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Till Statsrådet LundgrenBo

beslutGenom den 19 augusti bemyndigade1993 regeringen det statsråd
har till uppgift föredra ärenden kreditmarknaden tillkallaatt attsom om

särskild utredare med uppgift analysera fastighetsmarknaden ochatten
dess problem utreda orsakerna till de svårigheter finns bo-påsamt som
stadskreditmarknaden och lämna förslag .till hur dessa skall lösas. Med
stöd detta bemyndigande förordnades jag dag särskildav samma som
utredare.

Per-Åkesakkunnig förordnadesSom samtidigt Eriksson, Christina
Gustafsson, Björn Hasselgren, iemelä,Tomas N och Peter Rentsch-Jonas.
Stellan Lundström har bistått med fastighetsmarknaden påuppsatsen om
l990-talet. Denna återfinns i bilaga.en

oktoberDen 18 överlämnade1993 jag mina förslag i form av en
skrivelse till statsrådet Lundgren.Bo Därmed möjliggjordes skynd-såen

behandling mina förslag riksdagen skulle kunna ställning tillatt tasam av
dem redan under hösten Härmed1993. överlämnar jag det slutliga be-
tänkandet med förslag i syfte stabilisera bostadskreditmarknaden.att

Stockholm i november 1993

Georg Danell
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Sammanfattning

bakgrundbyggmarknadema skallbostads- ochProblemen mot avses
ekonomiförhållandena. Svensk ärekonomiskade allmänna mitt inne i

denbegåttslågkonjunktur. misstagefterkrigstidens djupaste De som l
lett till deallt l980-talet, harpolitiken, framför underekonomiska att

fram-ligger blottlagda. Detfinanserproblemen istrukturella statens nu
skattebelastningutgiftssystem och denuppenbart mångastår att somsom

ekonomiska möj-landetsgrunden försämratunder decennier ibyggts upp
problem krävs översyntillrätta med dessakommaligheter. För att en av

inte hindrar denregleringssystem deoch olika såskattesystemen att
skall kommanödvändig förtillväxt Sverigeekonomiska är utatt ursom

omfattande ochbådeOmställningsprocessen ärekonomiska krisen.den
näringslivetsamhället ochsamtidigtnödvändig. ägerDenna somrum

ekonomiska politik.1980-taletsnegativa effekternahantera demåste av
fastighetsmarknadema,finans- ochtydliga effekterna påSärskilt är vars

kreditgivningen under 1980-prisuppdrivandedenkriser sidorär tvâ av
säkterheter.tillfredställandesig saknaoch visartalet nusom

framför allt för husfastighetsmarknaden,problemennuvarande påDe
ochbyggbranschenoch problemen för1980-taletbyggda sedan mitten av

andra hälftenförhållandena underhänförliga tillkreditförsörjningdess är
bostäderalltför mångahar det produceratsUnder dessal980-talet. ârav

dessa bostäder.hushåll efterfrågarkostnad. Alltför fåtill alltför högoch
vad devärde änhar betydligt lägrefastigheternavilket innebär ettatt

fall marknads-överstiger därför i mångaLåneskuldenbygga.kostat att
kreditförlusterpotentiellafastigheten. situation innebärvärdet på Denna

kredit-förinskränkande påkreditgivare, vilket verkarför nyaresurserna
andra hälftenförhållandena underskadanDen största avavengagemang.

dåproduktionskostnadsnivåden höga1980-talet torde ändå eta-somvara
bostäder. Detbostadbyggande förutsätterframtidablerades. Ett nya

dessa kost-alla har inflytande överinsatserkommer krävaatt somav
gällerkostnadsnivåema. Detmedverkat till drivanader och att uppsom

har inflytande över.kostnader kommunernainte minst de som
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beräkningar redovisas i utredningens betänkande framgårAv attsom
kronor i lån till bostadsbyggandet 1987-1992cirka miljoner240 ansesav

tillfredställande säkerheter i fastigheterna.endast miljarder kronor ha100
säkerhet.motsvarande miljarder kronor sakna fullgodLån 70 Attanses

förluster intehur mycket dessa kan leda till ärnärmare uppskatta somav
möjligt.

föreslår paket åtgärder för stabilisera bostads-Utredningen attett av
kreditmarknaden:

det gamla räntebidragssystemet för fastighets-Avreglering attav
skall förhandla sina lånevillkor med kreditgivarekunnaägare om

skall deträntebidraget helt eller delvis upphör. Såledesutan att
möjligt bryta det gamla länets löptid för kunna växlaattattvara

till lägre med bibehållet räntebi-ned från hög ränta räntaen men
drag.

förhindra fastighetsägare i konkurs i syfte bliEx För sättsatt attatt
statliga ändå behålla fullt räntebidrag före-löst från det lånet men

förlust det statliga lånet skall kvittas nuvärdetslås motatt av av
kvarvarande räntebidrag.

