funktionshindrade 6kat patagligt sedan finanskrisen blivit allt mer gynnsamma
sedan 2010 och uppgick bade 2017 och 2018 for nyinvesteringar i hyresbostider. Detta dis-
till ca 5 000 respektive 6 000 nya special- kuteras mer utférligt lingre fram.
bostider. Det 4r framfor allt byggandet av Under en foljd av ar har allménnyttans
studentbostider som okat. byggande av nya hyresritter utgjort ca hilf-

Figur 15.
25 000 Totalt antal fardigstallda,

reguljara hyresbostader

Antal

m ial ader.
20 000 samt specialbostade
Kalla: SCB.
15 000
10 000
5000

—— Hyresratt Totalt specialbostader Reguljara hyresratter
Figur 16.
7 000 Fardigstallda lagenheter
i specialbostader i
6 000
nybyggda hus efter typ av
5000 specialbostad och ar.
£ 4000 -
< Kalla: SCB.
3000
2 000
1000
0

Studentbostad

Totalt specialbostader
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Figur 17.

Fardigstallda lagenheter
i flerbostadshus,
agarkategori och ar.

Kélla: SCB.

Figur 18.

Fardigstallda lagenheter av
allmannyttiga foretag efter
region och ar.

Kélla: SCB.
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ten av allt hyresrittsbyggande i hela landet. okar produktionen nigot medan dkningen
Under den senaste femdarsperioden har emel-  4r mer pataglig i Malméoregionen, se figur 18.
lertid privata investerare 6kat produktionen Men huvuddelen av allmidnnyttans 6kning
snabbare in de kommunigda foretagen. 2018 av nyproduktionen sker utanfor storstads-
nyproducerade allmidnnyttan ca 8 000 nya regionerna, i évriga Sverige. Sedan 2011 har
hyresritter i flerbostadshus medan privata produktionstakten utanfdr storstadsregionerna

investerare byggde knappt 14 000 nya hyres-  femdubblats.

ratter samma ar, se ﬁgur 17.

De privata foretagens nyproduktion av

Allminnyttans byggande har framfér allc  hyresbostider redovisar ett liknande monster.
okat utanfor storstadsregionerna. Data visar Stockholmsregionen redovisar visserligen en
att de allménnyttiga foretagens okning av okning i nyproduktionen bland privata fore-
produktionstakten i storstiderna ar hogst tag de senaste dren men den mest markanta
begrinsad. I Stockholmsregionen varierar forandringen 6ver tid dr den kraftiga 6knin-
produktionstakten runt ett relative konstant gen bland privata foretag utanfor storstadsre-
medelvirde 6ver tid. I Goteborgsregionen gionerna.

25 000

Antal nyproducerade hyresratter i flerbostadshus

Antal nyproducerade hyresratter i flerbostadshus

20 000
15 000
10 000
5 000
0
S S T TP 0 P T S

—— Allméannyttiga bostadsfoéretag

6 000

5000

4 000

3000

2 000

1000

0

Totalt

Ovriga enskilda agare

P X PP PP P
PFHEFTEEFTLFSSS
P PR PP P

Storstockholm Storgodteborg

Stormalmo ——— Riket exkl storstadsomraden
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Aren 2010 till 2011 nyproducerade privata féretag
runt 1000 nya hyresratter arligen utanfor stor-
stadderna men sedan dess har produktionstakten
okat mer an atta ganger.

Aren 2010 till 2011 nyproducerade privata 19. Okningen av nyproduktionen bland pri-
foretag runt 1 000 hyresricter arligen utanfér  vata foretag har didrmed varit betydligt snab-
storstdderna men sedan dess har produktions-  bare dn okningen bland de allminnyttiga
takten okat mer dn dcta ginger (!) till ca foretagen, se figur 20.

8 500 nya hyresbostider under 2018, se figur

Figur 19.
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Tabell 3.

Kalla: Datscha och Evidens.
* Borsnoterade fastighetsbolag.
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Som tidigare nimnts finns ingen ldttillgidng-
lig stacistik 6ver vilken typ av privata foretag
som nyproducerat hyresbostdder. Analyser av
Fastighetsregistret 6ver dgandet av hyresbo-
stadshus med virdedr mellan 2013 och 2017
kan ge viss vigledning, se tabell 3 for Stock-
holms- och Malméregionerna.

Statistiken indikerar att i Stockholmsregi-
onen har privata fretag svarat for ungefir 60
procent av nyproduktionen av hyresbostider
och allmidnnyttan 40 procent sedan 2013.

I Stockholm tycks framfor allt nyproduk-
tion bland privata foretag ske i gruppen av
privata onoterade foretag. Dessa har produ-
cerat ungefir lika manga nya bostider som
allminnyttan. Pensionskapitalet har endast
bidragit med 13 procent av nyproduktionen
under perioden. I Malméregionen svarar
allminnyttan ocksa for ca 40 procent medan
de privata onoterade foretagen stir for ca 52
procent. Pensionskapitalets nyproduktion
begrinsas till endast 2 procent och de publika
noterade fdretagen till 7 procent.

Sammanfattningsvis visar statistiken att
det i storstdderna, vid sidan av de allminn-

yttiga foretagen, frimst 4r de onoterade
privata foretagen som bidragic till 6kningen
av nyproduktionen de senaste dren. I dvri-
ga landet, utanfor storstdderna, saknas bra
statistik over vilken typ av privata foretag
som bidragit till nyproduktionen. Men givet
att pensionskapitalet totalt sett har dkat sitt
dgande av hyresbostider de senaste ren,
tycks pensionskapitalet i storre utstrickning
bidragic till nyproduktionen i regionsstidderna
in i storstadsregionerna, dir nyproduktions-
bidraget varit relativt begrinsat. Totalt har
privata akedrer enligt SCB-data nyproducerat
ca 54 000 bostider under perioden 2013

till 2018. Men enbart pensionskapitalet har
enligt ovan okat sitt igande med ca 80 000
bostidder under samma period. Det betyder
att pensionskapitalets expansion av dgande
av hyresbostadsfastigheter i stor utstrickning
skett genom forvirv av befintliga fastig-
hetsportfoljer. Forvirven verkar i huvudsak
skett genom kop frin allminnyttiga foretag
som trots en omfattande nyproduktion inte
namnvirt 6kat sitt 4gande, mitt som antal
bostider.

Nyproduktion av hyresbostader 2013-2017 i Stockholms léan

Agarkategori

Allmannytta
Pensionsfond

Privat fastighetsagare
Publik fastighetsagare *

Totalt

Andel av antal

Antal nya bostader
L nya bostader

6706 40%
2175 13%
6 082 36%
1789 11%
16 752 100%

Nyproduktion av hyresbostader 2013-2017 i Skane lan

Agarkategori

Allmannytta
Pensionsfond

Privat fastighetsagare
Publik fastighetsagare*

Totalt

Andel av antal

Antal nya bostader
¥ nya bostader

3964 40%
211 2%
5 165 52%
658 7%

9 998 100%
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Finansiering av forvarv och
nyproduktion

Att investera i fastigheter ir en mycket kapital-
intensiv verksamhet vilket stiller stora krav
pa ett foretags finansiering. Tillgdng till kapi-
tal dr en grundliggande forutsitening for atc
bade dga, forvalta och nyproducera hyres-
bostider. Ett fastighetsbolag har ett flertal
olika former av finansiering att vilja pa, allc
fran traditionella bankldn till foretagsobliga-
tioner och certifikat.

Banklan

Ett traditionellt banklan 16per normalt med
en l6ptid om cirka tre till tio ar. Banklanen
upptas med sikerhet i fastighetsbolagets fas-
tigheter. Banklanen inkluderar ofta olika
typer av ataganden, s kallade “covenants”,
som lantagaren ska uppfylla. Vid brott mot
dtagandena kan banken begira att fastig-
hetsbolaget ska aterbetala linet i fortid. Ata-
gandena utgdrs typiske av vissa finansiella
nyckeltal som maste uppfyllas. Exempel pa
dtaganden ir att belaningsgraden ska under-

NUMERA TILLf\TS | NORMALFALLET
ENDAST BELANINGSGRADER RUNT

0—65%

=

A —4

>> 9
4

stiga en specifik nivé eller att rinteticknings-
graden ska dverstiga en viss niva. Tidigare
var det vanligt med beldningsgrader runt 85
procent, numera tilldts i normalfallet endast
beldningsgrader runt 60 till 65 procent. Med
en sddan beldningsgrad ligger rintekostna-
derna i normalfallet viren 2019 runt 1,5 till
1,6 procent. I syfte att inte "ligga alla dgg

i samma korg”, ingar normalt i bankernas
riskstrategier att utlining till enskilda kunder
har en 6vre grins. Nir denna grins nis mis-
te lantagaren soka finansiering i annan bank
eller s6ka finansiering pé kapitalmarknaden
genom att emittera foretagsobligationer.

Foretagsobligationer

Under de senaste tio dren har allt fler fas-
tighetsbolag sokt kompletterande finansier-
ingskillor. Ett komplement till traditionell
bankfinansiering ir att emittera foretagsobli-
gationer. P4 sa sitt kan finansiering erhallas
pa den svenska, nordiska eller pa de internati-
onella kapitalmarknaderna. Foretagsobligati-
oner ir ett rintebirande skuldebrev som inty-
gar att innehavaren har lanat ut pengar. Det
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»Med till-
rackligt god
rating kan
foretag soka
finansiering
ocksa pa den
europeiska
obligations-
marknaden.«
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finns tva huvudsakliga typer av foretagsobli-
gationer: sikerstillda och icke sikerstillda. P4
den nordiska marknaden stills normalt icke
sikerstillda obligationer ut. Icke sikerstill-
da obligationer kriver inte pantbrev och har
allmint sett mindre komplicerade lanevillkor
in sikerstillda obligationer. Med hjilp av
icke sikerstillda foretagsobligationer kom-
pletterar ofta foretagen banklan genom ett
obligationslin. Féretagsobligationer anvinds
ocksé nir finansieringen kriver ett mycket
stort belopp, storre dn vad en enskild bank
vill lana ut i form av ett traditionellt banklin
till en kund.

For manga fastighetsbolag utgér bank-
finansiering en grund som sedan successivt
kompletteras med kortsiktiga si kallade
certifikatsprogram (obligationer med 16ptider
pa hogst ett dr). Nista steg dr vanligen att
emittera obligationer pa den svenska obliga-
tionsmarknaden. Beroende pa kapitalbehov
och riskniva kan foretaget soka en s kallad
“rating” dir oberoende ratinginstitut virderar
risknivan. Med tillrickligt god rating kan
foretag soka finansiering ocksa pa den euro-
peiska obligationsmarknaden.

Obligationsldn pa den svenska marknaden
for foretag utan rating dr normalt en dyrare
finansieringskilla 4n banklan. Rintenivierna
for foretag utan rating varen 2019 ligger runt
3,5 till 4 procent vid en belaningsgrad runt
55 till 65 procent. Med en sé kallad rating
fran erkdnda ratinginstitut” kan rinte-
kostnaderna bli ligre men dé kridvs normalt
belaningsgrader under 55 procent. Med hog
rating kan i sidana fall rintenivan vara i niva
med, eller till och med lidgre 4n, normal
bankrinta.

Rintenivin pa obligationsmarknaden
r mer volatil 4n rintenivan pd traditionel-
la bankldn. Nir det finns stdrre riskaptit
pd marknaderna pressas rintenivaerna ner
medan det omvinda giller nir investerare av
nagon anledning soker ligre risker.

P4 den europeiska obligationsmarknaden
anvinds sikerstillda foretagsobligationer mer
frekvent 4n i Norden. Sikerstillda obligatio-
ner fungerar som vanliga obligationer i min-
ga avseenden. De har en fast 1optid och det
nominella beloppet dterbetalas vid [6ptidens
slut. De sikerstillda obligationerna har dock

ett antal utmirkande egenskaper jaimfort med
andra obligationstyper. For det forsta regleras
de sikerstillda obligationerna i lag medan
traditionella icke sikerstillda obligationer
enbart regleras i kontrakt mellan emittent
och investerare. Varje land har sin egen lag-
stiftning for sikerstillda obligationer vilket
gor att obligationerna skiljer sig 4t mellan
linderna. Det finns dock normgivande regler
pa EU-niva.

For det andra har innehavaren av den
sikerstillda obligationen bide en fordran pa
emittenten och pd en underliggande sikerhets-
massa (panten). Det betyder att investeraren
har forcur till specifika tillgdngar om det
emitterande institutet skulle ga i konkurs.
Lagstiftningen reglerar bland annat vilka
tillgdngar som fir ingd i sikerhetsmassan
och hur den fir vara ssmmansatt. Vid tra-
ditionella icke sikerstillda obligationer har
innehavaren vanligtvis endast en fordran pé
emittenten.

For det tredje dr sikerhetsmassan som ir
kopplad till den sikerstillda obligationen
dynamisk. Det innebir att tillgdngar som
inte haller méttet méste lyftas ur sikerhet-
smassan. Vid behov méste nya tillgingar
tillfdras.

For det fjarde kvarstir tillgdngarna i siker-
hetsmassan och tillgdngarnas kreditrisk pd
emittentens balansrikning. Det innebir att
emittenten paverkas av kreditkvalitén pa de
underliggande tillgingarna under hela till-
gingarnas livslingd vilket stirker incitamen-
tet att gora en god kreditriskbedomning.

Sammantaget innebir reglerna kring sik-
erstillda obligationer att det ir betydligt mer
administrativt komplicerat att anvinda dessa.
Det bidrar till att svenska fastighetsbolag,
atminstone i huvudsak, kunnat 16sa sin finan-
siering med en kombination av bankldn och
vanliga icke sikerstillda foretagsobligationer.

Forutom vanliga foretagsobligationer fore-
kommer ocksi si kallade foretagscertifikat.
Ett foretagscertifikat dr en obligation med
den skillnaden att 16ptiden 4r begrinsad till
max 364 dagar. Med certifikat kan dirmed
mer kortsiktiga krediter hanteras, medan
foretagsobligationer hanterar mer lingsiktig
finansiering, som 4r det normala behovet vid

fastighetsinvesteringar.
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Allmannyttans finansiering

Ocksi kommunerna finansierar sin verksam-
het med hjilp av kapitalmarknaden genom
att Kommuninvest emitterar obligationer.
Svenska kommuner och regioner har tillging
till tre huvudsakliga killor for linefinansier-
ing:

* upplaning via Kommuninvest

* upplaning via banksektorn eller annan
bilateral part

* upplaning pd penning- och obligations-
marknaderna.

Kommuninvest ir en ekonomisk férening som
administrerar medlemskap och en solidarisk
borgen medan sjilva kreditverksamheten sker
i ett aktiebolag. 2018 var 288 kommuner och
regioner medlemmar. Den grundliggande
tanken ir att kommunerna ir solida lintagare
och dirfor kan lana pé kapitalmarknaden till
mycket forménliga villkor. Kommuninvest
har en mycket hog rating, vilket i sig borgar
for goda lanevillkor.

Sedan finanskrisen for tio ar sedan har
Kommuninvests andel av kommunsektorns
upplining dkat kraftigt och utgor idag
ungefir 55 procent av den totala kommunala
laneskulden, medan bankupplining stdr for
ca 14 procent och de resterande 31 procenten
lanas upp med hjilp av enskilda kommuners

egna marknadsprogram pé kapitalmarknaden.

De 55 procent av upplaningen som sker via
Kommuninvest omfattade under 2018 totalt
356 miljarder kronor. Ungefir hilften av
uppliningen sker pd den svenska obligations-
marknaden och resterande delar pd den inter-
nationella kapitalmarknaden.

Med hjilp av Kommuninvest kan medlems-
kommunerna se till att de kommunigda
bostadsforetagen far tillging till finansiering
for nyproduktion av bland annat hyres-
bostider. Ar 2018 utgjorde lan till kommu-
nala bostadsforetag ca 30 procent av den
totala utliningen via Kommuninvest. Det
motsvarar ett totalt kapital om ca 107 miljar-
der kronor. Till detta belopp ska dessutom
laggas en del av den direkta utliningen till
kommunerna eftersom en del kommuner i sin
tur lanar ue dill egna bolag genom kommu-
nala sa kallade internbanker.

De kommunala bostadsféretagen som
linar med kommunal borgen i Kommun-
invest, maste enligt lag betala en borgens-
avgift. Detta for att inte gynnas otillbérligt
jamfort med privata hyresfastighetsigare.
Borgensavgiften sitts av kommunen och
varierar mycket. Att lana via Kommuninvest
innebir ocksi att de kommunala bostads-
foretagens villkor blir avhingiga den totala
kommunala skuldsituationen. En alltfor hog
skuldsicening f6r en kommun kan leda till
hogre lanekostnader eller svarigheter att fa
lana. Kommunens egna riktlinjer kan ocksé
begrinsa bostadsbolagens expansionsplaner.
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Slutsatser om olika aktorers
bidrag till nyproduktion av
hyresbostader

Fragan ir vilka slutsatser som kan dras av
dessa data utifrin malsiceningar om att kraf-
tigt 6ka nyproduktionen av hyresritter. Vil-
ken typ av akedrer skulle kunna mangdubbla
sitt byggande?

En slutsats ir att de allminnyttiga fore-
tagen sett som ett kollektiv, inte lyckats att
oka de totala volymerna av hyresbostider,
trots att deras nyproduktion 6kart visentligt.
Forklaringen ir troligen att de allmidnnyt
tiga foretagens egna kapital inte medger en
visentligt okad produktionstakt, utan att
kapital frigors genom reavinster frin forsil-
jning av forvaltningsfastigheter. Omfattande
reinvesterings- och underhallsbehov i den
befintliga bostadsstocken bidrar till detta.
Aven om kommunerna kan erhilla finansier-
ing till attraktiva villkor via Kommuninvest
tycks data tala for act det ir ett begrinsat
eget kapital i kombination med efterfrigan
och hushallens betalningsvilja som varit
grinssittande for nyproduktionsvolymerna
i allminnyttan. Tillgdngen till lanat kapital
tycks inte vara den begrinsande faktorn.

En annan slutsats av data tycks vara att
pensionskapitalet okact sitt intresse for inves-
teringar i hyresbostadsfastigheter. Men det
finns inga entydiga data som talar for att det
framst dr nyproduktion som attra-
herar detta kapital, &tminstone

inte i storstadsregionerna.

i form av familjefretag. Dessa foretag har
okat sin nyproduktion. Data indikerar att de
star for ungefir hilften av nyproduktionstill-
vixten i storstiderna medan andelen i 6vriga
Sverige dr okind. Givet att en stor andel av
dessa foretag far sin kapitalforsorjning fran
dgarfamiljerna samtidigt som deras befintliga
fastighetsportfoljer kraver investeringar och
underhall forefaller det inte sdrskilt troligt att
takten i nyproduktionen kan dka nimnvirt
de nirmaste fem till tio aren jimfort med
nyproduktionstakten de senaste dren.

Data 6ver antalet paborjade nya hyres-
bostider i féregiende avsnitt visar att nypro-
duktionstakten slutat att oka efter att ha
natt en topp under dren 2017 och 2018. 1
Stockholm och Géteborg har takten planat
ut, i Malmo har den 6kat nagot. Men utanfor
storstadsregionerna verkar antalet paborjade
nya hyresbostider till och med borjat falla
under 2018. Frigan ir vad denna inbrom-
sning beror pa.

Restriktioner for en 6kning av hyres-
rattsproduktionen

Nyproduktionen av hyresbostider har som
visats framfor allt okat kraftigt utanfér stor-
stdderna. I storstdderna har 6kningen varit
mictlig. Sameidigt har under senaste aret
nyproduktionen, mitt som paborjade hyres-
bostider, bromsats upp. Detta giller sirskilt
utanfor storstiderna. Antalet pibérjade hyres-
bostidder utanfdr storstdderna tycks till och
med falla ndgot, trots statens satsningar pd
bland annat investeringsstdd for nya hyres-

Pensionskapitalet redovisar ritter. Vad det kan bero pa diskuteras i nista

Pensionskapitalet

redovisar ett betydande soda bestind 1 storstd ) . SR

. s . dgda bestdnd i storstdderna  storstdderna langsammare dn i ovriga landet?
tIHSkOtt .l. Sitt agda beStapd men utgdr samtidigt rela- Det finns flera skil till act nyproduktions-

| storstaderna men Utgor tivt blygsamma andelar av  volymen inte kunnat vixa lika snabbt i stor-

samtidigt relativt blyg-
samma andelar av
nyproduktionen.

ett betydande tillskott i sitct  kapitel. Men varfor 6kar nyproduktionen i

nyproduktionen. I stor- staderna. De viktigaste ir sannolikt finansiella:
staderna tycks detistiller tillgang till eget kapital som i sin tur
vara forvirv av befintliga paverkar méjligheterna att lina

fastigheter, troligen med . .
8 ’ g * produktionskostnader och markpriser

potential for dkade driftnetton kontra hushallens betalningsvilja

genom renoveringsinsatser, som

attraherar pensionskapitalet. * kommunal forsiljning av mark och

De noterade bolagen spelar en betydligt finansiering av exploateringsprojekt

mindre roll for nyproduktion av hyresbosti- * tillgang till och utformning av de statliga

der 4n 6vriga kategorier av privata foretag. investeringsstoden.

Aterstar de onoterade privata bolagen, ofta
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Tillgang till eget kapital hos
allmannyttan

En viktig faktor for méjligheter att kunna
nyproducera hyresbostider ir tillgangen till
eget kapital. Med hjilp av 6verslagsberiknin-
gar kan allmidnnyttans tillging till eget
kapital beriknas och med hjilp av sidana
berikningar kan i nista steg méjliga nypro-
duktionsvolymer skattas.

Berikningarna utgdr i ett forsta steg frin
SABO:s ekonomiska statistik fér allminnytt-
an i Storstockholm. Berikningarna baseras
pa att det egna kapital som utgér skillnaden
mellan den justerade soliditeten’ och ett tinkt
golv for soliditeten pa 30 procent kan anvin-
das for bostadsinvesteringar. Resultatet visar
att bolagen i Storstockholm forfogar dver ett
“tillgingligt” kapital om ca 44 miljarder kr.
Detta kapital reduceras sedan med ett kapital
som motsvarar olika krav pa underhall eller
reinvesteringar i det befintliga bestindet.
Resterande kapital utokades i nista steg
genom lan som motsvarar 70 procent av det
iterstdende totala kapitalet. Vidare antas att
investeringsbehovet i det befintliga bestandet
dr ca 3 000 kr/kvm och att den totala pro-
duktionskostnaden ir 35 000 kr/kvm och den
genomsnittliga lagenhetsstorleken 70 kvm.
Med dessa data kan antalet nya bostider som
kan finansieras beriknas. Overslagskalkylen
visar att tillgingligt eget kapital skulle ricka
till ca 16 000 nya bostider. Om man vidare
antar att det tar 10 &r act producera dessa
bostdder betyder det en byggtakt pa ca 1 600
nya hyresbostider per ar.

1 600 nya hyresritter drligen dr en nagot
hégre produktionstakt dn vad Stockholms-
regionens allminnytta levererat de senaste
aren. I praktiken har byggtakten som redo-
visats tidigare varierat mellan ca 1 000 och

1 400 nya bostider per ar. Resultatet visar att
potentialen for en visentligt hogre byggtake
ir begrinsad om allminnyttan inte tar fram
stora reavinster genom forsiljning av bety-
dande delar av sin forvaltningsportfol;.

Om man i stillet antar ett underhélls- och
reinvesteringsbehov om 5 000 kr/kvm i det
befintliga bestindet minskar den teoretiska
potentialen till ca 800 nya hyresbostider per
ar. Om reinvesteringsbehoven skulle vara sa
stora kan byggtakten knappast forvintas oka
alls frén nuvarande nivéer.

For Goteborgsregionen ger motsvarande
overslagsberikning en potential om ca 1 800
nya bostider, for Stormalmg 700, for region-
staderna 2 100, f6r Gvriga storre stader ca
1 300 och ca 400 i 6vriga landet, se tabell 4.
Goteborgs- och Malméregionerna har var for
sig fardigstillt ca 900 nya hyresritter under
topparet 2018. Berikningarna indikerar dar-
med att byggandet i Stormalmé far svart atc
ytterligare 6ka volymerna &ver en lingre tid
medan det finns potential for 6kat byggande
i Storgoteborg. Fér 6vriga Sverige summerar
potentialen till knappt 4 000 nya bostider
arligen. Under toppéret 2018 firdigstilldes
nistan 5 000 bostdder i dvriga Sverige. Moj-
ligen har investeringsstodet spelat en stor roll
de senaste dren i ovriga Sverige. Men mojlig-
heterna att fortsatt 6ka nyproduktions-
volymerna tycks begrinsade.

4 Det egna kapitalet som andel av marknadsvirderade tillgangar.

Grer Storre an
stockholm Storgoteborg Stormalmo : 750000

invanare

Tillgangligt kapital om reinvesteringsbehov
26,9 31,0 11,9 31,0

3 000 kr/kvm, mdr SEK

Produktionskostnader kr/kvm 35 000 35 000 35000 30 000
Genomsnitt antal kvm per bostad 70 70 70 70
Antal bostader 15714 18 094 6928 21171
Per ar 10 ar 1571 1809 693 2117

Tabell 4.

Berakning av teoretisk
produktionspotential
utifran tillgang till eget
kapital.

25 000 Mindre an
75 000 25 000
invanare invanare

19,1 6,0
30 000 30 000
70 70
13025 4078
1303 408
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Aven om kalkylen ir en forenkling av verklig-
heten visar den att allminnyttans mojligheter
att nyproducera hyresbostider har en vre
grans och att denna grins till stor del sitts

av tillgangen till eget kapital. Sammantaget
indikerar dverslagsberikningen att byggandet
i Stockholm och Géteborg skulle kunna cka
nigot, men att potentialen att oka byggandet
utifrdn nuvarande nivéder i dvriga Sverige dr
begrinsad. For att kunna oka byggtakten
ytterligare tycks allminnyttan behova reali-
sera 6vervirden i balansrikningen i betydligt
storre skala 4n hiccills.

Tillgang till kapital i den privata
marknaden

De privata foretagens tillgang till eget kapi-
tal och mojligheter till extern finansiering
ir svéra att berdkna. Borsforetagen har som
visats inte dgnat sig it nigon omfattande
investeringsverksamhet. Det ir i stillet de
onoterade privata foretagen och pensions-
kapitalet som 6kat sina investeringar i ny-
produktion av hyresbostider.

Att onoterade privata fastighetsforetag av
nagon anledning plétsligt skulle 6ka nypro-
duktionsvolymerna ytterligare, jamfért med
historiska produktionsvolymer, verkar inte
sirskilt sannolike. Som visats har antalet
pabérjade bostider planat ut eller borjat
falla. Och nigon ”6versoliditet” har ju dessa
foretag normalt inte eftersom sidan regelmis-
sigt delas ut till 4garna. Det dr ddrfor inte
meningsfulle ace kartligga sddana foretags
balansrikningar i jake pa tillgingligt kapital.
Slutsatsen ir dérfor ate byggandet av hyres-
ritter i privat regi sannolikt kan 6ka nigot om
efterfrigan pa hyresricter okar, exempelvis till
foljd av minskad efterfrigan pa bostads- eller
dganderitter (exempelvis pa grund av amor-
teringskrav). Det dr ddremot svart att se att
denna okning skulle kunna Sverbrygga gapet
mellan troliga nyproduktionsvolymer och
de behovsbaserade och omfattande politiska
milen for bostadsbyggandet.

Nir det giller pensionskapitalet dr de
finansiella forutsittningarna annorlunda in
for noterade och onoterade privata foretag.
Pensionsforvaltarna har ett kontinuerligt
infléde av pensionspremier som maste place-
ras for att garantera avkastning och tillricklig
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tillviixt i pensionskapitalet for pensionirer
langt fram i tiden. Institutionerna soker dir-
for placeringar i sin portfoljforvaltning med
lag risk men langsiktig realt positiv avkast-
ning. Efter finanskrisen har bostadshyres-
fastigheter blivit atcraktiva placeringsobjeke
eftersom bostider ger en relativt lag men sta-
bil avkastning 6ver tid. Hyresritter i Sverige
anses ocksd vara mer attraktiva act investera i
for pensionskapitalet eftersom avkastningen
ir stabil. Det hyressittningssystem vi har i
Sverige innebir att hyrorna féljer kostnads-
utvecklingen och vakansrisken ér lag i det
befintliga bestdndet. Nir alternativa riskfria
placeringar i exempelvis statsobligationer inte
lingre ger ndgon real positiv avkastning och
bérserna uppfattas som volatila och riskfyllda
blir bostadsfastigheter ett mycket actraktive
alternativ.

Aven om rintorna pa exempelvis stats-
obligationer skulle 6ka i framtiden tycks
bostadshyresfastigheter kunna attrahera

5,0

Procent

Yield gap, Malmé

Yield gap, Vaxjo

institutionella placerare. I figur 21 redovisas
hur transaktionsmarknaden i dagslidget tar ut
en historiskt hog riskpremie for att investera
i bostadshyresfastigheter. Det giller bide

i storstader som exempelvis Goteborg och
Malmé som i regionstider som Vixjo och
Helsingborg. Riskpremien, ofta kallad yield
gap, utgors av skillnaden mellan marknadens
direktavkastningskrav for bostadshyresfas-
tigheter och riskfri rinta illustrerat som en
5-arig statsobligation. De historiskt hoga
nivéerna tyder pd att investerarna riknar med
ett hogre rintelidge och att det finns marginal
innan investerarna behover justera upp direk-
tavkastningskravet pd bostadshyresfastigheter
for att kompensera for eventuellt stigande
marknadsrintor. Att pensionsinstitutionernas
marknadsandel p& hyresmarknaden och andel
av det totala hyresrittsbyggandet har 6kat de
senaste aren dr darfor rimligen till stor del

en effekt av jake pa avkastning till lag risk i
kolvattnet efter finanskrisen.

Figur 21.

Jamforelse av

skillnad mellan
direktavkastningskrav och
statsobligationsranta.

Kalla: Varderingsdata och
Riksbanken.

Yield gap, Goteborg
Yield gap, Helsingborg

»nNar riskfria placeringar i exempelvis stats-
obligationer inte langre ger nagon real positiv
avkastning och borserna uppfattas som vola-

tila och riskfyllda blir bostadsfastigheter ett
mycket attraktivt alternativ.«
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Ett skal till att produktions-
volymen inte kunnat dka
snabbt i storstaderna ar att
hdga produktionskostnader
till foljd av héga markpriser, i
kombination med begransade
mojligheter att ta ut hoga
hyror.
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Figur 22.
Markkostnad/
lagenhetsarea for
nybyggda ordinara
flerbostadshus,
upplatelseform,
storstadsregionerna.

Kalla: SCB.
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Produktionskostnader, markpriser
och hushallens betalningsvilja

Ecte skil dill act produktionsvolymen inte
kunnat 6ka snabbt i storstiderna ir att hoga
produktionskostnader till foljd av hdga mark-
priser, i kombination med begrinsade moj-
ligheter att ta ut héga hyror, begrinsar pro-
duktionstakten, se figur 22. Det ir i stillet,
som visats i foregdende avsnitt, i dvriga landet
som hyresrittsbyggandet okat patagligt nir
bostadsbyggandet vixlat upp de senaste aren.
I dessa delar av landet ir den samlade bostads-
efterfrigan ligre, vilket innebir ligre mark-
priser och dirmed ligre hyresbehov.

En enkel kalkyl av hyresbehov om mark-

18 000
16 000
14 000
12 000
10 000

8 000

kr/lagenhetsarea

6 000

4000

2 000

priset f6r hyresrittsproduktion skulle mot-
svara snittpriset for markforsiljning till
bostadsrittsprojeke i de tre storstadsregioner-
na visar att hyresbehovet fér 70 kvm skulle
uppga till ca 2 500 kr/kvm/ar, vilket ger en
mdnadshyra pd nistan 15 000 kr, se tabell
5.1 méinga fall innebir det att hyresnivan
overstiger hushillens betalningsvilja f6r nya
hyresritter eller att hyresgistorganisatio-

ner kan komma att motsitta sig en sidan
hyresniva i forhandlingar om bruksvir-
desnivén for ett nytt projekt. Investerarens
risk kan d& hanteras mer effektivt genom
produktion av bostadsritter. Aven om hyres-
rittsproduktionen sker pd mark som avsatts
for just hyresritter och som ddrmed siljs till
lagre priser blir hyresnivéerna relativt hoga.
Om marken i exemplet i stillet kostar

7 700 kr/kvm och den totala produkti-
onskostnaden dirmed blir ca 32 000 kronor
blir hyresbehovet anda knappt 11 000 kronor

per médnad.

Planberedskap och kommunal
férsaljning av mark

Det ar ett kint faktum att exploatering av
centrala delar av storstadsregionerna, dir
bostadsefterfragan dr hog, ofta dr férknippat
med hoga exploateringskostnader. I manga
fall handlar det om betydande kostnader i
form av inlésen av pagiende verksamhet,
marksanering och omfattande infrastrukeur-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

——— Hyresratt

Bostadsratt




FINANSIELLA FORUTSATTNINGAR FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

Kalkyl hyresratter 3 RoK a

Hyra

Hyra

Drift- och underhallskostnad

Driftnetto

Driftnetto (kr/kvm BTA)

Varde

Byggkostnad

Produktionskostnad inkl. projektledning
Moms

Finansiering

Risk/vinst

kr/manad for 70 kvm
2500 kr/kvm BOA
400 kr/kvm BOA
2 100 kr/kvm
1722 kr/kvm

60 000 3,50 % Direkt-avkastningskrav
BTA
23000 kr/kvm
5750 25%
1438 5%
4528 15 %

Byggrattsvarde (kr/kvm BTA)

Avkastning pa investering

investeringar. For att finansiera dessa kostnad-
er behover kommunerna exploateringsintike-
er, vilket i sig innebir att kommuner kunnat
prioritera forsdljning till bostadsrittsprojeke.
Utrymmet for nya hyresritter i sidana mil-
joer blir d& mindre eftersom exploateringskal-
kylen inte gar ihop utan en omfattande
forsiljning av mark till bostadsrittsprojekt.
Markkostnaderna blir pd si site yteerligare ett
hinder f6r 6kad produktion av hyresbostider
i efterfragade miljéer i storstiderna.

Makrovillkor och institutionella villkor

Aven om allminnyttans produktionsvolymer
okat de senaste aren har som visats privata
investerare okat sitt byggande av hyresritter
innu mer, &tminstone fram till 2018. Fragan
ir hur villkoren f6r de privata investerarna
utvecklas framat.

En begrinsande faktor for privata inves-
terare dr att bankernas mer restriktiva utla-
ning stiller krav pd att andelen eget kapital
ska vara hégre dn tidigare. Knapphet pé eget
kapital i kombination med hégre avkast-
ningskrav pé eget kapital jimfort med rintan
pa lanat kapital innebir i sig en begrinsande
faktor for mal om okad nyproduktion.

For act svara pd frigan om hur 6vriga
investerarvillkor utvecklas behover motiven
for den 6kade investeringsviljan klarliggas.
Léiga direktavkastningskrav for investeringar i
hyresbostider talar for att investerarna knap-
past har sokt snabb och hog direktavkastning
utan att de i stillet lutar sig mot en framtida
positiv totalavkastning dir en betydande del
av den forvintade avkastningen antas komma
fran en positiv framtida virdeforindring.
Analyser av vilka faktorer som drivit vir-
deférindringen i form av fallande direktav-
kastningskrav visar att det framfor alle 4r tre
olika faktorer som kan férklara huvuddelen
av forindringen av direktavkastning Gver
tid. En f6rsta faktor ir fallande avkastning
pa riskfria placeringar i form av exempelvis
femdriga statsobligationer. En andra fakeor
ir hog och 6kande bostadsefterfragan och
betalningsvilja f6r bostider, vilket bade
minskar marknadsrisker men ockséd samtidigt
innebir ett optionsvirde for ombildning till
bostadsritt. Dessa faktorer mits enklast med
prisutvecklingen pd bostadsritter. En tredje
faktor handlar om tillvixten i den egentliga
enda intiktskillan i form av drlig real hyres-
utveckling.

Tabell 5.

Enkel Investerinskalkyl.

Kalla: Egna berakningar.
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Figur 23.
Direktavkastningskrav
for bostader i Stockholm
narforort, femarig
statsobligation,
bostadsrattspris i
Stockholm narfoérort

1996:1-2018:2. Fasta priser.

Kalla: Varderingsdata, Riksbanken,
SCB och Evidens.

Figur 24.

Hyresniva for bostader
(vardear 1985- 1994) i
Stockholm narforort,
Linkoping tatort, Orebro
tatort, Uppsala tatort och
Helsingborg tatort 2006:4-
2018:4. Fasta priser

Kalla: Cushman & Wakefield.
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Den historiska utvecklingen visar att
direktavkastningen fallit patagligt nir same-
liga dessa faktorer varit gynnsamma, fram
till ungefir 2008, figur 23. Avkastningen pa
statsobligationer foll och har fortsatt falla
fram till 2016. Bostadsrittspriserna har stigit
fram till 2017. Den reala hyresforindringen
var positiv fram till 2010, men har sedan dess
legat still fram till 2013 for att sedan falla
négot realt de senaste tre aren.

Ett mojligt framtida scenario dr att obli-
gationsrintorna knappast kan forvintas falla
mer. Enligt Riksbankens prognoser tenderar
de snarare att stiga nigot de nirmaste 4ren,

Linképing tatort

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Orebro tatort

Helsingborg tatort

figur 25, vilket minskar skillnaden mellan
direktavkastningskrav och riskfri rinteniva.

Bostadsrittspriserna kommer rimligen att
vara dimpade och stiga visentligt [ingsam-
mare de nirmaste dren, inte minst till fljd
av nya kreditrestriktioner. Kreditrestriktioner
innebir samtidigt act virdet av ombildnings-
optioner minskar eftersom allt firre hushall
beviljas [an.

Bade den riskfria avkastningen pé alter-
nativa placeringar och virdet av ombild-
ningsoptioner kan dirmed komma att halla
tillbaka virdeforindringen pa nya hyresritter.
D3 aterstar vilken real tillvixt i driftnet-
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tot investerarna kan forvinta sig. Férutom
kostnadsutvecklingen for drift- och under-
hillskostnader bestims den av utfallet av de
arliga hyresforhandlingarna. Facit de senaste
aren har varit realt minskande hyresintikter.
Det dterstér att se hur parterna hanterar fra-
gan om hyresférindringarnas relation till de
allminna kostnadsokningarna i samhillet de
ndarmaste aren.

Om de érliga hyresforindringarna ocksi
de nirmaste dren innebir realt fallande hyror
ir det inte sjilvklart atc virdeforindringarna
de ndrmaste dren blir positiva. En modell-

skattning med antaganden om hur de olika

Faktiskt direktavkastningskrav Stockholm narférort

Figur 25.

Yield gap i Stockholm
narférort — 5-arig
statsobligation
1996:1- 2018:4 och
prognos 2018:4- 2021:2

Kalla: Varderingsdata, Riksbanken,
SCB Cushman & Wakefield och
Evidens.
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Direktavkastningskrav Orebro
Direktavkastningskrav Uppsala
Direktavkastningskrav Helsingborg

virdepdverkande faktorerna utvecklas de
ndrmaste dren visar att direktavkastnings-
kraven kan komma att bli relativt konstanta,
dvs. virdedkningen som drivs av fallande
direktavkastning for hyresbostider blir liten,
se figur 26. En sddan utveckling minskar allt
annat lika den privata investerarmarknadens
incitament att fortsitta att 6ka sina investe-
ringar i nyproducerade hyresbostider. Risk-
kapitalet kan dé i stillet anvindas effektivare
for investeringar i befintliga hyresbostider
med potential for driftnettodkning, dir
hyrorna kan omférhandlas och driftnettot kan
oka realt efter olika typer av ROT-insatser.

Figur 26.

Marknadens direkt-
avkastningskrav for
bostader i olika stader
2000:1-2018:4 och
prognos 2018:4-2021:2.

Kalla: Varderingsdata, Riksbanken,
SCB Cushman & Wakefield och
Evidens.
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Statliga investeringsstod

Ocksi staten paverkar de finansiella villkoren
for hyresrittsproduktionen direkt genom de
statliga investeringsstdden. For att stimulera
nyproduktionen av hyresbostider har staten
avsatt drygt 3 miljarder kronor i statsbudget
en under nagra ars tid i form av ett statligt
investeringsstdd till den som bygger nya
hyresritter. De stodbelopp som gille frin
den 1 maj 2018 for de olika regionerna ir:

e 7100 kr/m? boarea (BOA) i Stockholms-

regionen

¢ 5800 kr/m? boarea (BOA) i Stockholm-
snira kommuner, i Goteborgs- och Mal-
moregionerna, i regionen kommuner med
hég och varaktig befolkningsokning, regi-
onen dvriga stora kommuner och student-
bostider utanfér Stockholmsregionen

* 4800 kr/m? boarea (BOA) i vriga landet.
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Ligenheter med ytor upp till och med 35
kvadratmeter har fict det hogsta stodbeloppet
i respektive region. Dirutéver limnades stod
med 50 procent av hégsta stodbeloppet for
lagenhetsytor over 35 kvadratmeter och upp
till och med 70 kvadratmeter boarea. Fér ytor
over 70 kvadratmeter boarea limnades inget
stod.

Stodet har varit villkorat av att hyresnivan
begrinsas. Normhyran per kvadratmeter bo-
area per ar fick vid tilltrddet inte Gverstiga:

e 1550 kronor i Stockholmsregionen

* 1450 kronor i regionen Stockholmsnira
kommuner, i Géteborgs- och Malmo-
regionerna, i 6vriga kommuner med hog
och varaktig befolkningstillvixt, i regionen
ovriga stora kommuner och student
bostider utanfdr Stockholmsregionen

* 1350 kronor i 6vriga landet.

Tabell 6.
Reguljara hyresbostader
med investeringsstod.

Reguljara hyresbostader med investeringsstod

Fardigstallda senast Genomsnitt per ar

Under produktion Totalt

o december 2018 P 2017-2020
Kalla: Boverket.
Antal bostdader med beviljade HYS01 3499 382 3881 970
investeringsstod till och med
december 2018. HYSO01 ar den
forsta f6rordningen for reguljara HYS03 1963 12 311 14 274 3569
hyresrétter fran 2016 och HYS03
den andra med andrade stéd- och
hyresbelopp frén 2018. HYS &r Totalt 5 462 12 693 18 155 4539

Boverkets forkortning av stod till
hyres- och studentbostader.
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Stdd har beviljats projekt fran och med

ansdkningsdatum under 2016 till och med
sista december 2018. Investeringsstddet
avvecklades i statsbudgeten for 2019 men
ansdkningar som inte hunnit behandlas i slu-
tet av 2018 ska enligt regeringens varpropo-
sition 2019 ater kunna tas upp till prévning
under 2019 och nya investeringsmedel ska
anvisas i budgeten for 2020 och 2021.

Det ir inte helt enkelt att avgora nir bosti-
der med investeringsstdd pabérijas respektive
fardigstills. Sannolikt firdigstilldes merparten
av bostiderna forst 2018. Det betyder att
antalet nya hyresbostider med investerings-
stod troligen uppgick till i storleksordningen
5 000 under 2018, se tabell 6.

Ungefir 14 000 bostider med investerings-
stdd ir fortfarande under produktion. Dessa
bedoms firdigstillas under 2019 och 2020.
Givet att bostiderna under produktion fir-
digstills med ungefir lika andelar 2019 och
2020 innebir det en produktion om ca 7 000
bostider med investeringsstéd per dr under
2019 och 2020. Med en total produktion pd
runt 22 000 nya hyresritter under 2018 utgor
andelen nya hyresritter med investeringsstod
ungefir 25 procent av den totala volymen nya
hyresritter. Fér 2019 och 2020 tyder redovi-
sade darta pd att andelen kan komma att 6ka
till upp emot 30 procent.