statlig kreditgaranti motsvarande % bidragsunderlaget3. En 10 av
för bl täcka den ränteskillnadsersåttningföreslås att a som upp-
vid förtida inlösen för få lån med lägrekommer ränta. Denatt stat-

kreditgivareliga kreditgarantin för denne led iatt ettges som
fastighetsägarerekonstruktionen med fastigheter fárdigställdaav

1985 och med de äldre räntebidragsbestämmelsema skallsenare
omfördelningslånkunna erbjuda tillpå 20 år.ett upp

förbättra kreditsituationen för byggprojekt föreslås4. För att attnya
statliga kreditgarantin för de bostäder påbörjas föreden 1995som

skall utvidgas från till % bidragsunderlaget.30 % 40 Från såvälav
byggherrar kreditgivare har framhållits har1992 årsatt systernsom
brister när det gäller bottenlåneñnansieringen och värdet givnaav
kreditgarantier. Bestämmelserna för kreditgarantisystem1993 års

utformade nackdelar med kreditgamntisys-är så dessa 1992 årsatt
rimligt de enligtundanröjts. Det är projekt uppförstem att som

räntebidragsregler får del fördelarna i1992 års 1993 årsav
kreditgarantisystem. Därmed undanröjs problemen med kraväven

smâhusbyggande.kommunal borgen förpå
åtgärdernaföreslagna syftar till förbättra stabiliteten bostads-De påatt

marknaden för Tillsammansbostadsbyggandet. med riksdagens beslut om
villkor för fastigheterräntebidrag både för de byggts och desom som
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klarlagts fördärmed de ekonomiska förutsättningarnaskall byggas har
med behov ekono-möjlig vid lågkonjunktur ochsådan tid är stora avsom

misk omställning.
Stabilisering liggergrundläggande förutsättningen för sådanDen en

inflationekonomisk politik leder till lågt ränteläge. lågdock i etten som
tillväxt.och ekonomisk

sådant deåtgärderna har utformats sättDe föreslagna på ett att samman-
övergripandeökade utgifter för denskall leda till så attstatentaget inte

ekonomiska målsättningen äventyras.
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1 Situationen fastighets- ochpå
bostadskreditmarknaden

1.1 Bakgrund

Den svenska ekonomin har de drabbatsåren den djupaste låg-senaste av
konjunkturen under efterkrigstiden. ekonomiska tillDen nedgången är

del faktorer i omvärld vissa avseenden för-vår har istor given av men
stärkts strukturella förhållanden landet.inom Bland degenom av om-
världen givna faktorema märks främst den vikande konjunkturen på
Sveriges viktigaste exportinarknader slagit hårt industri.vår Enmotsom
del de åtgärder under vidtagits för tillår rättaattav som senare
strukturella problem deni svenska ekonomin har vidare vid övergången
till nuvarande regler bidragit till tillfälligt förstärka problemen. Deatt
åtgärder är avregleringen kreditmarknaden, avskaffan-t.ex.som avses av
det valutaregleringen, skattereformen förändringarna i bostads-samtav
finansieringssystemet.

Ett lågkonjunkturen har varit omfattande problemsymptomenav
inom den finansiella sektom, vilka i sin bidragit till låg-förvärratur att
konjunkturens förlopp. Ett tinanskrisens kännetecken är problemen pâav
fastighetsmarknaden och då i första hand marknaden för kommersiella fas-
tigheter. Obeståndsproblematik i relation till kommersiella fastigheter har
dominerat de årens utveckling för banker och andra finansiellasenaste
institut.

Under tid har problemen även spritt sig till marknaden för bo-senare
stadsfastigheter. Dessa svårigheter har delvis grund deänannan som
gäller för den kommersiella fastighetsmarknaden. Problemen bostads-på
marknaden i högreär grad än för kommersiella fastigheter kopplade till
statliga regelsystem och bostadssubventioner. främstaDe problemen åter-
finns i bostäder fardigställda åren 1987-1992.segmentet av

Flera krissymptomen har sin grund i den förändring in-storaav som
iträtt ekonomin övergången från hög till lägre inflation. Engenom av

effekterna har varit den lägre inflationstakten undanröjt förutsätt-att
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ningarna för den prisstegring fastigheterpå rådde under 1980-talet.som
Detta har gjort med stigande produktionskostnader, kraftigtatt processen
växande kreditstockar och höjda beláningsgrader fått abrupt slut. Viett
har istället fått kraftiga prisfall fastigheterpå under de åren.senastese

och kraftigast drabbades kommersiellaFörst de fastigheterna. l ett senare
skede och med mindre kraft harnågot sedan flerbostadshus och småhus
drabbats prisfall. Nedan prisutvecklingen olika fastig-visas för dessaav
hetskategorier mellan åren 1980 och 1992.