Det finns inga data som beskriver i vilken
utstrickning dessa bostider tillkommit utan

investeringsstdd. Troligen finns en betydan-
de volym som skulle byggts utan stdd men
med négot hogre hyror. Hur investerings-
stodet darfor bidrar till ect 6kat byggande dr
det svért att uttala sig om. En andel av bosti-
derna skulle dock knappast byggts utan stod.
Med ldgre hyror blir marknadsdjupet stérre
och medger fler bostider per projekt och i
ett antal marknader ir betalningsviljan for
lag for ate motivera nyproduktion utan sub-
ventioner. Kanske skulle hilften av de till-
kommande bostiderna med investeringsstdd
kunna utgora et tillskott som annars inte
kunnat produceras? Med ett sidant antagan-
de bor prognoserna i nista avsnitt ta hinsyn
till att bostadsbyggandet hélls uppe med ca
3000 till 4 000 bostdder drligen under 2019
och 2020 ¢ill foljd av investeringsstodet.
Vidare skulle med samma antagande antalet
pabérjade hyresbostdder under 2018 vara
runt 2 000 dill 3 000 firre in vad som fram-
gar av graferna ovan.

Studeras data éver vilka kommuner som
i praktiken tagit del av stédet framgar att
huvuddelen av stodet gatt till andra kom-
muner in de tre storstadskommunerna med
omland, figurerna 27 och 28. Huvuddelen av
subventionerna har fordelats till kommuner
som enligt SKL:s kommungruppsindelning
utgors av kategorierna stdrre respektive
mindre stider (nistan 10 000 bostider).
Storstadskommunerna (1 900) och deras
pendlingsomland (2 100) har endast fatt en
mindre del av stédet. Stodet till exempelvis
Skévde har varit 257 miljoner kronor och till
Kalmar 226 miljoner kronor. Motsvarande
belopp till exempelvis Stockholms kommun
4r 132 miljoner kronor. Skillnaden blir natur-
ligtvis dnnu storre om stodet slds ut per capi-
ta. Investeringsstodet ir saledes ett skil till att
bostadsbyggandet utanfor storstdderna okat,
bide bland allminnyttiga féretag och privata
bolag.

Det dr dirmed uppenbart att investe-
ringsstddet inte fordelats utifrin kvantitativ
efterfrigan pa bostdder eller enligt andra
kriterier som miter “bostadsbrist”. Det ir
ocksa uppenbart att stodet inte ir tillrickligt
for act bade kompensera fallet i bostadsritts-
produktionen, sirskilt inte i Stockholm, och
samtidigt bidra till ect 6kat byggande utover
de nivéer som ndtts under senare ar.

»Med till-
rackligt god
rating kan
foretag soka
finansiering
ocksa paden
europeiska
obligations-
marknaden.«
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Figur 27.
Investeringsstod, totalt 1400 000 000
beviljat belopp per lan.

1200 000 000
Kalla: Boverket.
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Figur 28.
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4, Kapitalbehov och
finansieringsmojligheter

I foregiende kapitel diskuterades vilka aktdrer
som har férutsiteningar att 6ka produktionen
av hyresbostider. Oavsett vilket typ av fore-
tag som nyproducerar hyresbostidder kriver
en visentligt hogre nyproduktion av hyres-
bostider tillging till linefinansiering. Fragan
ir hur stor finansieringsutmaning som fore-
ligger om nyproduktionen av hyresbostider
ska oka kraftigt? Och vilka olika finansierings-
killor finns tillgingliga?

Nuvarande volymer av
utestaende lan och obliga-
tioner

Huvuddelen av utliningen i form av lan med
lingre 16ptider till bostadshyresfastigheter
sker med hjilp av banklan. Under de senaste
dren har bankernas lanefinansiering dessutom
kompletterats av att pensionsbolagen 6kat
sina innehav av bostadsfastigheter. Som kom-
plement till bankfinansiering har dessutom
marknaden for foretagsobligationer vuxit.

Banklan till hyresbostadsfastigheter

Det finns savitt kint ingen total samman-
stillning av hur stor utestdende kreditstock
de svenska bankerna har riktat mot hyresbo-
stadsfastigheter. Viss vigledning ger Finan-
sinspektionens (analyserar tre storbankers
utldning) och Riksbankens (analyserar fyra

storbankers utlining) drliga stabilitetsrappor-
ter. I dessa framgér utlaningens férdelning
bland de storsta bankerna.

De tre storbankernas utlining fordelas
pa olika segment. Totalt uppgar enligt
Finansinspektionens stabilitetsrapport de tre
svenska storbankernas direkta kreditexpo-
nering mot den si kallade kommersiella
fastighetssektorn” till omkring 1 350 miljar-
der kronor, vilket motsvarar 21 procent av
de tre bankernas totala utlaning, figur 29.
De svenska storbankernas exponeringar mot
kommersiella fastigheter ir férdelade 6ver
olika segment. De hdgsta koncentrationerna
finns inom "kommersiella bostadsfastigheter”
(31 procent av exponeringen). Utestiende lan
for detta segment dr ca 420 miljarder kronor.
I 6vrigt utgors utliningen bland annat av
detaljhandelsfastigheter (20 procent av expo-
neringen) och kontor (20 procent av expone-
ringen).

Ocksa Riksbanken redovisar utléningen
bland de fyra storsta bankerna i sina drliga
stabilitetsrapporter och redovisar att utldnin-
gen till vad som kallas "bygg- och fastighets-
foretag” bland dessa fyra storbanker under
2018 uppgick till 362 miljarder kronor, figur
30. Till detta ska liggas byggnadskreditiv
som totalt utgdr ca 90 miljarder kronor.
Totalt blir di den samlade lineskulden ca 450
miljarder kronor.
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Slutsatsen utifran myndigheternas redo-
visning av lanestocken ir att den utestiende
skulden till hyresbostadsfastigheter bland
storbankerna dr ca 400 miljarder kronor.
Enligt Bankforeningen uppgick den samlade
bankutlaningen till flerbostadshus till 772
miljarder kronor vid arsskiftet 2017/2018.
Till detta ska liggas den del av finansieringen
av de kommunigda bostadsféretagen som
ligger utanfor storbankerna.

Enligt SABO:s ekonomiska statistik
uppgick den genomsnittliga rintebirande
skulden bland allminnyttiga bostadsforetag
till 4 147 kr per kvadratmeter. Den totala
volymen kvadratmeter uppgick 2018 samti-
digt till knappt 51,1 miljoner kvadratmeter.
Den samlade ldneskulden i allmidnnyttan blir

dirmed ca 212 miljarder kronor.

Till utliningen i form av banklin ska ocksa
den utestdende volymen av féretagsobliga-
tioner liggas. Det saknas data 6ver hur
volymen av foretagsobligationer utvecklats
for foretag som forvaltar och nyproducerar
hyresbostider. For borsbolagen, som domine-
ras av kommersiella aktdrer som Castellum,
Kungsleden och Fabege med flera, finns dock
viss statistik. Catella publicerar exempelvis
data 6ver den utestidende volymen i kronor
for foretagen pé Stockholmsbérsen (Catella
2019). Volymen har vuxit fran ett par miljar-
der 4r 2010 till ndstan 120 miljarder kronor
2018. Foretagsobligationer svarar 2018 for ca
27 procent av den utestiende rintebdrande

skulden bland de noterade bolagen.

nDen genomsnittliga rantebarande

Figur 29.
Fordelning av
storbankernas utlaning.

Kalla: Finansinspektionen.
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skulden bland allmannyttiga
bostadsforetag uppgick till 4 147 kr
per kvadratmeter.«
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Figur 30.

De fyra storbankernas
exponering mot
bostadsfastigheter.

Kalla: Riksbanken.
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Figur 31.
Livforsakringsforetagens
tillgangar, procent av olika
tillgangsslag.

Kalla: Finansinspektionen.

Figur 32
Livforsakringsbolagens
tillgangar.

Kalla: Riksbanken.
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Pensionsbolagen

Ocksa pensionskapitalet utgor en killa till
finansiering av hyresbostadsfastigheter. Av
svenska forsikringsforetags totala forvaltade
tillgdngar, motsvarande cirka 4 800 miljarder
kronor, star livforsikringsverksamhet med
traditionell férvaltning i dagsldget for cirka

3 100 miljarder kronor. Av dessa tillgangar
utgdrs ca 9 procent eller knappt 170 miljarder
kronor av fastighetstillgdngar, vilket 4r mer
in en tredubbling sedan ar 2007, figur 31 och
32. Det saknas dock statistik som visar hur
stor andel av denna tillgingsmassa som avser
hyresbostadsfastigheter.
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I exempelvis f6rsta AP-fonden utgér fastig-
heter ca 14 procent av tillgingarna under
2018, en okning fran ca 9 procentenheter
sedan 2014. Intervjuer med foretridare for
livforsikringsbolag indikerar att de i manga
fall skulle 6nska 6ka sin fastighetsallokering,
kanske till uppemot 15 till 20 procent, dvs.
en fordubbling jimfért med nuliget. En
sadan 6kning av fastighetsallokeringen i liv-
bolagen innebir att ytterligare ca 200 till
300 miljarder kronor skulle kunna allokeras
till fastigheter.

En del av innehavet av rintebirande
papper och aktier innebir ocksa i praktiken
allokering till fastigheter. Delar av foretags-

u Aktier (inkl aktiefonder)

mRantebarande (inkl rante-
och blandfonder)
Fastigheter

Alternativa investeringar

Ovrigt

Lan

Rantebarande tillgangar

(\/
Q
Vv

Fastigheter
Insattningar



obligationsportféljen innehaller exempelvis
obligationer som finansierar fastighetsinveste-
ringar och livbolagen ir relativt stora deldgare
av fastighetsbolag genom aktieinnehav.

Hur stor andel som skulle investeras i
hyresbostider dr svirt att veta, men med
tanke pd att befintliga portfoljer med bostads-
hyresfastigheter redovisar stabil avkastning
och lag risk kan antas att en betydande del av
okad fastighetsallokering skulle kunna riktas
mot befintliga hyresbostider och i mindre
utstrickning mot nyproduktion. Det svenska
kollektiva hyresférhandlingssystemet bidrar
till att volatiliteten i hyresutvecklingen ir
lag och driftnetton dirmed stabila. Detta
okar sannolikt efterfragan hos livaktorer pa
befintliga bostadsportfdljer, sirskilt om det
dessutom finns potential for reinvesteringar
som kan ge hogre hyror och dirmed hégre
avkastning.

Hur mycket av yteerligare allokering av
pensionsbolagskapital som kan finansiera
nyproduktion blir 4r en friga om hur stora
volymer av tillrickligt Id6nsamma nypro-
duktionsprojekt som finns pi marknaden i
relation till dldre portfoljer till forsiljning,
snarare 4n en friga om det finns cillrickligt
kapital. Hur volymerna av I6nsamma nypro-
duktionsprojekt kan tinkas utvecklas de
nirmaste dren diskuteras mer utforligt i nista
kapitel, men data talar for att dessa volymer
trots allt 4r begrinsade. Sammantaget inne-

bir detta att institutionerna har god tillging
till kapital f6r finansiering av nyproduktion
men att en eventuell 6kning av nyproduktio-
nen av hyresritter trots det kan bli mécclig —
konkurrens frin kapitalallokering till befint-
liga portfoljer och begrinsningar i hushéllens
kopkraftiga efterfragan sicter grianser for de
totala allokeringsvolymerna av kapital.

Lanebehov for storre
volymer nya hyresbostader

Tidigare analyser av behoven av nyproduk-
tion har bland annat gjorts av Boverket,
Bostad 2030, Andersson och Scocco (2017)
och Evidens. Dessa analyser sammanfattades
i Veidekke (2018). Sammanfattningsvis pekar
behovsanalyser och skattningar av efterfragan
pa att antalet nyproducerade bostider kan
uppgd till ca 390 000—440 000 under perio-
den 2019-2025.

Den forsta frigan ir vilket totalt finansie-
ringsbehov detta skapar. Den andra frigan ir
hur stor del av detta finansieringsbehov som
uppstar for nyproduktion av hyresbostider
om andelen hyresbostider dven framgent blir
ungefir lika stor som de senaste drens pro-
duktion. Den tredje fragan ir hur stort finan-
sieringsbehov for nya hyresritter som uppstar
om hyresrittsandelen ska 6ka for att kompen-
sera f6r minskande byggande av bostadsritter
och smahus.
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»nBegrans-
ningar i
hushallens
kopkraftiga
efterfragan
satter granser
for de totala
allokerings-
volymerna
av kapital.«
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Finansieringsbehov utifran * vilka belaningsgrader, priser och hyror som
hyresrattens historiska andel av rader pa marknaden samt prisutvecklings-
nyproduktionen takten.
Finansieringsbehovet som genereras av ny- Vidare sker finansieringen av hyresbostider,
producerade bostider beror pé en rad olika bostadsritter och sméhus pa lite olika sitt.
faktorer. Nigra av de viktigaste, f6rutom For privata hyresbostidder sker finansieringen
volymen, ir: genom insittning av eget kapital och upp-
¢ vilken typ av bostider och hur stora bosti-  tagande av lan i féretagssektorn. Fér kommu-
der som byggs: bostadsritter, hyresritter, nala bostadsbolag sker upplaningen i huvud-
smahus med dganderitt sak via Kommuninvest med hjilp av
Tabell 7.
Kalkylférutsattningar Kalkylférutsattningar Bostadsratt Smahus Hyresratt
for bedomning av
finansieringsbehov for Andel av det som byggs 35 % 27 % 37 %
nyproduktion.
Yta (kvm) 70 124 68
* = produktionskostnad. Belaningsgrad 70 % 70 % 70 %
Lan i nya BRF-foreningar 11 850 kr/kvm
Lan per bostad i foreningen 831 870 kr/kvm
Priser 39 000 kr/kvm 25 000 kr/kvm 1838 000 kr/lgh*
Pris6kning realt per ar 2% 2% 2%

Amortering per ar 1,2 % 1,2 %
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Lanebehov Boverket
Lan direkt till hushall, totalt mkr 753 971
Lan till nya BR-foreningar 128 356
Totalt, lan 882 328

Lanebehov Boverket
Lan direkt till hushall, totalt mkr 543 672
Lan till nya BR-foreningar 91 298
Totalt, lan 634 970

kommunal borgen. Dessa lin ir dirfér inte
en del av hushallens skuldsittning. Sméhus
med dganderitt finansieras enbart av hushal-
len med eget kapital och bostadslédn. Finansi-
eringen av bostadsritter sker dels genom eget
kapital och bostadslan som tas upp av hus-
hall, dels genom att en viss andel finansieras
via ldn i de nya féreningarna.

Med hjilp av nigra centrala antaganden
skattades det totala finansieringsbehovet f6r
nyproduktion fram till r 2025 i Veidekke
(2018). Antaganden baserades i mojligas-
te médn pa relevant SCB-data eller annan
offentligt tillganglig statistik. Nagra av dessa
centrala kalkylforutsiceningar i den tidigare
genomforda analysen dterges i vidstdende
tabell 7.

Med utgingspunkt frin dessa antaganden,
som i stort utgick frin nuvarande forhallan-
den, samt de behovs- och efterfragebaserade
prognoserna for nyproduktionens omfatt-
ning, indikerade skattningen frin 2018 ett
omfattande finansieringsbehov till £6ljd av
nyproduktion av bostider de nirmaste aren.
Enbart for bostadsritts- och smahussekto-
rerna bedomdes linebehovet till hushill och
bostadsrittsforeningar vara knappt 900 miljar-
der kronor fran 2019 till 4r 2025, se tabell 8.

Givet att statens politik syftar till att

Bostad 2030
Evidens
Scenario A Scenario B
758 815 768 253 729 305
128 600 132 027 114 410
887 414 900 280 843 715
Bostad 2030
Evidens
Scenario A Scenario B
547 162 553 875 526 364
91 471 93 909 81 378
638 632 647 783 607 742

begrinsa utlaningen till hushallen och i stil-
let stimulera nyproduktion av hyresbostider
kan skattningar f6r alternativa scenarier
goras. Skattningen ovan gjordes utifrdn acc
bostadsrittsproduktionen skulle svara for
ca 35 procent av all nyproduktion, sméhusen
ca 27 procent och hyresritter ca 37 procent,
vilket svarade mot historiska genomsnitt.

Om skateningen i stillet baseras pa ett
scenario dir hyresrittsandelen 6kar pétagligt
till ca 55 procent medan bostadsrittsproduk-
tionen faller till 25 procent och sméhusen
till 20 procent av all nyproduktion dndras
finansieringsbehoven, se tabell 9. Denna for-
delning motsvarar fordelningen i nyproduk-
tionen under slutet av 2018.

Resultatet av skattningen med hogre andel
hyresritt och ligre andel av hushéllen dgda
bostider innebir ett minskat finansierings-

behov bland hushall och bostadsrittsforeningar.

Lanebehoven bland
hushallen faller fran
ca 750 miljarder

kronor till ca 550
miljarder kronor.

Tabell 8.

Skattat behov av nya

lan for finansiering av
nyproduktion av smahus
och bostadsratter.

Tabell 9.

Skattat behov av nya

lan for finansiering av
nyproduktion av smahus
och bostadsratter i

ett scenario med dokad

hyresrattsproduktion. 49



Tabell 10.

Skattat behov av nya
lan f6r finansiering
av nyproduktion
hyresbostader.

Tabell 11.

Skattat behov av nya
lan for finansiering
av nyproduktion
hyresbostader i ett
scenario med 6kad

hyresrattsproduktion.

Tabell 12.
Kalkylférutsattningar
for bedomning av
finansieringsbehov
for bade successions-
marknaden och
nyproduktionen.

Tabell 13.
Kalkylforutsattningar
for bedomning av
finansieringsbehov
med hogre andel
hyresbostader.
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Totalt, lan till bostadsbolag 226 909

228 622 234 475 203 973

Totalt, lan till bostadsbolag 334 650

I det tidigare beriknade scenariot skattades
finansieringsbehovet for nyproduktion av
hyresbostider till ca 220 miljarder kronor,
tabell 10. Men med en visentligt hogre hyres-
rittsandel i nyproduktionen 6kar i stillet
finansieringsbehovet till runt 330 miljarder
kronor, se tabell 11.

Sammantaget skattas det samlade line-
behovet f6r ca 400 000 nya bostider till
nagonstans mellan drygt 900 miljarder kr
och knappt 1 000 miljarder kr beroende pa
nyproduktionens omfattning. Utdver detta
lanebehov krivs dessutom ytterligare line-
finansiering till hushallen beroende pa 6kat
finansieringsbehov sprunget ur omsittningen
av den befintliga stocken av dgda bostider.
Med realt stigande bostadspriser och det
faktum att nya hushall forvirvar en bostad
som siljande hushall képe till tidigare ligre
prisniva, okar efterfrigan pa lan med efter-
slipning. Till detta ska liggas att stocken av

bostadsritter vixer pa grund av ombildning

Totalt mkr 1281 417 1288 217

Totalt mkr 1141 800

1147 989

337 177 345 809 300 824

fran hyresritt till bostadsrictt.

Analysen fran 2018 av den sammantagna
effekten av nyproduktion och stigande finan-
sieringsbehov i den befintliga bostadsstocken
visade att linebehovet fram till ar 2025 kan
uppgd till mellan 1 200 miljarder kr och
1 300 miljarder kr (tabell 12). Till detta ska
liggas ca 500—800 miljarder kr i eget kapital
fran hushall och foretag. Det totala finansier-
ingsbehovet bedomdes dirmed vara
1 700-2 000 miljarder kr.

I ett scenario med hogre hyresrittsandelar
och ligre bostadsritts- och smihusandelar
minskar det totala finansieringsbehovet nigot
eftersom berikningen baseras pd historiska
genomsnittliga produktionskostnader och
bostadsstorlekar. Hyresbostiderna beriknas
vara nigot mindre dn motsvarande bostads-
ritter och produktionskostnaden nagot ligre.
Det totala finansieringsbehovet sjunker dir-
for i storleksordningen 150 miljarder kronor,
jamfort med den tidigare berdkningen, och

1306 936 1167 188 1299 000

1165773 1042 277 1299 000

* Bankforeningen har ocksa gjort dverslagsberakningar av finansieringsbehovet baserat pa Boverkets behovsanalys

(Bankforeningen 2018).
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uppgar totalt till ca 1 550—1 850 miljarder
kronor.

I relation till den nuvarande skuldstocken
hos hushall och icke finansiella foretag dr
1 100-1 300 miljarder kronor en pataglig
okning av lanebehovet. De totala skulderna
hos hushill och féretag utanfor den finansi-
ella sektorn forvintas dirmed fortsitta stiga
fran ca 6 000 miljarder kr till ca 7 100 till
7 300 miljarder kr till ar 2025.

Enbart hushillens skulder forvintades med
dessa antaganden dka med ca 550 miljarder
kr i stillet f6r som tidigare beriknat ca 750
miljarder kr, fran 3 850 miljarder kr 2018 till
ca 4 400 miljarder kr ar 2025.

Effekten pa skuldkvotens niva och till-
vixttake dr dock relative begrinsad nir
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scenarierna jamfors. I scenariot med hogre
bostadsritts- och smdhusandelar dkar skuld-
kvoten svagt under prognosperioden och nar
i huvudscenariot ca 195 procent, se figur 33.
I scenariot med hogre hyresrittsandel planar
skuldkvoten ut pa nuvarande nivier runt 185
procent, givet att bostadspriserna inte stiger
och inkomsterna utvecklas som forvintat,

se figur 34. Ur ett finansiellt stabilitetsper-
spektiv forefaller skillnaden i skuldkvor i de
olika scenarierna sakna nimnvird betydelse.
Om myndigheterna menar att skuldkvoten
ar “allefér hog” i nulidget och att den bor falla
till en ldgre nivé tycks inte ett scenario med
kraftigt kad hyresrittsandel vara 16sningen
pa det pastidda problemet med "hég” skuld-

kvot.
Figur 33.
Prognos skuldkvot
2018-2025. Hogre andel
bostadsratter och
smahus.
Kalla: Evidens.

AU N N N G I A R I
O I AN M S S

Riksbanken
Ingen tillvaxt i bostadspriser

Figur 34.
Prognos skuldkvot
2018-2025, lagre andel

hogre andel hyresratter.

bostadsratter och smahus,

Kalla: Finansinspektionen och
Evidens.

Riksbanken
Ingen tillvaxt i bostadspriser
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Givet den snabba befolknings-
tillvaxten finns dessutom
behov av nya lokaler for skola,
vard och omsorg.
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Slutsatsen av analysen fran 2018 nir det giller

finansieringsbehovet av nya hyresbostider
var att det krivs en utdkad ldnefinansiering i
foretagssektorn motsvarande ca 200 till 235
miljarder kronor fram till och med ar 2025.
Redan detta dr en okning av storbankernas
nuvarande utestiende ldnestock pd ca 400
miljarder om ca 50 procent, givet att hela
okningen ska ske med hjilp av bankfinansier-
ing. Ska hyresrittsandelen i nyproduktionen
oka frin historiska nivder runt 37 procent
till en hogre nivd runt 55 procent, stiger
finansieringsbehovet i foretagssektorn med
drygt 100 miljarder kronor till ca 330 miljar-
der kronor under samma period. Om detta
utdkade finansieringsbehov ska klaras med
bankfinansiering innebir det att bankernas
utldning till fastighetsbolag maste 6ka med
mer dn 80 procent fram till 2025.

Frigan ir om bankerna klarar detta 6kade
finansieringsbehov? Mycket talar for att det-
ta omfattande finansieringsbehov kan vara
alltfor stort for bankerna och att fastighets-
foretagen maste séka annan finansiering,
exempelvis pé obligationsmarknaden. Anled-
ningen ir att bankerna utsitts for 6kade krav
pa att hilla en hogre andel eget kapital i for-
hallande till sin utlaning, vilket i praktiken
begrinsar framtida utliningsvolymer. Detta
diskuteras mer i nista kapitel.

Diremot talar livbolagens krav pa att hitta
placeringsalternativ for att pensionskapitalet i
hogre grad dn hittills kan finansiera invest-
eringar i bostadsmarknaden. En 6kning av
fastighetsallokeringen bland livbolagen enligt
foregiende avsnitt innebdr ate det tillgingliga
kapitalet kan vara betydande, kanske runt
250 miljarder kronor. Men som diskuterats i
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foregdende avsnitt finns skil att tro att liv-
bolagen kan komma att foredra investeringar
i befintliga fastighetsportfoljer i hogre grad in
i nyproduktion.

Vid sidan av livbolagens kapital, bank-
finansiering och obligationsmarknaden kan
de allminnyttiga bostadsféretagen soka finan-
siering via sin dgare i Kommuninvest. Men
ocksa denna finansieringskilla har uppenbara
begrinsningar. Ett enkelt dverslag visar att om
allméinnyttan endast ska behalla sin nuvarande
marknadsandel av bostadsstocken innebir det
att 18 procent av de tillkommande ca 400 000
nya bostdderna ska vara allminnyttiga hyres-
bostider. Det ger ett finansieringsbehov om
150 miljarder kr. Om 70 procent ska utgéras
av lan innebir det ett linebehov pd mer dn
100 miljarder kr. Till detta ska liggas re-
investeringar i den befintliga stocken.

Totalt bedoms ca

200 000 bostader i det
allmannyttiga bestan -
det vara i behov av
renovering. En total-
renovering kostar ca

10 000 kr “kvm. Det ger
ett reinvesteringsbehov
om ca 200 miljarder kr,

ddr 140 miljarder kan behdva utgdras av lan.
Det ger ett linebehov om nistan 250 miljar-
der kronor, enbart for allminnyttan.

Mycket talar for att kommunerna stir
infor omfattande investeringsbehov, bade i sitt
omfattande innehav av kommunala lokaler
och anliggningar och till f6ljd av demografiske
betingad 6kad efterfrigan pa vilfirdstjanster.
Kommunerna dger och forvaltar ca 44 miljo-
ner kvm lokaler. Ett reinvesteringsbehov pa
ca 3 000—5 000 kr/kvm ger ett finansierings-
behov pé ca 100-200 miljarder kr. Givet den
snabba befolkningstillvixten finns dessutom
behov av nya lokaler fér skola, vard och
omsorg. Det dr svart att veta vilka investe-
ringar som krivs, det beror bland annat pd i
vilken utstrickning redan befintliga investe-
ringar kan nyttjas. Men med 96 000 nya {or-

skolebarn och 130 000 fler grundskoleelever
till &r 2030 krivs sannolike yteerligare lokaler
som delvis miste tillskapas genom nyinves-
teringar. Om man antar att en ytterligare
skolelev kriver 5 kvm ny lokalyta och den
kostar ca 30 000 kr/kvm att bygga ger det ett
investeringsbehov i bara nya skollokaler som
uppgar till ca 20 miljarder kr. Till detta kom-
mer investeringar i nya forskoleplatser och fler
i behov av dldreomsorg. Bara till 2028 berik-
nas vi i Sverige oka antalet invdnare som ir
over 80 ar gamla med ca 260 000 personer,
vilket innebir ett behov av ca 35 000 fler
ildreboenden om nyttjandegraden ligger pa
samma niva som idag.

Sammantaget ger detta ett investeringsbe-
hov bara i kommunerna om minst 200-300
miljarder kr, kanske mer. Om en aktdr som
Kommuninvest skulle finansiera huvudde-
len av dessa linebehov om totalt ca 250 plus
200-300 miljarder kr innebir det ett mycket
stort nytt dtagande, en fordubbling. Idag
utgdér Kommuninvests totala dtaganden ca
350 miljarder kr.

Kalkylerna dr dock kinsliga f6r vilka an-
taganden som gors rorande underhalls- och
reinvesteringsbehovet uttrycke i kr per kvm. I
debatten forekommer uppgifter om att behovet
ir dubbelt sa stort som antagits ovan vilket
ger dubbelr sa stort lanebehov. Pa samma sitt
paverkas linebehovet for nyinvesteringar av
i vilken utstrickning nuvarande lokaler kan
nyttjas effektivare och i vilken utstrickning
kommunerna viljer att hyra in lokaler i stillet
for att dga i egen balansrikning. Ocksd hir
forekommer antaganden om betydligt stérre
nyinvesteringsbehov 4n vad som skattats
ovan. Med dessa mer omfattande antagan-
den om framtida behov av investeringar och
dartill foljande lanebehov kan anspriken pa
Kommuninvests dtagande inte bara komma
att fordubblas utan mangdubblas.

Aterstar statlig finansiering, Givet att de
statliga investeringsstoden bibehills pa unge-
fir samma nivi som under 2017-2018 (vilket
ir osikert) bidrar staten med ca 3 miljarder
kronor arligen. Under de sju aren fram till
och med 2025 betyder det totalt drygt 20
miljarder kronor, att jimf6ra med det totala
finansieringsbehovet om ca 330 miljarder
kronor.

53



54

FINANSIELLA FORUTSATTNINGAR FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

Slutsatser om tillganglig
finansiering

En betydligt hogre andel hyresbostider i
nyproduktionen skulle kunna innebira ett
okat lanebehov for bdde privata och allmin-
nyttiga bolag om ca 330 miljarder kronor

till &r 2025. Mot bakgrund av att bankernas
nuvarande utlining till bostadsforetag uppgér
till ca 770 miljarder kronor 4r det en betydan-
de utmaning — en 6kning med 50 procent pa
bara ett fital ar. Nya krav pd bankerna frin
finansinspektionen innebir sannolikt att de
inte onskar oka sin utlaning till bostads-
sektorn i denna omfattning. Foretagen be-
hover da komplettera bankfinansiering med
lan via obligationsmarknaden.

Samtidigt finns ett betydande kapital som
forvaltas av pensionsbolagen och som l6pande
behover placeras. En 6kad fastig-
hetsallokering, vilket dr en
trolig strategi bland flera
livbolag, skulle teo-

en av pensionsbolagets kapitalinsatser. Kapital-
investeringar i bostadssektorn frin pensions-
bolagen leder dirfor till en samtidig dkning

av efterfrigan pd lin frin andra finansierings-
killor i form av bank- och marknads-
finansiering.

De kommunala bostadsbolagen kan erhalla
finansiering via Kommuninvest med hjilp av
kommunal borgen. Men som tidigare redo-
visats har troligen allménnyttan svart att
oka sin produktion patagligt jaimfort med
nuvarande nivder. Skilet ir inte frimst att det
rader kapitalbrist hos Kommuninvest utan att
foretagens egna kapital helt enkelt inte medger
sarskilt mycket storre ldnefinansiering dn idag.
For att linevolymerna skulle 6ka patagligt
maste i sd fall foretagen realisera vinster genom
forsdljning av forvaltningsfastigheter i betyd-
ligt hdgre grad 4n vad som hittills skett. Det dr
okint i vilken utstrickning en sddan mer aktiv
portféljhantering kan vinna politiskt stod.

Sammanfattningsvis visar analys och dis-
kussion i detta kapitel att det i sig utgdr en
betydande utmaning att hitta tillricklig lane-

Hogre andelar eget retske tillgingliggtra finansiering for en patagligt 6kad nyproduk
kapital betyder i normal- ett investerings- nansiering for en pitagligt dkad nyproduk-

: villigt kapital pa tion av hyresbostider. Det kriver troligen att
fallet att avkastni ngSkraven uppemot 250 en allt stérre andel av finansieringen sker gen-
Okar eftersom eget kapital miljarder kronor ~ om livbolagen eller med hjilp av obligations-
och annan toppfinansiering enligt dverslags- marknaden. Men oavsett om finansieringen
ar dyra re an lanat ?eriill’(mngar i . sker med hjilp., av banklin ell-er via ot.)hgatlons—
kapital foregaende avsnitt. marknaden méste nyproduktionsprojekt vara
ol Givet att nyproduk- l6nsamma och ge tillricklig avkastning. I

tionsprojekt redovisar
god lonsamhet dr det
sannolikt att pensions-
kapitalet dirfor kan oka sict bidrag
till finansiering av nya hyresbostider. Men
investeringsvolymerna begrinsas av att risk
och avkastning kan vara mer fordelaktige vid
kop av befintliga fastighetsportfoljer in vid
nyproduktion. Slutsatsen ir att pensions-
bolagens totala kapitalallokering till nypro-
duktion av hyresbostider snarare begrinsas av
tillgdngen till Ionsamma nyproduktionspro-
jeke, dn brist pd investeringsvilligt kapital.
tilligg bor noteras att ocksa pensionsbolagens
fastighetsbolag arbetar med lanat kapital i
syfte att skapa hivstangseffekter i forrintning-

kolvattnet av finanskrisen har makrotillsyns-
myndigheter verkat for act bdde banker och
fastighetsbolag ska hélla en storre andel eget
kapital. Hogre andelar eget kapital betyder i
normalfallet att avkastningskraven 6kar efter-
som eget kapital och annan toppfinansiering dr
dyrare 4n lanat kapital. Hogre avkastningskrav
innebir i sin tur hogre hyresbehov i hyres-
kalkyler. Med hégre hyror begrinsas i nista
led antalet efterfrigade nya bostider. Frigan ir
da om det ir brist pA méjligheter att finansiera
nyproduktion av hyresbostider? Eller om det
ir den ekonomiska efterfrigan som begrinsar
mojligheter att 6ka nyproduktionen av hyres-
bostider?
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5. Krav pa ockad
andel eget kapital
ger hogre hyror

Mycket av debatten kring inférda kredit-
restriktioner har fokuserat pa hushéllens
mojligheter att finansiera och kopa bostads-
ritter och smahus. Men stabilitetspolitiken
innebir ocksi med stor sannolikhet att
fastighetsféretag och andra investerare
successivt varit tvungna att tillfora stdrre
andelar eget kapital vid investeringar i nya
hyresbostider. Och en hdgre andel eget
kapital innebir i princip hogre kapital-
kostnader eftersom avkastningskraven pa
eget kapital i normalfallet dr hogre 4n rinte-
kostnaden f6r lanat kapital. Effekten blir —
allt annat lika — hogre hyror i ny-
produktionen.

I foregdende avsnitt har fokus varit pa
vilka finansiella forutsittningar olika akedrer
har nir det giller att 6ka nyproduktionen
av hyresbostdder. Slutsatsen har varit act
allminnyttan far svért att 6ka nyproduktions-
volymerna jamfort med de senaste dren, men

att livbolagskapital kanske kan 6ka sitt bidrag i

framtiden. Men analyser av de olika investerar-
kategoriernas finansiella forutsittningar inne-
bir att analysen begrinsas till utbudssidan.
Men nya finansieringsvillkor, bland annact dill
foljd av myndigheters och bankers direkta
och indirekta krav pa att andelen eget kapital
ska 6ka i fastighetsbolagen paverkar ocksa
kapitalkostnader och avkastningskrav. Med
hogre avkastningskrav foljer hogre hyror

och dirmed ldgre efterfragan. Storre krav pa
andelen eget kapital minskar darfor i princip
efterfrigan.

Hyres- och kétidsdata fran flera olika
lokala marknader talar for att efterfragan pa
nya hyresbostider ir relative begrinsad med
nuvarande nyproduktionshyror. Och med
begrinsad efterfragan dr det svart att yteerli-
gare 6ka nyproduktionsvolymerna. Frigan ir
om de dndrade finansieringsvillkoren bidragit
till att en dvre grins for nyproduktion av
hyresbostider redan natts pa flera storre regi-

onala bostadsmarknader?
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Okade krav pa eget kapital

Det ir inte bara hushallens skuldsittning som
myndigheter med ansvar for finansiell stabili-
tet intresserar sig for. Myndigheternas analys
av stabilitetsrisker omfattar ocksa banker och
fastighetsforetag.

Nir det géller bankerna finns indika-
tioner pd att implementeringen av sd kallade
Baselregler inneburit att bankerna blivit mer
restriktiva med utlaning till fastighetsbolag.
De senaste arens implementering av nya
Baselregler syftar till att bankerna ska halla
mer eget kapital av bittre kvalitet samtidigt
som det stills helt nya krav pa bankernas
likviditet. I korthet innebir de nya bank-
regleringarna ect antal skidrpningar av

regelverket:
* kapitalkraven hojs

* reglerna for vad som fir riknas in i

kapitalet skdrps

* reglerna for berikning av riskvigda
tillgdngar skirps.

Det finns planer pa att ytterligare skirpa
kapitalkraven. I maj 2019 meddelade Finans-
inspektionen sin avsike att héja riskvikterna
for utldning till kommersiella fastighetsbolag.
For bankerna betyder det att det egna kapita-
let maste oka. Bankerna kan komma att vilja
olika sitt att gora det pa: okat aktiekapital,
héjda utlaningsrintor, minskade utlinings-

volymer (sdrskilt till verksamheter cill lig

risk) eller minskad utdelning till 4gare. Det
ir sannolike att hojda rdntor i kombination
med minskad utlining blir viktiga strategier
for svenska banker om ett riskokinsligt krav
pa storre andel eget kapital infors. For den
kapitalintensiva fastighetssektorn kan det
innebdra minskade méjligheter att finansiera
nya bostdder med traditionella banklin. En
rimlig slutsats av detta 4r att investeringar i
nya fastigheter i hogre grad dn tidigare méste
finansieras med en hogre andel eget kapital.
Intervjuer med aktorer i marknaden har indi-
kerat att belaningsgrader om ca 80 procent
accepterades tidigare men att beldnings-
graderna for traditionella banklan successivt
minskat till runt 60 till 65 procent.

Nya kapitalkrav frin Finansinspektionen
motiveras med att skulderna vixer bland
icke finansiella foretag och sirskilt bland
fastighetsforetag. Finansinspektionens sta-
bilitetsrapport fran maj 2019 visar att fastig-
hetssektorn har okat sina skulder mest av alla
foretagssektorer sedan 2008, med drygt 50
procent, foljt av byggsektorn som har okat
sina skulder med ungefir 48 procent (Finan-
sinspektionen 2019). Myndigheterna menar
att skuldokningen efter finanskrisen kan ha
gjort foretag i dessa sektorer mer kinsliga for
stérningar in tidigare.

Trots att de totala skulderna har dkat visar
dock data att den genomsnittliga beldnings-
graden hos de borsnoterade kommersiella
fastighetsforetagen sjunkit. For andra typer
av foretag saknas sammanstilld statistik.

»[ maj 2019
meddelade
Finans-
inspektionen
sin avsikt att
hoja riskvikt-
erna for
utlaning till
kommersiella
fastighets-
bolag.«
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Figur 35. Genomsnittlig
belaningsgrad bland
fastighetsforetag noterade
pa Nasdagq.

65

FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

— Genomsnittlig belaningsgrad

e (LTV), oviktad
Kalla: Catella och Finansinspektio- ) -- Medel
nen. °
a
50
45
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
58
Fran att ha legat pé nivéer kring 60 procent,  och fallande priser kan det innebira att kvali-
ir den genomsnittliga beldningsgraden bland  teten pa bankernas sikerheter forsimras. Om
aktorerna pa Nasdaq-borsen i Stockholm i fastighetsforetagen skulle £ problem med
dag 52 procent, figur 35. Beldningsgraderna  att betala rintor och amorteringar pa sina
ir relativt laga sett ur ett historiskt perspek- lin, samtidigt som virdet pé deras tillgingar
tiv. Anledningen 4r att marknadsvirdena pé forsimras, kan det enligt Finansinspektionen
fastigheterna har 6kat snabbare dn foretagens  medfora okade kreditforluster for samtliga
skulder. langivare och dirmed péverka den finansiella
Men trots en historiskt sett relativt lig stabiliteten.
beldningsgrad menar Finansinspektionen att Finansinspektionen har identifierat ett
det finns risker. Om forutsittningarna forin-  nyckeltal av sdrskilt intresse, den sa kallade
dras och fastighetspriserna faller kan bela- rintetdckningsgraden. Med hjilp av detta
ningsgraderna snabbt komma att stiga, menar  matt identifierar Finansinspektionen sa kal-
myndigheten. Myndigheten anfor att fastig- lade sarbara foretag. Lag rintetickningsgrad
heterna ofta ir stillda som sikerhet vid lin avser foretag med en rintetickningsgrad
hos bankerna. Vid f6rindrade forutsiteningar  under 1,5. Beridkningarna for rinteticknings-
Figur 36.
Andel féretag med olika e
rantetackningsgrad. 70
Kalla: Finansinspektionen. 60
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graden bygger pé arsredovisningar frin ett
urval av sammanlagt omkring 40 privata och
institutionella svenska fastighetsforetag.

Myndighetens analyser visar dock att
andelen sirbara foretag har minskat, se figur
36. Finansinspektionen analyserar med hjilp
av stresstest hur stor andel av féretagen som
arligen 4r sarbara vid stressade férhillanden.
Vid stresstesten anvinds ett krisscenario som
bygger p2 ESRB:s scenario som publicerades
den 31 januari 2018. Ar 2017 hade drygt
10 procent av foretagen en rinteticknings-
grad under 1,5. I ESRB:s krisscenario fir
drygt 40 procent av foretagen en lika lig
rintetickningsgrad. Nistan 20 procent av
foretagen skulle inte klara av att ticka sina
rintekostnader vid svar stress. Sedan 2014
har andelen som klarar ett daligt scenario
dock okat; fler féretag har blivit mer motst-
indskraftiga.

Sammantaget visar Finansinspektionens
stresstester att motstindskraften bland fas-
tighetsforetagen i genomsnitt har forbattrats
de senaste dren. Men myndigheten menar,
trots den okade motstandskraften, att manga
foretag har stora skulder och att det gor dem
sarbara for en allvarligare konjunkturned-
gang eller kris. De kommersiella fastighets-
foretagen kan komma att pressas hirt av en
kombination av stigande vakanser, minskad
tillgang till kapital och stigande rintor menar
myndigheten. Finansinspektionen drar slut-

Kalkylpost

Ljus BTA
Yteffektivitet

BOA

Hyra Kr/kvm/ar BOA

DoUh kostnad Kr/kvm/ar BOA
Vakans (%)

Driftnetto Kr/kvm/ar BOA
Driftnetto Kr/kvm/ar BTA
Avkastningskrav

Vérde kr/kvm BTA

Varde kr/kvm BOA

Avkastningskrav 4,0 %

satsen att sddana problem kan orsaka kredit-
forluster som kan leda till finansiell instabili-
tet. Finansinspektionens samlade bedémning
dr dérfor ace det finns forhojda risker pa den
kommersiella fastighetsmarknaden.

Oavsett om myndigheterna med ansvar f6r
finansiell stabilitet gor en riktig bedémning
av riskerna eller inte, innebir myndigheter-
nas syn pa fastighets- och banksektorn i
kombination med redan inforda regleringar
av bankverksamhet att bankerna far svarare
att fortsdtra 6ka utldningen till bygg- och
fastighetssektorn. Investeringar i nya fastig-
heter och bostider maste da finansieras med
hjilp av alternativa finansieringsformer i form
av exempelvis foretagsobligationer, enligt
diskussionen i féregiende avsnit, eller helt
enkelt genom en okad andel eget kapital.

En 6kad andel eget kapital innebir att even-

tuella risker for finansiell stabilitet minskar.
Men en viktig bieffeke 4r ace kapitalkostnader-
na vid fastighetsinvesteringar okar samtidigt,
eftersom avkastningskraven pa eget kapital i
regel dr hogre dn kostnader for linat kapital.

Effekter pa hyresnivaer i
nyproduktion

Nigra enkla kalkyler kan illustrera hur hyres-

behovet vid en investering i nya hyresbostider

forindras om direktavkastningskravet forin-
dras. Direktavkastningskravet uttrycker den
forrintning som investeraren kriver for att

Hyresratter - Hyresratter -

Avkastningskrav 6,0 %

78% 78%
0,78 0,78
1900 2 650
400 400
0,00% 0,00%
1500 2 250
1170 1755
4,00% 6,00%
29 250 29 250
37 500 37 500

»En okad
andel eget
kapital inne-
bar att
eventuella
risker for
finansiell
stabilitet
minskar.«

Tabell 14.

Kalla: Egna berakningar.
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Tabell 15.