Diagram Prisutveckling för olika fastighetskategorier1.1 åren 1980-
19801992, 100

1°°° 10001
O- Kontorggg .

Småhusm800 300-
700 Flerbostadshus-iâ--
500 soo--
500 -
400 400-
30° .
20° 200-
100-

0 0

v.År

Källa. ResearchEnskilda

1980-talet störst för de kommersiellaPrisstegringen under fastig-var
hetemal. flerbostadshus och småhusPrisuppgången för betydligtvar mer

anknytningen problemenhärav följer främstbegränsad. Bl.a. till deav
förklaringar hyressättningenAndra ärkommersiella fastigheterna. äratt

högre grad följerifastigheter därför marknadenfri dessa och i ned-på
Hushållens ekonomi torde dessutomgångsfasen bostadssidan. i all-än på

eftersläpning vid ingången tillviss lågkon-mänhet drabbas med enen
junktur.

för kontorslokaler Stockholm.Här ikvm-hyrarepresenterade av
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Då fastighetsprisema faller uppstår säkerhetsbrister hos kreditinstituten
för de lån i fall finansierat prisuppgângen.många lånen inte kanOmsom
fömyas och kapital tillskjutas sker utslagningsprocess. Motsvaran-nytt en
de fenomen uppkommer i ökande grad för flerbostadshusäven ochnu
småhus.

En följd det tidigare bostadsfmansieringssystemet insatsernaär attav
kapital mycket begränsadeär hos många egnahemsägare, bostads-egetav

rättsföreningar och bostadsföretag. Det har sin förklaring det variti att
möjligt och normalt belåna fastigheter till i helaansetts att stort sett
produktionskostnaden. Ett tydligt exempel dessa förhållandenpå deär
kommunala allmännyttiga bostadsföretagen, har mycket begränsatettsom

kapital, 7 % i genomsnitt. Motstândskraften kostnadsök-eget motca
ellerningar intäktsminskningar är denna bakgrund låg bland mångamot

fastighetsägare.
De ekonomiska problemen fastighetsmarknadenpå avspeglas bl.a. i an-

talet inkomna ärenden för exekutiva åtgärder i antalet slutligensamt
försålda fastigheter hos landets kronofogdemyndigheter.

Tabell 1.1 fastigheterAntal inkomna För exekutiv försäljning fastighetersamt
törsálda vid exekutiv auktion åren 1990-1993

År Inkomna Försâlda

1990 5085 548
1991 7 935 030l
1992 14 406 961l
1993 9 553 799l
l T.o.m. juni. Definitionen på inkomna ärenden har ändrats under år 1993. Den

definitionen högre värden tidigare.ännya ger
Källa. Riksskatteverket

Under perioden har1990-1993 antalet inkomna ärenden och försâlda
fastigheter ökat kraftigt. finns vidareDet uppgifter tyder på attsom
ärendetillströmningen kan öka ytterligare under år 1993resten samtav
under Samtidigt skerår 1994. sannolikt omfördelning högremoten an-
delar småhus och minskande andelar flerbostadshus. kanDet således bli
allt fler hushåll drabbas obeståndssituationer. Beloppsmâssigt,som av
d.v. mätt i volymen nödlidande krediter, behöver ökningen inte bli likas.
påtaglig eftersom lånebeloppen är betydligt lägre för småhus för fler-än
bostadshus.
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förgrundenvaritbostadsfinansiering,statliga förDet systemet som
med denparallelltbostadsfastigheter, harbyggande och förvaltning attav

Dessaomfattande förändringar.krisen utvecklats genomgåttfinansiella
nybyggnationförförutsättningarnapåverkat såvälförändringar har som

harspelreglernafastigheter. Deräntebidragsberoendebeståndet nyaav
siglärabostadsmarknaden måstaktörernainneburit på attockså att agera
ekonomisktochriskbedömningarsjälvständigabehoveti roller där avnya

iflera olika nivåertidigarejämfört med påansvarstagande förstärkts
systemet.

riks-harstatsfinansemaföransträngningamadelSom att saneraen av
bostadssubven-förutom de löpande avtrappningamabeslutatdagen att av

denDels harräntebidragen.avtrappningartionema även göra extra av
dels harJanuari 1993.fr.o.m. den ljusteratsgaranterade räntan enupp