Kalla: Egna beréakningar.
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Scenarier for hyresbehov

Kalkylpost Basscenario
Andel eget kapital 25%
Avkastningskrav eget kapital 10%
Laneranta 2%
Avkastningskrav totalt kapital 4%

Hyresbehov vid oféréandrat

fastighetsvarde, kr/kvm/ar 1900

investera i nya bostdder och nivan ir i nor-
malfallet beroende av andelen eget och ldnat
kapital.

Kalkylen tillimpas pa ett projekt dir
produktionskostnaden 4r ca 23 000 kr per
kvadratmeter bruttoarea (BTA), vilket mot-
svarar 37 500 kr per kvadratmeter bostads-
area BOA om 78 procent av byggnadens area
kan anvindas som bostadsyta, vilket dr en
vanlig andel BOA i forhéllande till BTA.

Om drift- och underhallskostnaden ir 400
kr per kvadratmeter (BOA) krivs en hyresin-
tike pd 1 900 kr per kvadratmeter (BOA) for
att driftnettot (hyra minus drift- och under-
hillskostnader) ska motsvara en direktavkast-
ning pa fyra procent, tabell 14. Detta dr en
relativt normal hyresnivd for nyproduktionen
i centrala delar av de stdrre regionerna och
motsvarar ca 11 100 kronor i manaden f6r en
normalstor bostad med tre rum och kok.

Om det blir svarare att finansiera en stérre
del av nyproduktionen med hjilp av banklan
eller annan linefinansiering och finansieringen
i hogre grad forvintas ske med eget kapital,
okar avkastningskravet i kalkylen.

Direktavkastningskravet var i basscenariot
4 procent. Andelen eget kapital var di 25
procent och andelen lan 75 procent. Avkast-
ningskravet kan hirledas genom att det méste
ticka linekostnaden (0,75%0,02=1,5%) samt
att det exempelvis ger 10 procents avkastning

Scenario hogre ranta

Scenario hogre andel S o e

eget kapital

eget kapital
50% 50%
10% 10%
2% 4%
6% 7%
2 650 3025

pé eget kapital (0,25%0,10 = 2,5%)°. Summa
avkastningskrav blir d4 4 procent. Med detta
avkastningskrav blir hyran i kalkylen som
konstaterats ovan 1 900 kronor per kvadrat-
meter och ar.

Om kalkylen i stillet baseras pa att
investeraren inte kan finansiera investering-
en med 75 procents lin utan méiste minska
lineandelen till 50 procent, forindras kal-
kylen. Det hogre avkastningskravet pd eget
kapital slér igenom pa det totala avkastnings-
kravet som i exemplet blir 6 procent, och
hyresbehovet dkar till 2 650 kr per kvadrat-
meter och r. Det motsvarar en hyra pé ca
15 500 kr per manad fér tre rum och kok pa
70 kvadratmeter.

Givet att andelen eget kapital okar som i
exemplet okar ocksd hyresbehoven patagligt.
Om inte hushéllens betalningsvilja okar i
samma utstrickning faller efterfrigan pd nya
hyresbostider och dirmed ocksé byggandet.

Men det dr inte bara krav pa hdgre andel
eget kapital som kan leda till hogre avkast-
ningskrav och betydligt hogre hyresnivéer i
nyproduktionen.

I debatten framhalls inte sidllan acc
bostadsrittsmarknaden ir rintekinslig efter-
som boende i bostadsritt och smahus méste
klara storre rintebetalningar om rintenivin
stiger. Lintagare pa bostadsritts- och smé-

husmarknaden provas dock pa rintenivier

6 Olika aktorers avkastningskrav pa eget kapital varierar. I genomsnitt var den uppnéidda avkastningen pa eget
kapital i den allminnyttiga sektorn 7,1 procent 2018 enligt SABO:s statistik. Borsforetagen redovisar i sina

4rsredovisningar varierande uppnidd avkastning pa eget kapital for 4r 2018: Heba: 13,4 procent, Wallenstam:
13,9 procent, Viktoria Park: 17 procent. Rikshem, som #dgs av AP-fonder, redovisar en uppnadd avkastning pd

eget kapital om knappt 15 procent for &r 2018.
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om ca 7 till 8 procent vid kreditgivningen,
varfor nistan alla lintagare klarar sina rin-
tebetalningar vid hogre rinteniva. Men en i
debatten forbisedd effekt av hégre rantor dr
det patagligt storre hyresbehov som uppstir i
nyproduktionskalkylerna for hyresbostider.

For att forstd effekten av hogre rintor
anvinds dnyo kalkylen ovan. Om exempelvis
det allminna rinteldget pd obligationsmark-
naden for statsobligationer skulle 6ka med 2
procentenheter, allt annat lika, ir det troligt
att en investerare i nya hyresbostider skulle
vilja hoja sitt avkastningskrav i ungefir sam-
ma stotleksordning. Om investeraren inte
hojer sitt avkastningskrav faller I6nsamheten i
att investera i nya hyresbostider jimfort med
alternativa placeringar i form av statsobliga-
tioner till ligre risk.

En rinteuppging pd 2 procentenheter,
givet att avkastningskraven stiger i ungefdr
motsvarande mén, innebir en betydande
hyreshojning i kalkylen. Med ett avkastnings-
krav pd 6 procent visar dverslagskalkylen
act hyresnivan okar till hela 2 650 kr per
kvadratmeter BOA, givet att investeraren
onskar behélla ete lika stort fastighetsvirde
(alternativt tdla samma produktionskostnad)
som nir avkastningskravet var 4 procent. Det
motsvarar ca 15 500 kr per minad f6r en trea
pa 70 kvadratmeter. Hyresnivin 6kar med
nistan 40 procent!

Att dka andelen eget kapital frdn 25 till 50
procent eller en rintehdjning pa 2 procent-
enheter ger alltsd ungefir samma 6kning av
hyresnivan. Om bdida villkoren férindras
samtidigt, det vill siga rintenivén stiger med
2 procentenheter samtidigt som det skulle
krivas 50 procent eget kapital i kalkylen,
stiger hyresnivdn dn mer till 3 025 kr per
kvadratmeter och ar. D4 blir manadshyran
17 600 kr per ménad. Jimfore med hyran vid
4 procents avkastningskrav dr det en 6kning
med nistan 60 procent.

Detta drabbar dock inte direkt ndgra
boende eftersom hushallen kan avsta frin
att flytea in i nybyggda bostider med si hog
hyra. Effekten blir framfér allt att efterfrigan
pa nya hyresbostider faller eftersom hus-
hallens betalningsvilja i manga fall kommer
att vara betydligt ligre dn hyresbehovet.

Slutsatsen av denna enkla overslagskalkyl
blir ssammanfactningsvis att den nuvarande
stabilitetspolititiken, som gjort det svarare att
finansiera nya investeringar i bostider med
traditionella bankldn, riskerar leda till att
byggandet av hyresbostider himmas. Denna
slutsats reser fragan: hur priskinslig 4r hus-
hallens efterfrigan pé hyresbostider? Och
vilken betydelse har hushallens méjligheter

att efterfriga for hur stor nyproduktionen

kan bli?

Effekten blir framfor allt att
efterfragan pa nya hyres-
bostader faller eftersom
hushaéllens betalningsvilja i
manga fall kommer att vara
betydligt lagre an hyres-
behovet
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Effekter pa efterfragan

Antalet nya bostider som efterfragas pa en
marknad beror pa ett stort antal faktorer. De
mest centrala handlar om befolkningstillvixt,
hushallens ekonomiska styrka och preferenser
for olika typer av boende samt hyresniva pa
den aktuella marknaden. Kort sagt: hur ménga
fler hushall vill och kan betala nyproduktions-
hyra i stillet for att hyra en éldre, billigare
hyresligenhet eller kdpa en ny eller begagnad
bostads- eller dganderitt?

Varje marknad har sina egenskaper, som
ger olika forutsiteningar f6r hushallen atc
efterfriga nya bostider med olika uppla-
telseformer. Vissa faktorer varierar med
konjunkeuren, andra styrs av hur hushéllens
virderingar dndras over tiden. En skattning
av efterfrigan kan alltsd bara gilla for ect
givet scenario som definieras av egenskaper
for en geografisk marknad och ekonomiska
forutsittningar som ges av konjunkeur och
institutionella villkor.

For att forstd hur olika hyresnivaer paver-
kar hushéllens efterfragan pa nyproduce-
rade hyresbostider pd en specifik marknad
miste priselasticiteten for nya hyresbostider
beriknas pa nagot sitt. I grunden handlar
det om att uppskatta hur manga hushall
som varje ar skulle vara beredda att hyra en

nyproducerad bostad vid givna nivaer for
nyproduktionshyran. P4 uppdrag av den
statliga utredningen om kommunal planering
for bostider, utarbetade Evidens en metod

for att kunna genomfora sidana skattningar
av den kvantitativa bostadsefterfrigan. Evi-
dens metodbeskrivning atergavs i sin helhet

i bilaga 4 i slutbetinkandet med namnet Ett
gemensamt bostadsférsorjningsansvar, SOU
2018:35.

Metoden innebir att efterfrigan skattas
med hjilp av en berikning i ett antal olika
steg.

I det forsta steget forenklas verkligheten
genom att hushillen delas in i ensam- respek-
tive sammanboende. Fér ensamboende antas
att en mindre bostad efterfrigas och f6r sam-
manboende en lite stérre.

I det andra steget undersoks hur stora
boendeutgiftsandelar ensamhushall respek-
tive ssmmanboende hushall i hyresbostider
i genomsnitt accepterar pa den aktuella
marknaden.

Med hjilp av antaganden om bostadsstor-
lek, boendeutgifter i form av genomsnittliga
hyresnivéder for nyproducerade hyresbostider
och vilken boendeutgiftsandel hushillen
accepterar, kan minsta majliga disponibla
inkomst for att bo i en nybyggd hyresritt
beriknas. For hyresricter kan boendeutgif-

Minsta disponibel

inkomst

Antal hushall i
—} upptagningsomrade
som klarar inkomskrav

/

Bostadsstorlek

_> Summa
boendeavgift

Hyra, kr/kvm/ar

S
Boendeutgiftsandel
Figur 37.

Berakning av minsta disponibla inkomst som
kravs for forvarv av nyproducerade hyresratter
samt berakning av marknadsdjup.

flyttfrekvens

Preferens for ny BR
eller ny AR

v

Marknadsdjup
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ten enkelt utldsas i hyran for nyproducerade hushéllens preferenser for nybyggda hyres- Figur 38.

hyresritter. Hyresnivéder for nyproducerade
hyresricter kan inhdmeas frin antingen SCB
eller fran lokala formedlingsorgan, som redo-
visar statistik fér formedlade ligenheter under
dret med uppgift om hyresnivé och kotid.

I nista steg undersoks den aktuella
marknadens flycemonster. Frigan ir i vilket
geografiskt rekryteringsomrade nybyggda
hyresbostdder finner den storsta delen av
inflycearna. Tidigare studier av inflyteare till
nyproducerade hyresritter i storstadsmiljder
med kder visar att rekrytering gors fran ett
betydligt storre omland dn f6r bostadsritter.
Eftersom hyran inte 4r marknadsprissatt ten-
derar dock resultatet att skifta i olika delar av
en marknad. Hyresritter med linga kétider,
dvs. i attraktiva ligen, tenderar act f4 mer
lokala flyttmonster dn mer perifert beligna
nyproducerade hyresritter. Frigan om hyres-
ritters upptagningsomrade ir alltsd komplex.

Med kunskap om minsta mojliga disponi-
bla inkomst bland ensam- och samman-
boende kan antalet hushall i nyproduktio-
nens upptagningsomrade med tillrickliga
disponibelinkomster beriknas.

Direfter analyseras flyttfrekvensen i hyres-
rittsmarknaden. Bruttomarknaden bestar di
av antalet hushill med tillrickliga inkomster
som flyttar varje dr. Men alla hushall med
tillrdckliga inkomster dnskar inte nyprodu-
cerade hyresbostider. Stora grupper foredrar
successionsbostider eller nya bostider med
andra upplitelseformer. Dirfér méste ocksé

bostider undersokas. Enda sittet att géra det  Byggande (fardigstallda

ir genom enkitundersokningar. Preferenstal ~ HR) per 1 000 invéanare.

for nyproducerade hyresritter paverkas av

bl.a. tillgingen pa hyresritter. En marknad Kélla: SCB och Evidens.

med hdg andel hyresritter har hushall med
hégre preferens for nya hyresritter 4n i en
marknad dir bostadsritter dominerar. Hus-
hallens boendepreferenser diskuteras mer
utférligt i kommande avsnitt.
Bruttomarknaden reduceras i ett sista steg
med hjilp av flycefrekvens och preferenser.
Med den kunskap som sammantaget ska-
pas i de olika stegen kan sammanfactningsvis
det s kallade marknadsdjupet beriknas, dvs.
hur manga nya hyresbostider som érligen kan
produceras till en given nyproduktionshyra.
Fér att ndrmare analysera hur stor pro-
duktionsvolym som en lokal marknad kan
absorbera och hur kinslig efterfragan ir for
olika hyresnivaer kan Helsingborg tjina som
exempel. I Helsingborg har nyproduktio-
nen av hyresbostider i form av firdigstillda
bostider varit relative omfattande, sirskilt
under 2018, se figur 38. Totalt firdigstilldes
1 075 nya hyresritter i flerbostadshus 2018.
Att minga nya hyresritter firdigstillts och

nHyresratter med langa kétider, dvs.

i attraktiva lagen, tenderar att fa mer
lokala flyttmonster an mer perifert
belagna nyproducerade hyresratter.«
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| Helsingborg var den genom-
snittliga hyresnivan i formed-
lade nyproducerade hyres-
bostader ca 1 680 kronor per
kvadratmeter och ar. Om efter-
fragekurvan skattats riktigt
bor darmed utbudet av nya
hyresbostader vara storre an
den kopkraftiga efterfragan.

Figur 39.
Byggande (pabérjade HR)
per 1 000 invanare.

Kalla: SCB och Evidens.
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fyllts med hyresgidster 2018 tycks lett till att

pabérjandet blivit ligre samma ar, se figur 39.

Kanske borjade den omfactande volymen bli
svarare att hyra ut?

Tillimpas metodiken som beskrivits kan
sa kallade efterfrigekurvor beriknas. Kur-
van beskriver hur den efterfrigade volymen
varierar med hyresnivin, figur 40. Enkelc

uttryckt: hur manga hushall som finns i upp-

tagningsomradet med tillrickliga inkomster,
som flyttar och som féredrar nyproducerade
hyresbostider framfor andra alternativ.

I Helsingborg var den genomsnittliga
hyresnivin i formedlade nyproducerade
hyresbostider ca 1 680 kronor per kvadrac-
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meter och 4r. Fér en bostad om tre rum och
kok motsvarar det ungefir 11 000 kronor i
ménaden. I Helsingborg innebir en sidan
hyresniva en uthallig, kopkraftig efterfrigan
pa ungefir 300 nya hyresritter, exklusive
specialbostider, per dr. Men under 2018
fardigstilldes som konstaterats drygt 1 000
nya hyresritter.

Om efterfrigekurvan skattats riktigt bor
dirmed utbudet av nya hyresbostider vara
storre dn den kopkraftiga efterfrigan. Det
bér i sin tur betyda att nyproduktionen redo-
visar svarigheter med uthyrningen och att
risken for vakanser idr uppenbar. Etr sitt att
undersdka vakansrisker och kostnadsdrivande
hég omflyttning i nyproduktionen ir att stu-
dera kétider. Om kotiderna till nyproduk-
tionen ir korta eller om kétiden tycks falla
indikerar detta 6kade risker for hog omflyte-
ning eller vakanser. Och vakanser innebir
i sin tur att investeringens avkastning blir
ligre an vad som forutsatts i investerings-
kalkylerna. Nir aktorer som planerar inves-
tera i nya hyresritter noterar att nyproduk-
tionen priglas av vakanser eller allcfor hog
omflyttning avstdr de frin att nyproducera
till dess att vakansnivan dter faller. Byggandet
av nya hyresbostider kan da inte fortsitta att
oka utan faller troligen de nirmaste ren.

Studeras utvecklingen av kétider for ny-
producerade bostider i Helsingborg dr det
uppenbart ur ett investerarperspektiv att det
ar riskfylle att fortsitta med en hég ny-
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produktionstake till nuvarande nivaer pa
nyproduktionshyror. Hela 82 procent av alla
som flyttade in i en nyproducerad hyres-
bostad i Helsingborg hade mindre dn ett

ars kotid, figur 41. Det innebir att ménga i
praktiken fatt en bostad utan kotid alls och
att ett antal nya hyresbostider varit vakanta,
dtminstone en kort tid.

Av data framgar ocksa att andelen med kort
kotid 6kat successivt de senaste aren i takt med
att nyproduktionsvolymen dkat.

For att uthélligt kunna bygga mer 4n 500
nya reguljdra hyresritter om dret méste ny-
produktionshyrorna ner mot 1 200 «ill 1 300

Figur 40.
Marknadsdjup for
hyresratter i Helsingborg.

Kalla: Evidens.

y = -2E-05x3 + 0,0242x2 - 11,803x + 3694,8
R2=0,9989

r

300 400 500 600
Antal

kronor per kvadratmeter och ar, vilket till och
med ir en lagre niva dn nyproduktionsnivan
med statligt investeringsstdd.

Data och analys talar ssmmanfattningsvis
for att den kraftiga 6kningen av nyproduk-
tionen utanfor storstiderna som diskuterats i
foregaende avsnitt delvis beror pa att vissa stor-
re regionstider, likt Helsingborg, har dkat pro-
duktionen kraftigt de senaste dren. Men det
betyder sannolikt att flera av dessa stider natt
taket for den kopkraftiga efterfrigan pa nya
hyresritter och att volymerna ddrfér knappast
kan 6ka yteerligare. Det innebir att nyproduk-
tionen planar ut eller faller de nirmsta aren.

Figur 41.
90% Kotid bland férmedlade
80% hyresréatter (nyproduktion)
70% i Helsingborg.
60%
Kalla: SCB och Evidens.
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Tabell 16.

Priskanslighet.

Kalla: Evidens.

Figur 42

Antal hushall per

inkomstsegment i

Skaneregionen 2016.

Kalla: SCB.
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140 000

120 000

100 000

80 000

60 000

40 000

20 000

200 001 - 300 000

300 001 - 400 000

400 001 - 500 000

FINANSIELLA FORUTSATTNINGAR FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

Marknadsdjup

huvud-scenario
Antal
BR 1948 2221
HR 2324 3044
AR 1230 1402
Totalt 5503 6 659

Resultatet visar vidare att efterfrigan pa nya
hyresbostdder dr mycket priskinslig. Evidens
(2019) har pa uppdrag av Region Skine
genomfort berdkningar av efterfrigan pa
bostider med olika upplitelseformer i Skane.
Med tillimpning i Skine kan efterfrigan pa
nyproducerade bostider beriknas med hjilp
av metoden som beskrivits ovan. Den drliga
efterfrigan beriknas till ca 5 500 nya bostéder,
exklusive byggandet i de minsta kommunerna
och exklusive specialbostider, se tabell 16.
Den érliga efterfragan pd antalet nya hyres-
bostdder beriknades till ca 2 300. Med hjilp
av modellen kan olika variabler som péverkar
efterfrigan varieras. Dirmed kan exempelvis
efterfrigans priskinslighet studeras.
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Priskanslighet

-10% +10%
% Antal %
14 % 1695 -13 %
31% 1836 -21%
14 % 1070 -13 %
21 % 4 623 -16 %

En simulering av hégre nyproduktionshyror
visar att priskdnsligheten dr stor. Om hyres-
nivan i Skdne 6kar frin den genomsnictliga
hyresnivan f6r nyproduktionen (som under
2017 och 2018 var drygt 1 600 kronor per
kvadratmeter, delvis paverkad av regler for
investeringsstdd) med 10 procent, faller
efterfrigan pa nya hyresbostider med drygt
20 procent, se tabell 16. Priskinsligheten
forefaller vara stérre pd hyresmarknaden dn
for bostadsritter och smdhus. Om hyror-

na skulle vara 10 procent ldgre in genom-
snittliga nyproduktionshyror innebir det
att marknadsdjupet for nya hyresricter 6kar
med hela 30 procent. Med 10 procents ligre
hyror efterfrigas i stillet ca 3 000 nya hyres-
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bostider. Slutsatsen ir siledes att hushallens
efterfrigan pa nya hyresbostider ir mycket
priskinslig.

En analys av hushéllens inkomst- och
ildersfordelning tillsammans med hushéllens
preferenser for hyresbostider kan ge en for-
klaring till den relativt stora priskdnsligheten.

For det forsta visar undersékningar av
hushéllens boendepreferenser att nya hyres-
bostider generellt moter ligre efterfragan fran
hushéllen 4n andra alternativ pd marknaden.
Och av de hushall som foredrar nyproduce-
rade hyresbostider giller det frimst unga och
ildre hushall. Hushallens boendepreferenser
och méjliga forklaringar till relative liga
preferenser for nyproducerade hyresricter
diskuteras mer utforligt i kommande avsnitt.
Men grupper med preferens for hyresritt
redovisar samtidigt de ldgsta inkomsterna,
se figur 42. Antalet ensamstiende hushall,
som ir overrepresenterade i hyresritt (och dir
preferenser for hyresboende ir storst) med
hoga inkomster ir relativt litet, och antalet
faller snabbt av efter disponibla drsinkomster
pa ca 200 000 kr. En mycket stor andel unga
och dldre har helt enkelt laga inkomster vilket
medfdr hoga boendeutgiftsandelar vid val av
nyproducerade hyresbostider med relativt
héga hyror. Sammantaget innebér det att
efterfrigan pa nyproducerade hyresritter blir
mycket priskinslig.

Inkomstfordelningen
bland sanman-
boende hushall,

dar preferenserna

ar starkare for
exempelvis smahus,
ar jamnare och
inkomstnivaerna ar
hogre, vilket innebar
att priskansligheten
blir mindre.

Slutsatser om en okad
andel eget kapital

I foregidende avsnitt visade nagra enkla kal-
kyler att en hdgre andel eget kapital vid

investeringar i nya hyresbostider sannolikt
innebir krav pd hogre hyresnivéer i nypro-

duktionen. En mojlig framtida kom-
bination av mer eget kapital och ett Ana|yser av
hushallens pris-
kanslighet visar att
efterfragan pa nya
hyresbostader ar mycket
priskanslig. Mer pris-
kanslig an efterfragan
pa bostads- och
aganderatter.

hogre rinteldge innebir 4n mer
betydande krav pa hogre hyror i
nyproduktionen. Hyreskraven i
den redovisade kalkylen ckade
med minst 40 procent.

Samtidigt visar analyser av
hushallens priskinslighet att
efterfrigan pa nya hyresbostdder
ir mycket priskdnslig. Mer pris-
kinslig 4n efterfrigan pa bostads-
och dganderitter. Unga och ildre med
preferenser for hyresboende ir i genomsnitt
i hogre grad 4n andra hushill ensamboende
och har i genomsnitt ligre inkomster. Om
andelen eget kapital systematiskrt ska vara
hégre i framtiden vid investeringar i nya
hyresbostider till f6ljd av myndighetskrav pd
banker och foretag blir rimligen slutsatsen att
mojligheterna att 6ka produktionen begrin-
sas patagligt.

Hittills har diskussionen om kreditrestrik-
tioner och effekten av dessa i huvudsak
handlat om det av hushallen dgda boendet.
Men analysen visar att stabilitetspolitiken
med restriktivare kapitalvillkor och eventuell
minskad utldning ocks till fastighetsforetag
kan leda till kraftiga begrinsningar i moj-
ligheterna att 6ka nyproduktionen ocksé av
hyresbostider.

Analysresultaten visar att méjligheterna att
kraftigt 6ka nyproduktionen av hyresbosti-
der dr beroende av att hushallen i hégre grad
ar villiga atc efterfrdga nya hyresricter, det vill
siga act fler hushill foredrar nya hyresbosti-
der framfor successionsbostider upplatna
med hyresritt eller évriga upplitelseformer.
Frigan 4r om det med dagens forutsittningar
och villkor ir sirskilt sannolike? I nista kapi-
tel diskuteras hur hushallens boendepreferen-
ser ser ut och troliga forklaringar till varfor
preferensbilden 4r mindre fordelaktig f6r en
strategi som baseras pd ett mer omfattande

byggande av nya hyresritter 4n idag.
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é. Hushallens
boendepreferenser

Diskussionen i de olika féregiende kapitlen
har fokuserat pd méjligheterna att finansiera
en kraftigt okad nyproduktion av hyres-
bostdder. Slutsatsen 4r att det ir utmanande
for vissa aktorer, exempelvis allminnyttan
men ocksé f6r privata foretag. Och bank-
finansieringen tycks behdva kompletteras
med ny finansiering pd obligationsmarknaden
och en mer omfattande allokering av livbolag-
ens pensionskapital till bostadshyressektorn.
Denna typ av aktorer kan dock komma att
foredra forvirv av forvaltningsfastigheter.
Men frigan ir om det egentligen 4r kapital-
tillgdngen i sig som sidtter grinser for hur stor
nyproduktionen av hyresbostider kan bli?
Kanske handlar det i stillet frimst om hur
stor den ekonomiskt méjliga efterfrigan ir,
och att det snarare dr hushéllens boende-
preferenser som avgor méjligheterna att
kraftigt 6ka nyproduktionen av hyresritter?

Ett genomgaende tema i den politiska debat-
ten under decennier har varit att skapa forut-
sittningar for 6kad valfrihet. Det har gillc val
av vardgivare, skola, ildreboende och andra
sociala tjanster. Grundtanken har varit att
hushallens vilfird ckar om deras preferen-
ser inom givna grinser far sla igenom pa hur
den offentliga servicen organiseras, styrs och
genomfors.

Forutom tillgang till offentlig vard, utbild-
ning och sociala tjanster av god kvalitet,
ir ocksa boendet grundliggande for det
enskilda hushallets vilfird. I huvudsak sker
bostadsproduktion och férvaltning pa mark-
nadens villkor. Det betyder att hushallens
val av boende framfor allt paverkas av olika
marknadsvillkor, hushallets egna ekonomiska
forutsittningar och var i landet hushéllet
bor. Men vid sidan av marknadsvillkor spelar
ocksa politiska beslut som regler for kredit-
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givning, hyressittning och beskattning mm
stor roll och paverkar patagligt hushallens
mojligheter att vilja bostad.

Om det ir ett centralt bostadspolitiskt
mal att nyproduktionen av bostider dver tid
ska vara hdgre och bittre motsvara tillvixten
i antalet hushall 4n vad som varit fallet de
senaste decennierna, bor politiken ta hinsyn
till hushéllens boendepreferenser. En politik
som motverkar att hushallens egna preferen-
ser far stort genomslag pd hushéllens olika
boendebeslut innebir rimligen att bostadsef-
terfragan halls tillbaka och att nyproduktio-
nen blir ligre 4n vad den annars skulle vara.

Fram till ungefir 2010 fattades ett flertal
politiska beslut som underlittade for hushal-
len att 4ga bostider, exempelvis ombildning
av offentligt 4gda hyresbostider till bostads-
ritt och skacteldttnader for smihus- och
bostadsrittsigare. Men sedan har politiken

forindrats. Det giller inte minst finansie-
ringsvillkoren vid kép av bostad. Ett flertal
regleringar har genomforts de senaste tio dren
med syfte att begrinsa kreditgivningen till
hushall. En uppenbar effeke av kreditregle-
ringarna ir att efterfragan pa dgda boende-
former faller nir likviditets- och kapitalbe-
grinsade hushall inte lingre kan efterfriga
bostider i samma utstrickning som tidigare.
Ytterligare forandringar som diskuteras ir
exempelvis minskade rinteavdrag. Samridigt
har politiska beslut fattats om dtgérder som
syftar till ace 6ka efterfrigan pa hyresbosti-
der, framfér allt inforande av subventioner
som hiller nere hyresnivan si att fler kan eta-
blera sig i en nybyggd hyresbostad.

Mot denna bakgrund ir det relevant att
nirmare analysera hushéllens boendeprefe-
renser. Vilka boendeformer dr mest efterfri-
gade nir hushéllen sjilva far vilja?

»] huvudsak
sker bostads—
produktion
och forvalt-
ning pa
marknadens
villkor.«
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Tabell 17.

Kalla: Boverket.

Figur 43.
Hur vill du helst bo?

Kalla: SEB och Demoskop.

FINANSIELLA FORUTSATTNINGAR FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

Majoritet foredrar att aga

Det finns ett flertal olika undersskningar
bland hushall om boendepreferenser. Exem-
pel pé storre studier som baseras pa frage-
undersdkningar till hushall har genomfores
av Boverket, Hyresgistforeningen, SEB och
Demoskop samt konsultféretagen WSP,
Ungdomsbarometern och Evidens. Same-

liga dessa studier pekar mot att en stor andel
av de svenska hushillen 6nskar bo i andra
upplitelseformer dn hyresbostider. Att med
politiska medel forsoka vrida efterfragan mot
hyresbostiader moter dirfor troligen motstind
bland stora grupper av hushall. Undantaget
ir unga vuxna for vilka andelarna som 6nskar
4ga sin bostad respektive hyra dr mer lik-

Den sannolikt stérsta och bredaste under-
sokningen av hur hushallen vill bo har
genomforts av Boverket med svar frin ca
5 000 hushall (Boverket 2014). Under-
sokningen visar att dgda boendeformer fore-
dras av en relativt stor majoritet. Runt 80-85
procent av hushallen foredrar igda boende-
former med viss variation beroende pa var i
landet hushallet bor, se tabell 17. Hyres-
bostider foredras av ca 10-16 procent dir
den hogre preferensnivan finns i storstider.
Ocksa SEB och Demoskop presenterar
regelbundet undersékningar om hushallens
boendepreferenser. Den senaste presenterades
i mars 2019 och visade i likhet med Boverkets
storre undersdkning att en stor majoritet av
svenska hushall foredrar att 4ga sin bostad, se

virdiga. figur 43.
Vilken typ av bostadskontrakt skulle du vilja ha?
Samtliga hushall. Procent
Stockholm Goteborg Malmo Ovrigt t\‘/’:&:j; Inget svar

Aganderatt 54 66 67 76 69 70
Bostadsratt 28 20 19 12 13 13
Hyresratt 16 12 12 10 12 9
Jordbruk 0 0 0 0 1 0
Annat 0 1 1 1 5 1
Vet ej 1 2 1 1 5 6
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overlats pa fastighetsigaren. Dessa egenskaper
hos hyresbostider antas ofta innebira att
exempelvis unga hushall i stor utstrickning
skulle foredra att hyra sin bostad. Men visar
undersokningarna act unga hushall har tyd-
liga preferenser f6r hyresbostider?

Unga vuxna vill 4ga pa sikt
Det finns fler skil att intressera sig for ungas
boendepreferenser. En stor andel av hushallen
som stir utanfor den reguljira bostadsmark-
naden utgdrs av unga vuxna och olika politis-
ka beslut fir effekeer f6r deras mojligheter att
etablera sig pd marknaden. Det ir som kon-
staterats rimligt att forvinta sig att en hogre
andel unga vuxna har preferenser for hyres-

rittsboende, 4n dvriga delar av befolkningen.

Boverkets omfattande undersokning visar Det krivs inget kapital och ingen kredit-
sammanfattningsvis att svenska hushall i provning for att bo med hyresritt samtidigt
stor utstrickning foredrar att dga sin bostad. ~ som unga flyttar ofta, vilket gér dem mer
Resultaten fér fortsatt stod av andra mindre exponerade och kinsliga f6r transaktions-
men senare undersokningar om boende- kostnader och prisrisker.

preferenser. Samtidigt 4r det rimligt att Det finns flera olika undersékningar om
tro att det finns grupper som i storre unga vuxnas boendepreferenser. Hyres-
utstrackning virdesitter hyresrittens olika gistforeningen publicerar regelbundet
kvaliteter i form av laga boendekostnader i undersokningar om hur unga vill bo (Hyres-
det dldre hyresrittsbestandet, hog service- gistforeningen 2015 och 2017). Dessutom
niva och i normalfallet laga transaktions- har konsultféretaget WSP (WSP 2016) och
kostnader vid byte av bostad. Dessutom Ungdomsbarometern (Ungdomsbarometern
slipper hushéllen linefinansiera sin bostad 2019) undersdke unga vuxnas boende-

och eventuella prisrisker och finansiella risker  preferenser.

Det ar som konstaterats rimligt
att forvanta sig att en hogre
andel unga vuxna har prefe-
renser for hyresrattsboende,
an ovriga delar av befolk-
ningen.
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Tabell 18.

Kalla: Hyresgastforeningen.

FINANSIELLA FORUTSATTNINGAR FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

Vilken boendeform passar bast ar 2015, om du far valja fritt?
20-27-aringar, andel i procent.
Andel som vill bo (andel som idag bor inom parentes)

Stockholm
Studentbostad 3(5)
Hyresratt 34 (16)
Bostadsrétt 36 (23)
Aganderitt 8(2)
Annat 19
Summa 100

I Hyresgistforeningens undersokning fran
2015 framgar bade preferenser och nuvaran-
de boende bland 2027 aringar, tabell 18. 1
Stockholmsregionen ville 34 procent av hus-
hallen helst bo i en reguljir hyresritt med
eget kontrakt medan bara 16 procent gjorde
det. I Géteborg ville hela 43 procent bo i
hyresritt medan 27 procent gjorde det och

i Malmo onskade 34 procent bo i hyresritt
samtidigt som 27 procent gjorde det.

I samtliga regioner ir det siledes 7-18
procent av alla 20-27-aringar som skulle vilja
etablera sig i en reguljir hyresritt men som
av olika skil, inte minst brist pa kotid och/
eller nivan pa nyproduktionshyran, inte kan.
Det dr bara i Stockholmsregionen som unga i
ungefir lika hdg grad féredrar bostadsritt.

Samtidigt finns det minga unga hushall
som Onskar etablera sig i bostadsritt, men
som inte kunnat gora det. I Stockholm ville
36 procent helst bo i bostadsritt men det var
bara 23 procent som gjorde det. 13 procent
av alla 20-27-4ringar i Stockholm ville alle-
sd helst bo i bostadsritt men kunde inte. I
Géteborg var det bara 14 procent som bodde
i bostadsritt men 26 procent som ville. Ytter-
ligare 12 procent av alla unga i Goteborg
skulle dirfor antagligen etablera sig i bostads-
ritt om de kunde. I Malmé var det 21
procent som bodde i bostadsritt men under-
sokningen visar att flera av dessa hellre skulle
vilja ha en hyresritt eller en dganderitt.

Det finns ocksé en mindre grupp unga

Géteborg MLaJ nm dé/ Riket
5(9) 5(11) 4

43 (27) 34(27) 35
26 (14) 16 (21) 15
12(3) 5 (0) 6

14 40 40

100 100 100

som helst skulle vilja bo i en dganderitt. I
Stockholm ville 8 procent bo i dganderitt
som inte gjorde det och motsvarande siffra
for Géteborg och Malmé var 12 respektive

5 procent. Sammantaget ville 18 procent fler
av 20-27-aringarna i Stockholm bo i en dgd
bostad, men kunde inte. Motsvarande siffra
for Géteborg var 21 procent. I Malmé tyckees
unga vuxna framfor alle vilja dka etableringen
i hyresritt och i dganderice. Kanske efter-
strivar minga att kunna bo stdrre och flytta
fran en bostadsritt till ect smihus i Malma.
Sannolikt finns ett liknande ménster i andra
delar av landet med ett stort antal tillgingliga
och prisvirda sméhus.

Under 2017 har Hyresgistforeningen
fordjupat analysen och frigat unga vuxna
som fortfarande bodde i forildrahemmet hur
de helst ville bo’. Data finns tillgingligt for
Géteborg och Malmé/Lund. Resultatet fran
den senaste undersokningen visar att drygt
40 procent av de unga som bor hos sina for-
ildrar skulle vilja bo med bostadsritt och 20
procent i ett smahus. Bland hemmaboende
unga vuxna i Goteborgsregionen ville alltsa
helst ca 60 procent bo i en dgd bostad. 32
procent foredrog en reguljir hyresritt.

Undersokningsresultaten for Malmé/
Lund visade att 33 procent helst ville bo med
bostadsritt och 24 procent i eget smahus.
Knappt 60 procent féredrog alltsa att dga sin
bostad ocksa i Malmé. 36 procent foredrog
en hyresritt.

7 Hyresgistforeningen. Hur paverkar situationen pa bostadsmarknaden unga vuxnas méjligheter att skapa sin
egen framtid? Géteborgsregionen 2017 samt Malmé/Lund-regionen 2017.
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Hyresgistforeningens undersokningar tog
sikte pa den kortsiktiga boendepreferensen
medan WSP stillde fragor till unga om deras
preferenser pd sikt. Resultatet visade att 37
procent av unga vuxna mellan 16 och 29 ar
foredrar en hyresbostad inom de nirmaste 5
dren, 12 procent de nirmaste 10 aren och 8
procent om 15 ér, figur 44.

Samtidigt visar WSP:s undersokning att
en majoritet, 56 procent av de tillfrigade
unga hushallen, hellre ville dga sin bostad
inom 5 ar. P4 lingre sikt, om 10 dr, 4r det
endast ca 10 procent av de unga hushéllen

60%
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40%

30%

20%

10%

Hyresldgenhet Bostadsrattslgenhet

u5 ar =10 ar

Sammantaget ville 18 procent
fler av 20-27-aringarnai
Stockholm bo i en dgd bostad,
men kunde inte.

som foredrar hyresrict. Pa sikc onskar sale-

des en mycket stor majoritet unga iga sina
bostider. Aven om hyresritten ir viktig for en
stor grupp unga vuxna visar resultaten frin
WSP:s undersokning i likhet med Boverkets
undersokning att en relative tydlig majoritet
ocksa bland unga vuxna sitter stort virde pd
att kunna 4ga sin bostad, bade pa kortare och
langre sike.

P4 uppdrag av Boinstitutet stillde Ung-
domsbarometern i november 2018 fragor
om 6nskade boendeformer till knappt 3 000
ungdomar och unga vuxna mellan 19 och 24

Figur 44.

Vilken boendeform
passar dig bast om 5,
10 eller 15 ar?
16-29-aringar.

Kalla: WSP pa uppdrag av
BoKlok.

Radhus/smahus

Storre villa Annat

15 ar
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Figur 45. Onskade
och forvantade
boendeformer

vid etablering pa
bostadsmarknaden.

Kalla: Ungdomsbarometern och
Boinstitutet.

Figur 46. Onskade
boendeformer

vid etablering pa
bostadsmarknaden och
boendeort.

Kalla: Ungdomsbarometern och
Boinstitutet.
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ar. I denna alder sker vanligtvis debuten pé
bostadsmarknaden. Undersokningen visar
att en betydande andel, ca 20 procent, av
den yngsta gruppen av unga vuxna foredrar
hyresritt, men mojligen forvinande att en
stor majoritet ocksa bland de yngsta foredrar
att dga sitt boende. Om respondenterna fick
onska skulle nistan tre fjirdedelar vilja dga
sin bostad.

Samtidigt insig ménga av de svarande i
denna aldersgrupp att de inte hade méjlighet
act forverkliga sina preferenser. Ungdoms-
barometern stillde frigor om vilket boende
som var det mest realistiska pa kortare sikt.
P4 denna fraga var det lika stora grupper som

uStorre stad

avsdg att dga respektive hyra sin bostad. Hilf-
ten, 49 procent, svarade att det mest realistis-
ka var att bo i bostadsritt, villa eller radhus
framfor de olika hyresalternativen: ligenhet

i hyresritt, studentboende eller hyresritt i
andra hand, figur 45.

Resultaten frin Ungdomsbarometerns
undersdkning kvarstod ocksa nir svaren delas
upp pa storstider, storre stider samt mindre
stader och landsbygd, figur 46. Oavsett typ
av marknad dominerar preferensen for dgt
boende bland unga mellan 19 och 24 ér.

Ungdomsbarometern stillde identiska
fragor till unga om deras boendepreferenser
ocksa ar 2000, alltsd for snart 20 ar sedan. En

Mindre stad/landsbygd
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jimforelse av svaren visar act preferenserna for
dgt boende bland unga har dkat. Det r fram-
for allt viljan att bo i en bostadsrittsligenhet
som okat kraftigt, frin 16 till 26 procent,
samtidigt som viljan att bo i en hyresritt med
forstahandskontrakt har minskat fran 12 till
9 procent. Viljan att bo i smdhus har minskat
marginellt frin 62 till 58 procent. For ovriga
boendealternativ dr forindringarna dver tid
sma. Slutsatsen ir allesd att preferenserna for
dgda boendeformer 4r patagliga ocksa bland
unga och att de forstirkts patagligt de senaste
decennierna. Vad det kan bero pé diskuteras

lingre fram i rapporten.

Genomgangen av tillgingliga data om
hushallens boendepreferenser visar samman-
fattningsvis att en stor majoritet av de svenska
hushallen har en tydlig preferens for dgt
boende i form av smahus, radhus och
bostadsrittsligenheter. Sammantaget 6nskar
mellan 80 och 90 procent av hushillen ett
sddant boende. Men preferenserna skiljer sig
dt mellan olika grupper. Tydligast dr detta
for den yngsta gruppen mellan ungefir 20
och 30 ar. Ocksd i denna grupp dominerar
preferensen for dgda bostider men en relativt
stor minoritet vill hellre bo, alternativt ser det
som mer realistiskt att bo, med hyresritt.

Hushallen har en tydlig
preferens for agt boende i
form av sméahus, radhus och
bostadsrattslagenheter.
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Boendepreferenser for
nyproducerade bostader

Samtliga refererade undersokningar har
omfattat frigor om boendealternativ pa hela
bostadsmarknaden, bdde successionsbostider
och nyproduktion. Med en politisk vilja att
fler ska kunna etablera sig i nybyggda hyres-
bostdder dr det sirskilt intressant att studera
preferensbilden for nyproduktion. Att prefe-
renserna kan skilja sig &t mellan successions-
bostider och nyproduktion beror frimst pa
att nyproduktion i normalfallet 4r dyrare in
en motsvarande successionsbostad. Detta
giller sirskilt for hyresbostider dir nypro-
duktionshyrorna maste férrinta nuvarande
produktionskostnader medan successionsbo-
stddernas hyresnivaer i hog grad paverkats av
byggarets (ligre) kostnadslige. Dessutom
har hyreshdjningarna for successionen ver
tid modererats av tillimpningen av bruks-
virdessystemet.

Det finns ingen heltickande nationell studie
av skillnader i preferenser mellan successionen
och nyproduktionen. Men Evidens genom{or-
de under hésten 2018 en studie av ca 1 800
skanska hushills boendepreferenser dir skill-
nader mellan succession och nyproduktion
studerades sirskilt (Evidens 2019).

Resultatet av enkiten till hushillen i Skdne
visar att preferenstalen f6r nya hyresbostider,
dvs. den andel som foredrar nyproducerad
hyresritt vid en flyte, dr ldgre dn for ovriga
upplatelseformer, figur 47. Enda undantaget ir
hushéll pd marknader med de ligsta bostads-
priserna, dir bostadsritter enligt enkiten
har ligre preferenser dn bade hyresritter och
dganderitter.

En rimlig delforklaring till laga preferenser
for nya hyresritter ar kostnadsrelationerna
mellan nya och ildre hyresbostider. Nya
hyresbostider har visentligt hogre hyror 4n
ildre hyresritter. Skillnaderna kan vara cirka
50-100 procent, dven om bostiderna i prin-
cip har likartade lagesegenskaper. Dessa skill-
nader speglar inte skillnader i vilka boende-
gidnster som dldre eller nyare hyresbostidder
levererar. Mdnga hushill féredrar sannolikt
ace i forsta hand efterfraga en ildre och dir-
med billigare hyresritt.

En grundliggande forklaring till att nya
hyresritter ger hushallen hgre boendeutgifter
in tillgingliga alternativ pa smihus- och
bostadsrittsmarknaderna ir skillnader i ut-
gifter for kapital. Detta diskuteras mer utfor-
ligt i nista avsnitt.

Att minga hushall foredrar det dldre och
billigare bestindet av hyresbostdder forstirks
av att hushall som relativt sett har de stérsta
preferenserna f6r hyresboende, ensamboende
unga och dldre, samtidigt dr de hushalls-
grupper som redovisar de ligsta inkomsterna.
Nyproduktionen uppfattas da som sirskile
dyr for dessa hushall. For den stora och breda
hushallsgruppen i familjebildande dldrar, fran
35-arsildern, kommer troligen det stora och
prismissigt varierade utbudet av smahus dven
fortsate vara ett lingsiktige billigare alterna-
tiv for minga hushall. Nya hyresritter for
barnfamiljer med flera barn och som kanske
kriver boytor pd uppemot 100 kvadratmeter
eller storre, blir ett i lingden mycket kostsamt
alternativ jimfore med ate sjilv dga. Detta dr
rimligen ytterligare ett skil till att genom-
snittliga preferenser f6r nya hyresbostider ir
nedtryckta.

For hushill med god ekonomi och val-
frihet pa bostadsmarknaden ir det inte bara
langsiktiga utgifts- och kostnadsrelationer
mellan nya hyresritter, 4gda bostider och
ildre hyresbostider som talar f6r att preferen-
ser for nya hyresritter dr nedtryckta jaimfort
med ovriga upplitelseformer.

Hir paverkas sannolikt preferenser ocksa
av marknadens funktionssitt. P4 smahus- och
bostadsrittsmarknaderna kan hushallen vilja
mellan olika bostiders egenskaper eftersom
prismekanismen innebir att olika typer av
bostider finns direke tillgingliga. Hushéllen
kan d& gora aktiva val mellan kostnader och
egenskaper, inklusive ligesegenskaper. Ménga
hushall med god ekonomi och valfrihet pa
bostadsmarknaden finner sannolikt en sidan
marknad mer attraktiv in att avvakea ett
erbjudande inom ramen for ett kdsystem.
Kosystemet innebér att hushallet inte vet
med sikerhet var en erbjuden ligenhet kan
forvintas vara beligen eller nir ett tillrickligt
intressant erbjudande ges. Detta innebir rim-
ligen att efterfrigan pa nya hyresritter frin
ckonomiskt starkare hushall begrinsas.
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Figur 47.

Preferens for nyproducerad
bostad per upplatelseform
och alder i Skane.

Kalla: Evidens.

Figur 48.

Preferens for nyproducerad
bostad per upplatelseform
och alder i Skane.

Kalla: Evidens.
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Starkt stod for idén om
att aga oavsett politisk
hemvist

Oavsett vilken undersokning som studeras ir

Figur 49 slutsatsen att en stor majoritet svenska hus-

Hur bor du idag? hall helst 6nskar dga sin bostad. En intressant

fraga ir om boendepreferenser pd nigot syste-

matiske sitt samvarierar med politisk uppfatt-
Kalla: Evidens och Evimetrix. 3 . . .
ning. Den traditionella bilden av de olika
politiska blocken ir att partierna till vinster
om mitten girna for en politik som syftar till
Figur 50.
Hur néjd ar du med din

boendesituation?

act gora hyresboende mer forméanligt medan
bilden av borgerlig bostadspolitik forknippas
med édtgédrder till forman f6r det dgda boen-
det. Men har borgerliga viljare andra prefe-

Kalla: Evidens och Evimetrix. renser dn vinsterviljare?

80%

FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

Evidens systerforetag Evimetrix undersokte
pa uppdrag av Stockholms Handelskammare
under hdsten 2018 partisympatier och synen
pa boende med hjilp av frigor till ett riks-
representativt urval hushall.

En forsta friga rorde hur respondenterna
bor, figur 49. Svaren visar att en stor del tidi-
gare alliansviljare 4dger sin bostad. Men det
gor ocksa Socialdemokraternas och Sverigede-
mokraternas viljare. 70 procent av Socialde-
mokraternas viljare bor i 4gda boendeformer.

Ocksa bland Vinsterpartiets sympatisorer
ir det fler som 4ger sin bostad 4n som hyr.
Miljopartiet och Vinsterpartiet avviker med
en relativt sett hogre andel viljare i hyresritt;
drygt 40 procent av Vinsterpartiets sympa-
tisérer och 30 procent av Miljopartiets viljare
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bor i reguljir hyresrdct. Men dven f6r dessa
partier dominerar dgandet dver hyresboendet
bland sympatisorerna.

Det visar sig ocksa att samtliga partiers
viljare i dganderitt (smahus och radhus) dr
noéjda med sitt boende, figur 50. Nojdheten
med boendet ir klart hégre f6r smahusbo-
ende (dganderitt) i alla partier dn for 6vriga
upplételseformer. Ungefir 85 till 95 procent
av viljare boende i smahus dr néjda med
sitt boende. Boendet i bostadsritt redovisar
nistan lika hég ndjdhet. Den hégre nojdhe-
ten med dgda boendeformer giller alltsa for
bade vinsterviljare, inklusive Vinsterpartiet,
och tidigare alliansviljare.

Boende med hyresritt 4r i linje med resul-
taten fran Svriga undersdkningar mindre noj-
da med sitt boende dn boende i dgt boende.
Nojdheten varierar mellan att ca 55 till drygt
70 procent dr nojda med sitt boende.

Eftersom nojdheten i hyresrice ar ligre
oavsett partisympatier kan boende med
hyresritt antas vara mer benigna 4n andra
boende att byta upplételseform. P4 fragan till
hushall boende med hyresritt om de i stillet
hellre skulle vilja bo i 4gt boende svarade en
majoritet ja. En tydlig majoritet, 60 procent
av de boende i hyresritt med forstahands-
kontrake, uppgav att de hellre skulle dga sin
bostad, figur 51. Bland boende med hyresritt
i andra hand var det dnnu fler, 85 procent,
som hellre skulle vilja dga.

Politik som méjliggdr f6r hushall i hyres-
rite att pd olika sict kunna forvirva en bostad
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moter uppenbarligen starke stod bland vil-
jarna. Frigan dr om denna friga sirskiljer
vinsterviljare fran mitten- och hogerviljare?
Analys av svaren visar att det finns skillnader
i uppfattning i denna fraga. Sympatisorer
med Moderaterna, Liberalerna, Centern och
Kristdemokraterna, boende med hyresritt,
uttryckte ett tydligt ja pa frigan om de i stil-
let skulle vilja dga sitt boende, figur 52. Det-
samma giller for Sverigedemokraterna. Aven
bland Miljopartiets viljare boende i hyresritt
finns en tydlig overvike for att hellre dga sitt

boende.
P
Figur 51.
90% Skulle du vilja aga ditt
boende? (Fragan stalld till
80% boende med hyresratt)
70%
Kalla: Evidens och Evimetrix.
60%
50%
40%
30%
Figur 52.
20% A .
Skulle du vilja aga ditt
10% boende?
(Fragan stalld till
0% i
Hyresratt i Hyr bostad i personer som bor i
1:a hand 2:a hand hyresratt)
=Ja Nej

Kalla: Evidens och Evimetrix.
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»Agar-
preferenserna
ar relativt
starka bade
bland hoger-
och vanster-
valjare.«

Figur 53.

Finns det nagot hinder
eller skal till att du inte
kopt ditt boende?

Kalla: Evidens och Evimetrix.
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Bland socialdemokratiska viljare finns ocksa
en majoritet boende med hyresritt som skul-
le vilja dga sitt boende i stillet for att hyra,
men majoriteten dr mindre dn bland tidigare
alliansviljare, sverigedemokrater och miljs-
partister.

Det dr bara bland Vinsterpartiets viljare
som en storre andel boende med hyresritt
svarar nej pd frigan om de inte i stillet skulle
vilja dga sitt boende. Men den nejsidgande
majoriteten dr inte dvervildigande, 54 pro-
cent svarar nej och 46 procent ja.

Slutsatsen ar att de starka preferenserna for
att 4ga sin bostad bland medborgarna dels
hinger samman med att hushéll som dger
sin bostad dr mer néjda med boendet, dels
att dgarpreferenserna ir relative starka bade
bland héger- och vinsterviljare. Till och med
bland Vinsterpartiets sympatisorer dr det
fler som bor med dgt boende och fler som ir
ndjda med sitt 4gda boende dn sympatisdrer
boende med hyresritt. Slutligen finns det
en stor grupp vinsterviljare som bor med
hyresritt men som hellre skulle vilja dga sin
bostad.

I den man hoger- och mittenpartierna
driver nationell politik som p4 olika sitt
stodjer eller underlittar for de hushall som
vill att 4ga sin bostad, gar de tydligt i take
med sina viljare och sympatisorer. Det giller
i stor utstrickning ocksi Socialdemokraterna
och Miljopartiet. Vinsterpartiets viljare dr
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mer kluvna dn dvriga partiers viljare men en
relativt stor andel av partiets viljare bor i dgt
boende, dr mer néjda med det 4n den andel
av viljarna som hyr sin bostad och en relativt
stor minoritet av Vinsterpartiets viljare skulle
hellre 4ga dn hyra sin bostad.

Undersokningen stillde ocksa frigan till
respondenterna om varfér hushall som bor
med hyresritt, men hellre skulle vilja dga sin
bostad, inte har képt en bostad.

Svaren visar att skilen till att de inte kopt
en bostad knappast ir sdrskilt ideologiskt
grundande, utan mer prosaiska till sin natur.
Den viktigaste orsaken ir att de inte hittat en
bostad som passar det egna hushallet och att
kreditrestriktioner och krav pé insats av eget
kapital och prisnivin hindrar dem, figur 53.
En mycket liten andel hinvisar till mer virde-
ringsbaserade skil.

Ytterligare en indikator pa hur hushallen
virderar olika boendeformer dr deras flyct-
planer, figur 54. Av sjilvklara och naturliga
skil flycear hushall ett antal ginger i livet.
Hushall boende i dganderitt (smahus) flytar
mer sillan dn hushall i hyres- och bostadsritt.
Anledningen 4r framfor allt att ensamboende
och unga ir dverrepresenterade i de senare
upplitelseformerna och att flyttfrekvensen
for unga dr hégre dn f6r dldre. Sirskilt sam-
manboende med barn redovisar ligre flyte-
frekvens, sannolikt delvis pd grund av hégre
sociala transaktionskostnader for storre famil-
jer dn for ensamboende. Men det dr samtidigt

H B = =
1] © =

Studera

Kraven pa insat
For dyrt att kop
Vill inte vara skuldsatt

Har inte ekonomin som kréavs
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troligt act hushéll som redovisar hégre nojd-
het med sitt boende har firre skil att flytta dn
hushall dir boendendjdheten ir ligre.

Svaren frin undersokningen visar som tidi-
gare att ndjdheten med boende i bostadsritt
ir hogre dn motsvarande nojdhet i hyresritt.
Med stigande alder 6kar ocksd nojdheten med
boendet oavsett upplatelseform, figur 55. Men
viljan atc flytea dr ca 15 procentenheter stérre
bland hushall i hyresritt in i bostadsritt oav-
sett hushéllets dlder. Och bland hyresgister
som hellre skulle vilja dga sin bostad 4r flytt-
benigenheten dnnu storre, nistan 20 procent-
enheter storre dn f6r hushall i bostadsritt.
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18-29 30-44 45-54

Nojd med sitt boende i hyresratt
Flyttbenagenhet i hyresratt
----- Vill aga (bor i hyresratt)

Givet att det finns ett starkt samband mellan
boendet och hushéllets upplevda vilbefinnan-
de och vilfird, visar dessa data att politik
som underlittar for hushall som vill byta
boendeform, sirskilt fran hyresrite till dgt
boende, kan vara kraftigt vilfirdshéjande for
ménga hushall. Undersokningen visar ocksa
att politik som underlittar f6r medborgarna
att forverkliga sina underliggande boende-
preferenser knappast uppfattas som sirskilt
ideologisk. Valfrihetsreformer pa bostads-
marknaden dr uppenbarligen vilkomna och
ir efterfrigade av hogst praktiska skil, bade

bland viljare till hoger och viljare till vinster.

Figur 54.
Skulle du vilja flytta fran
nuvarande bostad?

Kalla: Evidens och Evimetrix.

Hyresratt i
1:a hand

Hyr bostad i
2:a hand

Nej

Figur 55.

Nojdhet med boendet
och alder samt
flyttbenagenhet.

Kalla: Evidens och Evimetrix.

55-64 65-74 75-

Nojd med sitt boende i bostadsratt
Flyttbenagenhet i bostadsratt
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Figur 56.
Boendeutgiftsprocent,

medianvarde, per hushall,

samtliga hushall, procent
efter upplatelseform,
lagenhetstyp 2017.

Kélla: SCB.
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Boendekostnader och
boendeutgifter

Det finns rimligen flera olika forklaringar till

att undersokningar om hushallens boende-

preferenser visar att manga hushall, bade dldre

och yngre, foredrar dgda boendeformer:

* Mojligheterna till boendeinflytande 4r
rimligen storre i bostadsritt och sdrskile
i dganderitt jimfort med hyresritt. I
bostadsrittsformen har bostadsrittsinne-
havaren stort inflytande pé inre underhall
och beslut om investeringar i den egna
bostaden. For smahusigaren dr den egna

beslutsritten Annu mer omfattande.

* Hyresrittsmarknadens tillimpning av
kosystem framfor prissystem gor det svart
att skapa valfrihet nir det giller tidpunke,
standard, storlek och lige for hushall som
kan vilja pa bostadsmarknaden.

* De senaste decenniernas prisutveckling pa
bostadsmarknaden har byggt upp betydan-
de kapitaltillgdngar bland hushill som 4ger
sin bostad. Pd hyresmarknaden tillfaller
virdetillvixten pd hyresfastigheten fastig-
hetsidgaren, inte hyresgisten.

Denna typ av egenskaper i det dgda bostads-
bestindet bidrar sannolike till preferensbilden
och viger dirmed troligen minst lika tungt i
hushéllens bedémningar av vilket boende de
foredrar, som hyresrittens egenskaper i form
av hog servicenivd, laga transaktionskostnader
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= ()
(] o
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1 rum och kok 2 rum och kok

mHyresratt

Bostadsratt

och lig finansiell risk vid exempelvis prisfall.

Men det finns som konstaterats tidigare
ytterligare en faktor som troligen spelar stor
roll f6r hushéllens boendepreferenser. De
16pande boendeutgifterna blir pa lingre sike
lagre for dgda dn for hyrda bostider.

Data fran SCB visar for det forsta att
boendeutgiftsandelen av disponibel inkomst
ir storre for hyresbostider dn f6r bostads- och
dganderitt, tabell 19 och figur 56. For hyres-
bostider var boendeutgiftsandelen 28 procent
ar 2017, for bostadsritt 20 procent och for
dganderitt 16 procent.

En viktig delférklaring till skillnaderna
i boendeutgiftsandel ir att hyresgister har
lagre disponibla inkomster 4n boende med
bostads- och dganderitt. Aganderitten redo-
visar hdgst inkomster, bland annat eftersom
hushéllen i smahus i storre utstrickning 4n
for dvriga uppltelseformer har tvé inkomst-
tagare.

Men ldgre inkomster forklarar inte hela
skillnaden i boendeutgiftsandelar. Hushall i
hyresritt har samtligt hogre boendeutgifter.
Efter kontroll for skillnader i antal rum visar
SCB-data att boendeutgifterna ir storre i
hyresritt nir respektive bostadsstorlek och
upplatelseform jimfors, se figur 57.

Fér exempelvis en bostad om tre rum och
kok dr den genomsnittliga boendeutgiften i
hyresritten i genomsnitt mer dn 10 000 kr
hoégre per ér dn for en motsvarande genom-
snittlig bostadsritt. For storre bostdder ar
skillnaden dnnu ndgot storre.
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Tabell 19.
Boendeutgiftsprocent, Disponibel inkomst,
medianvarde, procent medianvarde, tkr
Upplatelseform
Kalla: SCB.

2015 2017 2015 2017
hyresratt 28,2 28,2 227,4 238,9
bostadsratt 20,5 20,2 308,2 328,0
aganderatt 14,6 15,8 496,9 510,9
samtliga,ﬂéganderétt, ) 208 210 3188 334,0
bostadsratt och hyresratt

BOENDEUTGIFTSANDEL AV DISPONIBEL INKOMSTAR 2017 o3
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Boendeutgift 2017,
100 medianvarde, per hushall,

tkr efter upplatelseform,
80 lagenhetstyp.
Kalla: SCB.
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Pa lite sikt kommer dock
boendeutgifterna i stocken
av aldre bostader stiga
eftersom de successivt
maste renoveras med
tillhérande hyresokning.

Figur 58.

Boendeutgift,
medianvarde, per hushall,
for Storstockholm,
upplatelseform,
hushallstyp, 2017.

Kalla: SCB.
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Motsvarande analys for Storstockholm med
landets hogsta bostadsrittspriser visar sam-
ma tendens, se figur 58. Den genomsnittliga
boendeutgiften dr hogre for hyresritter dn for
bostadsritter. Det giller ocksa grupper som
normalt har hoga boendeutgiftsandelar, som
ensamstiende med barn.

Data visar sammanfactningsvis att boende-
utgifterna i genomsnitt ar hdgre i hyresritt in
i bostadsritt och dganderitt. Det finns inget
som i nirtid tyder pd att denna skillnad skulle
minska pétagligt. Data for 2017 innehaller
effekterna av det forsta amorteringskravet,
och det andra amorteringskravet omfattar
en mindre del av hushéllen. Fér bostadsritt
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T kr/ar
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Hyresratt

sEnsamstaende med barn

Bostadsratt

och dganderitt betalar hushall marknads-
priser. Men for hyresbostider betalar hus-
hillen en bruksvirdeshyra. Stocken av
hyresritter bestdr till betydande delar av
hyresbostider som byggts med tidigare
gillande byggkostnader och subventioner.
Och bruksvirdessystemet har modererat
hyresutvecklingen for dessa dldre bostider.
P4 lite sikt kommer dock boendeutgifterna
i stocken av ildre bostider stiga eftersom de
successivt maste renoveras med tillhorande
hyresokning.

Nyproducerade hyresritter har i genom-
snitt hégre hyror dn ildre hyresritter. Skill-
nader i boendeutgifter mellan 4 ena sidan

Aganderitt

=Samtliga hushall
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nya hyresbostider och stocken av bostads- att den genomsnittliga skillnaden i boen-

rdtter och smahus & den andra, blir ddrfor i deutgifter mellan nyproducerade hyres- och

nyproduktionen dnnu storre till hyresrittens  bostadsritter om 70 kvm i riket var ar 2015

nackdel. nistan 4 000 kr i ménaden. En nyproducerad
Gérs jamforelser mellan boendeutgifter hyresritt kostade i genomsnitt 9 900 kr per

i 4gda boendeformer och nyproducerade manad och motsvarande bostadsritt knappt

hyresbostider blir skillnaderna dnnu storre 6000 kr i manaden, exklusive sparande i

n i figur 57. Hyresgistféreningen har visat form av amortering, figur 59.

nSkillnaden i boendeutgifter mellan ny-
producerade hyres- och bostadsratter om 70 kvm
i riket var ar 2015 nastan 4 000 kr i manaden.«

Figur 59.
Manadskostnad 2015 i
O en nybyggd lagenhet.
sefgee Kalla: Hyresgastforeningen.
M
Kommuner storre dn 75 000 inv _
Kommuner mindre @n 75 000 inv _
e
0 2 000 4 000 6 000 8000 10000 12000
Kr/manad
Hyresratt 70 kvm mBostadsratt 70 kvm
Figur 60.
2000 Medelhyra i hyreslagenhet
/ efter region, antal rum,
1800 o .
byggar, hyresuppgift
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Man maste ju bo,
konstaterar alla, och det
samlade "avkastnings-
kravet” blir darmed
lagre.
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Hogre boendeutgifter i
hyresratt

Det finns framfor allt tvd grundliggande
forklaringar till varfér boendeutgifterna blir
hogre i hyresricter 4n i motsvarande bostads-
ritter (och dganderitter).

For det forsta méste en hyresgist betala en
riksjusterad avkastning pa fastighetsigarens
investering av eget kapital. For en bostads-
4gare finns inte en sidan utgift.

For det andra sker for bostads- och dgande-
ritt en successiv amortering av bostadslanet
till foljd av bade inflation och l6pande
amorteringsbetalningar.

Till detta kan liggas skillnader som upp-
star av act hyresgister betalar f6r alla tjanster
som utfors med full beskattning. Det finns
ocks3 en diskussion om kostnadsskillnader
beroende pé beskattningen av hyresfastigheter
respektive privatpersoner i bostadsritt, se
Bengtsson och Kopsch (2019)%.

For att forstd vilket hyresbehov som upp-
stdr for en nyproducerad hyresritt utan
subventioner kan man dela upp kostnaden
for fastighetsigaren i olika kostnadsposter,
frimst kapitalkostnader samt drift- och

underhillskostnader. Man kan sedan jaimféra
boendekostnaden i hyresritt med boendekost-
naden fér motsvarande 4gda boendeformer.

Fér nya hus dr kapitalkostnaden den
storsta kostnadsposten och storleken bestims
framfor alle av produktionskostnaden, rintan
pa lanat kapital och avkastningskravet pa eget
kapital. Dessa kostnader skiljer sig at beroen-
de pa om hushallet hyr sin bostad av en fast-
ighetsigare i form av en hyresbostad eller om
hushallet sjilv bor i bostaden, dvs. sjilvt dger
den i form av en bostads- eller dganderitt, se
tabell 20.

Om man hyr bostaden méste hyran ticka
fastighetsigarens kostnad for bade linat och
eget kapital. Kostnaden for lanat kapital
ir ungefir densamma oavsett om det ir en
extern fastighetsidgare som tagit upp linet
eller om det dr hushéllet som lanat.

Kostnaden fo6r eget kapital for en fastig-
hetsdgare som bygger och hyr ut bostider
beriknas med hjilp av ett avkastningskrav
pé eget kapital. Eftersom det inte ir samma
personer som dger bostaden och som bor i
den, méste fastighetsidgaren kompenseras
for risken att hyresgisten inte betalar hyran,
sliter onormalt mycket pa bostaden, flyttar ut

8 Den mest fullstindiga och genomarbetade analysen av skillnader i beskattning mellan hyresritt och
bostadsritt aterfinns i Bengtsson och Kopsch (2019), Missgynnas hyresritten av skattesystemet? Ekonomisk
Debatt 4/2019, Nationalekonomiska foreningen, 2019. En i delar liknande analys finns i EY (2016), En
skattemissig jimfdrelse mellan boende i bostadsritt och hyresritt, Sveriges Byggindustrier, 2016. Hyresgistfor-
eningen, SABO och Fastighetsiigarna presenterade 2017 den reviderade rapporten Balanserade ekonomiska
villkor — en skattereform for hyresritten. Men rapporten bortser fran bostadsrittsinnehavarens kostnader for

eget kapital och dr dirfér inte fullstindig.

&
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Byggkostnad 35 000 kr/kvm, eget kapital 30 procent, lan 70 procent. Laneranta 4 procent for hyresratt,
2,8 procent for bostadsratt (4 procent med 30 procents skatteavdrag). Avkastningskrav pa eget kapital

Tabell 20.
Boendekostnad for

hyresratt 6 procent. Hushallets avkastningskrav pa eget kapital = laneranta.

hyresratt och bostadsratt.

Kalla: Egna berakningar.

Boendekostnad Boendekostnad Boendekostnad Boendeutgift

Kostnad hyresratt, riskfri hyresratt bostadsratt kr/ bostadsratt kr/
kr/kvm/ar kr/kvm/ar kvm/ar kvm/ar
Kapitalkostnad 1400 1610 1106 686
Varav eget kapital 0 630 420 0
Varav lanat kapital 1400 980 686 686
Drift och underhall 350 350 350 350
Total utgift/ kostnad 1750 1960 1456 1036

snabbt innan en ny hyresgist flyttat in, for atc
rintorna pé linen stiger snabbare 4n vintat
osv. Det finns ocks3 en alternativkostnad for
eget kapital som innebir att investeringen i
det nya hyreshuset bor ge fastighetsigaren en
rimlig avkastning pa det egna kapitalet, jim-
fort med om fastighetsidgaren skulle investera
sina pengar i nigot annat 4n i ett hyreshus.
Annars skulle de flesta fastighetsigare och
investerare avstd frin att bygga nytt.

Avkastningskravets storlek bestims sa att
fastighetsigaren dels far en rimlig riskfri
avkastning (dvs. minst den avkastning man far
om man i stillet skulle kdpa exempelvis stats-
obligationer), dels far inflationskompensation
och slutligen kompensation for risker.

Hushall som sjilva investerat och bor i en
dgd bostad laborerar vanligtvis inte med
riskjusterad avkastning pé eget kapital, de
“bor upp” avkastningen. Det betyder inte att
det inte finns en alternativkostnad for eget
kapital ocksa for dessa hushall, men den dr
lagre. Man maste ju bo, konstaterar alla, och
det samlade “avkastningskravet” blir dirmed
ligre.

Dessutom genereras ingen utbetalning frin
hushallet som ska ticka kostnaden f6r eget
kapital for de hushill som bor med bostads-
eller dganderitt. For hushillet i hyresritt
innebir den manatliga hyresbetalningen en
ren utbetalning som ska ticka fastighetsiga-

rens alla kostnader, inklusive kostnaden for

Man maste ju bo,
konstaterar alla, och det
samlade “avkastnings-
kravet” blir darmed
lagre.
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Figur 61.
Berakningsexempel:
Boendeutgifter och
boendekostnad for BR
och HR over tid.

Kalla: Egna berakningar.
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eget kapital. Sammantaget innebir det atc
kostnaden {or eget kapital principiellt blir
lagre for hushall i bostads- och dganderitt dn
for hushéll i hyresritt och att en utbetalning
for att ticka kostnaden for eget kapital endast
belastar hushallet i en hyresbostad.

Det dr inte bara en stdrre utbetalning
for ate ticka investerarens kostnad for eget
kapital som skiljer kostnadsbilden it mellan
upplatelseformerna. Over tid faller boende-
utgiften i bade dganderitt och bostadsricr i
takt med att bostadsldnet amorteras genom
inflation och amorteringsbetalningar. I hyres-
ritt innebir det kollektiva férhandlings-
systemet att hyran hojs varje &r, normalt i
relation till de allminna kostnadsokningarna
i samhillet. Over tid blir hyran allt hogre
jimfort med tidpunkten for hyresavtalets
tecknande medan boendeutgiften i en dgd
bostad faller i takt med realt fallande kapital-
utgifter. Hushall som bott linge i en bostads-
rite eller i en dganderitt har vanligen dirfor
betydligt ligre boendeutgifter in vid inflytt-
ningsdatum. Den i dganderitt maste forr eller
senare rusta upp sin ligenhet, men dels kan
det ske i egen regi, dels omfattas dessa kost-
nader inte i kalkylen ovan.

Detta forhallande kan illustreras av en enkel
kalkyl dir boendeutgiften for hyresrict utgdrs
av hyran medan boendeutgiften for bostads-

3500
3000
2 500

2000

rdtten utgors av rintan pa lanat kapital, amor-
tering om 1 procent per ar samt en avgift till
foreningen pa 650 kr/kvm/ar, figur 61.

Kalkylen baseras pd att priset fér bostads-
rtten 4r ca 42 000 kr/kvm och hyran ca
1 650 kr/kvm/ar. Beldningsgraden for bostads-
ritten 4r 70 procent. Hyran forvintas 6ka med
1,5 procent per dr. Ridntan pa bostadsriteslanet
har satts till 3,5 procent (snittrdntan for ett
10-arigt bundet bostadslan dr varen 2019
nagot ligre). Boendekostnaden i hyresritten
ir densamma som boendeutgiften medan
boendekostnaden for bostadsritten ir boen-
deutgiften minus amortering och rinte-
kostnad pa eget kapital.

Kalkylen visar att boendeutgiften faller for
bostadsritten i takt med att [inet amorteras
och att boendeutgiften ir likvirdig mellan
hyresritt och bostadsritt efter drygt tio ar.
det fall rintan hojs efter tio dr paverkar det
naturligtvis boendeutgiften f6r bostadsritten
direkt medan effekten blir indirekt for hyres-
ritten och beror av hur snabbt fastighets-
dgaren lyckas kompensera sig for 6kade rinte-
kostnader i arliga forhandlingar. Hushéllet
i bostadsritt har genom amortering sparat
ett betydande belopp under 25-arsperioden
— i detta fall ndstan en miljon kr, exklusive
virdeeffekter. Den samlade effekten ir att
konsumtionsutrymmet initialt dr storre for
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hyresgisten eftersom amorteringsbetalning-
arna belastar utrymmet i bostadsritten. Men
efter drygt 10 &r dr utrymmet likvirdigt och
pa lingre sikt okar konsumtionsutrymmet
till bostadsrictens fordel. Pa ling sikt — och
de flesta hushill har betydligt lingre boende-
tider pa en lokal marknad 4n 10 4r — 4r kon-
sumtionsutrymmet betydligt hégre i bostads-
ritten samtidigt som bostadsrittsinnehavaren
kan ha ett betydande sparkapital i sin bostad.

Forskjutning av boende-
preferenser over tid

Som visats i detta kapitel har preferenserna
for dgda boendeformer okat dver tid. Inte
minst bostadsritterna méter numera betyd-
ligt mer positiva konsumentpreferenser dn
under 1970- och 80-talen. I Jérnmark (2019)

diskuteras varfor preferenserna for bostadsrit-
ter tycks fortsitta att vara starka och till och
med oka.

Den grundliggande férklaringen till
stirkea preferenser for bostadsritter jim-
fort med hyresriceer ligger enligt Jornmark
i hur relationen mellan hyror och avgifter
till foreningarna utvecklats sedan bérjan av
1990-talet. Under de senaste decennierna har
hyresutvecklingen for nyproduktionen skapat
stora skillnader mellan kostnaden for att hyra
en ny hyresbostad jimfort med en ildre och
orsakart kraftigt vidgade prisskillnader mellan
olika dldersgrupper av hyresritter. Samtidigt
har ménadsavgifterna fér nyproducerade
bostadsritter fallit kraftigt relativt hyresniva-
erna i nyproduktionen, se figur 62.

Det vixande avstindet mellan avgiftsni-
véerna i bostadsrittssektorn och nyproduk-

Figur 62.
Hyresutveckling for
hyresbostader med olika
byggar och nyproduktion
samt avgiftsniva

for bostadsratter i
nyproduktion, kr/kvm.

Kalla: Jornmark, 2019.
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Forklaringen till de senaste
decenniernas stigande
bostadsrattspriser kommer
alltsa inte bara fran de
fallande rantorna. De
paverkas i minst lika hog
grad av de stabilt stigande
hyrorna i nyproduktionen

FINANSIELLA FORUTSATTNINGAR FOR OKAT BYGGANDE AV HYRESBOSTADER

tionshyrorna ir en viktig forklaring till stirke
preferensbild for bostadsritter. Hushall som
formar etablera sig pa bostadsrittsmarknaden
kan tillgodogéra sig lingsiktigt ligre kostna-
der 4n i nyproduktionen av hyresritter. Den-
na skillnad mellan hyror och avgifter existe-
rade inte fore 1990-talet och det var dirfor
rationellt act efterfrigan pa bostadsritter da
holls tillbaka. Med stigande hyressplittring
mellan olika drgangar av hyresritter okar
preferenserna for dldre hyresritter i relation
till nyproduktionen, och nir nyproduk-
tionshyrorna ocksd borjar avvika kraftige
fran avgiftsnivin pa bostadsrittsmarknaden
fran mitten av 1990-talet 6kar efterfragan

pa bostadsricter. Act hushallen i allt hégre
grad foredrar bostadsritter framfor nybyggda
hyresritter ir sammanfattningsvis helt ratio-
nellt utifrdn de ekonomiska villkoren.

Virdet av att kunna tillgodogora sig de
ligre boendekostnaderna pé bostadsritts-
marknaden yttrar sig i prisbildningen. Pris-
skillnaden mellan hyror och avgifter kapi-
taliseras successivt i priset pd bostadsritter.
Priset varierar med avstindet mellan hyrorna
och avgifterna samt rintornas hojd. Det
innebir att tva faktorer i huvudsak péverkar
bostadsritespriserna: fallande rintor och sti-
gande hyror tenderar bada att hoja priserna
pa bostadsritter. Forklaringen till de senaste
decenniernas stigande bostadsrittspriser
kommer alltsd inte bara frin de fallande rin-
torna. De paverkas i minst lika hog grad av
de stabilt stigande hyrorna i nyproduktionen.

Dessa data talar for act det dr svart att
iterfora preferensbilden bland breda hushalls-
grupper till den som rddde under 1980- och
90-talen. Det skulle troligen kriva omfat-
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tande regleringar och subventioner. For att
dstadkomma en sidan férindring krivs regle-
ringar som 6kar transaktionskostnaderna och
kostnaderna for att 4ga bostider och subven-
tioner som minskar hyressplitcringen mellan

nyare och ildre hyresbostider.

Slutsatser om preferenser
och boendeutgifter

Sammantaget finns alltsé skl act tro att hus-
hallens preferenser paverkas av redovisade
skillnader i boendeinflytande, utgifter, kost
nader, marknadens funktionssitt och formé-
genhetsbildning. Manga hushall tycks helt
enkelt foredra ligre kostnader och eget spa-
rande framfor hog servicenivd och lag finan-
siell risk. For nyproduktionen bekriftar dessa
data dessutom att skillnaderna i preferenser
mellan dgt och hyrt boende 4r dnnu stérre
till hyresrittens nackdel eftersom nypro-
duktionens hyresnivaer ir betydligt hgre

in genomsnittshyrorna i hela stocken, utan
att nyproduktionen pa nagot sjalvklart sicc
erbjuder visentligt hogre kvalitet pd boende-

tjdnsten.

Sammanfattningsvis
visar resultat av bade
frageundersékningar
och data 6ver boende-
utgifter att stora
hushallsgrupper fore-
drar agda boende-
former.

Det giller dessutom i relativt stor utstrick-
ning oavsett hushéllens politiska hemvist. De
fordelaktiga utgifts- och kostnadsrelationer-
na ir rimligen viktiga forklaringar till att sa
manga hushall foredrar 4gda boendeformer.
Att breda grupper av hushall i nircid i stor-
re utstrickning in idag skulle komma att
foredra nyproducerade hyresbostider utan
att relationerna mellan boendekostnader och
boendeutgifter samt upplatelseformer forind-
ras framstar dirfor inte som sirskilt troligt.
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7. Alternativ finansiering

— "Wien-modellen”

Tillgéng till eget och linat kapital samt efter-
fragans omfattning vid nuvarande hyresnivaer
sdtter granser for hur stor nyproduktions-
volymen av nya hyresbostider blir. Analys
och diskussion i de tidigare kapitlen i denna
rapport pekar mot att nyproduktions-
volymerna knappast kan oka sirskilc mycket
jimfort med nuvarande nivder. Tvirtom
finns det mycket som talar for att nivan faller
nagot de ndrmaste aren. Det beror bide pd
kapitalbrist for vissa aktdrer och pa att den
kopkraftiga efterfragan inte tilliter en hogre
produktionstake.

I debatten lyfts bland annat Wien-modellen
fram som ett alternativ till den nuvarande
situationen’. Modellen innebir offentligt
subventionerad nyproduktion och reglerade
hyror sa att boendeutgiften blir konkurrens-
kraftig med ildre hyresbostider och med
boendeutgifter i 4gt boende. P4 sa sitt
kan preferenser styras om mot hyresritts-
marknaden vilket dr viktigt for att hilla
nyproduktionsvolymen uppe langsiktigt.

Det ir dock svért att direke dversitta vill-
koren pd Wiens bostadsmarknad med den i
exempelvis Stockholm. Skillnaderna ir rela-
tivt stora. For att f en subventionerad ligen-

het i Wien stills flera olika krav. For det for-
sta méste den samlade inkomsten understiga
ett visst belopp, dven om inkomstgrinsen

ir relative hogt sact. Tvéd personer som ska
bo ihop far till exempel inte tjina mer dn

67 820 euro per ar efter skatt tillsammans.
Ensamboende fir inte ha hogre inkomster 4n
45 510 euro efter skatt (2017). Vidare maste
man visa att man har ett behov av en bostad.
Bostadsbehovsbedomningen utgar frin ett
antal normativa regler, bland annat ifran att

hushallet:

* f6r nirvarande ir tringbott
* ska flytta hemifran

* har behov av en sirskilr tillginglighets-
anpassad bostad.

En viktig skillnad mot exempelvis Stockholm
som har en ling bostadskd, ar att man inte
har ritt till en subventionerad bostad i Wien
om man redan har en bostad som uppfyller
rimliga krav pa standard och storlek. I Sverige
ar det mojligt ace fa tillgang ill dldre och
billigare hyresritter, eller med investerings-
stod subventionerade hyresritter, oavsett vil-

ket boende hushallet redan har. I Stockholm

9 Se exempelvis Pelling, Lisa. Wienmodellen. Inspiration till en ny social bostadspolitik, Schartner, Staffan.
Wien och Stockholm — si lika men inda sa olika, bloggpost pa Bostadspolitik.se samt Kopsch, Fredrik,

Reformera hyreskderna med inspiration frin Wien, bloggpost pa Bostadspolitik.se.
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For att fa en subventio-
nerad lagenhet i Wien
stalls flera olika krav.
Ensamboende far t. ex.
inte ha hogre inkomster
an 45510 euro efter
skatt (2017). Vidare
maste man visa att
man har ett behov av
en bostad.
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ir det exempelvis vanligt act hushall som bor

i villa stir i bostadskon for att kunna f3 ect
forstahandskontrakt lingt fram i tiden. Tackar
hushallet i Wien nej till sitt andra erbjudande
far hushallet inte soka bostad pé tre ar. En
forindring av det svenska systemet i riktning
mot Wien-modellen skulle dirfor innebira
betydande forindringar jamfort med nu-
laget: inforande av inkomstkrav, utveckling
av kriterier for tillgang till subventionerade
bostider samt begrinsningar i mojligheten att
fa en bostad beroende pa nuvarande boende-
situation.

Det ir ocksd viktigt act komma ihag att
de problem som finns i Sverige med reglerade
hyror pa en i dvrigt marknadsprissatt mark-
nad, ocksa finns i Wien och att de ocksa dir
far effekter. Staffan Schartner pekar pa nigra
i sin text som publicerats pa bostadspolitik.se:

”Pa samma sitt som i Stockholm har
hyresregleringen i Wien i decennier inneburit
att dldre byggnader omvandlas till dgar-
ligenheter dir hyresvirden siljer bostider
som blir lediga, en och en. Marknaden priglas
ocksé av lag rorlighet. Det ir inte ovanligt
att hyresgister med billiga gamla kontrakt
bor kvar mycket linge och att till och med
barnbarn flyttar in for att lagligt kunna 6ver-
ta kontrakten utan for stor hyreshojning. En
effekt av detta dr att det 4r svért for ménga

hushall som inte 4r berittigade till subventio-
nerade bostider att f3 ett vanligt, obegrinsat
hyreskontrake. I stillet skrivs tidsbegrinsade
kontrakt som automatiskt upphér efter 3 ar.”
For ate mojliggora laga hyror bygger
systemet sammanfattningsvis pi omfattande
offentliga subventioner och strikta regler
for utformning och standard. Pa sa sitt
paminner systemet om de tidigare bostads-
finansieringssystemen i Sverige. Erfarenheter
och effekter av dessa tidigare subventioner
diskuterades utforligt av Jan Jérnmark i
exempelvis Veidekke 2018.
Utbudssubventionerna i Wien-modellen ir
omfattande. Boverket konstaterar i sin analys
att det Ssterrikiska bostadspolitiska systemet
sammantaget arligen medfor offentliga utgifter
pé cirka 0,9 procent av BNP. For Sveriges del
skulle det motsvara ca 40 miljarder kronor.
Fér att nyproduktionshyrorna skulle vara i
nivd med det ildre bestdndet krivs subven-
tioner av nyproduktionen. For att dverslags-
missigt forstd vilka offentliga subventioner
som skulle krivas kan en enkel overslags-
kalkyl goras, tabell 21.
Givet att produktionskostnaden ir ca
37 000 kr/kvm BOA (motsvarar ca 28 900
kr/BTA, inklusive moms), drift- och under-
hillskostnaden ca 400 kr/kvm/ir och avkast-
ningskravet 4,5 procent blir hyresbehovet
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knappt 2 100 kr/kvm/ar. Genomsnittshyran

i det befintliga hyresbestdndet ir enligt SCB
knappt 1 100 kr/kvm/ar. Om subventionen
riktas mot investeringsutgiften och nypro-
duktionshyran ska ha ungefir samma niva
som det dvriga bestindet, som i Wien, krivs
en subvention av investeringsutgiften pd ca
22 000 kr/kvm for att hyran ska begrinsas
till knappt 1 100 kr/kvm/ar. Om de nybygg-
da bostidderna i genomsnitt dr 72 kvadrat-
meter och nyproduktionsvolymen ir 30 000
hyresbostdder drligen (hilften av den totala
nyproduktionsvolymen de senaste dren),
innebir det ett totalt subventionsbehov om
drygt 47 miljarder kronor om éret. Precis som
i Osterrike skulle det motsvara ca 1 procent
av Sveriges BNP. Som tidigare redovisats
uppgick investeringsstddet till ca tre miljarder
kronor per &r.

Forutom att Wien-modellen skulle kriva
betydande forandringar i kvalificering och
tillgdng till subventionerade hyresbostider
jimfort med idag, krivs dessutom ett offent-
ligt budgetutrymme som ir vésentligt storre
in idag. Subventioner i sidan skala innebir

Kalkylposter

Genomsnittlig storlek kvm/BOA 72

act hyresbostadsmarknaden direkt subventio-
neras med ett belopp som ungefir motsvarar
forsvarsbudgeten. Med tillimpning av nuva-
rande finanspolitiskt ramverk ter sig en sidan
summa alltfor stor for att ett sidant omfat-
tande subventionssystem skulle kunna vinna
politiske stod.

Om subventionen i stillet skulle sittas in
pa efterfragesidan skulle varje bostad subven-
tioneras, exempelvis i form av ndgon form
av bostadsbidrag, med ca 1 000 kr/kvm/
ar (2 065 minus 1 075kr/kvm/ar). Fér en
bostad om 72 kvadratmeter blir det en arlig
subvention om ca 72 000 kronor. Fér 30 000
bostider blir kostnaden ca 2,2 miljarder per
ar. Givet att ett sidant stod inkomstprovas
blir antalet berittigade hushall firre och den
offentliga utgiften dirmed lidgre 4n sa.

Sammanfattningsvis tycks den si kallade
Wien-modellen kriva mycket omfattande
subventioner som skulle innebira behov av
stora besparingar inom andra utgiftsomraden.
Enkla kalkyler talar for att ett rikeat efterfra-
gestod ar statsfinansiellt mer kostnadseffek-
tivt och socialpolitiskt mer triffsikert.

Tabell 21.
Subventionsbehov vid
produktion av 30 000
hyresratter per ar.

Produktionskostnad kr/BOA 37 000

Produktionskostnad, subventionerad hyresniva 15 000

Avkastningskrav 4,50 %

Drift-, underhalls- och administrationskostnad kr/kvm BOA 400

Nyproduktionshyra utan subvention kr/lkvm/ar BOA 2 065

Nyproduktionshyra med subvention kr/kvm/ar BOA 1075

Subvention per kvm BOA 22 000

Antal bostader per ar 30 000

Total subvention per ar, kronor 47 520 000 000
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VI TROR PA
INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning 2018 pa 35,6 md
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke cirka 15 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger féretaget en
mojlighet att agera langsiktigt.

Inom Veidekke ar HMS — hélsa, arbetsmiljo
och sakerhet — jamstallt med de ekonomiska
malen. Vi tror pa involvering for att pa det
sattet uppmuntra och ge utlopp for allas
engagemang och kunskap och har som ambi-
tion att bli Sveriges mest involverande
féretag, saval internt som mot vara kunder,
leverantorer, samarbetspartner och det
omgivande samhallet.

veidekke.se
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