årenlagts övermiljarder kronorräntebidragenbesparing på uttreom
räntebidrags-ide äldre årgångamafaller på1994-1996, merpartenvarav

och kommer på-påverkatförändringar har givetvisDessa attsystemet.
förAnsträngningaibostadsfastiglieter.marknaden förverka att sanerana
orsak tillbidragandesannolikt varithar i sinstatsfinansema atttur en

bostads-kort sikt förNettoeffekten påunderfallit år 1993.ränteläget
Otvetydigt hardärmed bedöma.åtgärder svårdessa ärmarknaden attav

utvecklingen påför den fortsattaavgörande betydelseräntelägetdock en
kostnads-betydandeeftersom räntekostnadema utgörmarknaddenna en

fastigheter mednybyggdagäller dettaSärskiltför fastighetsägare.post
belâning.hög

därmedställning ochekonomiskafastighetsägamaspåverkarRänteläget
fler förmårlåntagareränteläge görsituation. Ett lägrekreditgivamas att

kre-nödlidandeminska volymensåledessina och börbetala räntoratt av
kreditin-förñnansieringskostnadeninnebär lägre räntorditer. Vidare att

ochvilket stärker räntenettotsjunker,nödlidande fordringarstitutens
efterdock realräntanPâ sikt ärbostadsinstituten.motståndskraften hos

förklara för-föravgörandesannolikt deskatt attparametrarnamestaven
faktorerradbyggsbostadsmarknaden. Dennahållandena upp av en

avdragsregler.skattesystemetsnominell räntenivåinflationstakt, samtsom
ibostadsfastigheter harlån tillbostadsñnansierande institutensDe

Till dettadrygt 2,5 år.räntebindningstid pååterståendegenomsnitt en
fastighetsfinansiering medförtoppbelåningolika formerkommer enav

dettainnebärräntebindningstid.genomsnittligt kortare Sammantaget att
befintligaförslår igenomränteförändringar inte långsamtänannat

fallandedirektnybyggnationenfastigheter. Däremot mer avgynnas
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räntor. Visserligen finns möjligheten placera lån till bostäderatt om
tidigare vid förfallodatumenän detta hämmas det förknippatärattmen av
med avgifter kan göra operationen ekonomiskt ointressant. För desom
fastigheter har statlig belåning reglerenligt gällande år 1991t.o.m.som
saknas dessutom i möjligheterprincip placera medlånenatt nu-om
varande bestämmelser.

Fortsatt fallande räntenivåer är givetvis positivt inslag framtidaett etti
och avspeglar egentligen tillåtergång normal realräntascenario en meren

Ävenefter det årets nivåer. skulle ske detär svårtsåsenaste extrema om
bakgrund svårigheterna på kort sikt dra dettaatt, mot att nyttaav av

enligt nuvarande regler, detta och kortare sikt kommerpåatt ensamtse
avhjälpa svårigheterna i beståndet fastigheter med tidigare ränte-att av

bidiagsregler. dessaFör tillfaller kostnadsminskningen med nuvarande
regler dessutom till största delen För nybyggnationen skulle givet-staten.
vis ytterligare räntenedgångar underlätta.

1.2 Bostadsbeståndet och byggnationen aktuellt-
läge problemoch

l.2.l Problemen i beståndetär störst färdigställt 1987-1992

De problem genererades det tidigare statliga bostadssubventions-som av
har ansamlats i det befintliga beståndet bostäder. Flertaletsystemet av av

problemen är förknippade med bostäder fárdigställda årensegmentet av
1987-1992. tidigareDet för bostadssubventioner bl.a.systemet gav gro-
grund för starkt stigande byggkostnader under slutet l980-och inled-av
ningen 1990-talet. Produktionskostnaden för nyproducerade flerbos-av
tadshus från genomsnittligt krkvm8 000 tillsteg âr 1987t.ex. ca
närmare 12 000 krkvm år 1992.

Staten garanterade i detta finansieringen nybyggnationen ochsystem av
absorberade delar de höjda byggkostnadema via höjda underlag förav
statliga räntesubventioner. Till följd detta kombinerat med högav en
efterfrågan bostäderpå färdigställdes antal bostäder underett stortnya
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nybyggnadsstatistiken i1980-talet. avspeglas bl.a. islutet Detta samtav
räntebidragens fördelning olikastatistiken på årgångar.över

lärdigställda åren 1987-1992l.2 lägenheterTabell Antalet

År Småhus SummaFlerbo-
stadshus

15 15 145 30 8841987 699
40 57521 094 19 4811988
50 40227 376 23 0261989

42624 680 581990 33 746
665 88628 661991 38 201

57532 31937 787 191992

BoverketSCBKälla:

1980-talet ochtotalt högt under slutetBostadsbyggandet sett avvar
produktionsvolymer brötsTrenden högreinledningen 1990-talet. motav

för vilkaför småhus,märktes minskningendock under år 1992. Först
ochmellan 1991minskade med 30 % årenantalet fårdigställanden ca

framför alltbyggandet flerbostadshus kommerminskade1992. Det attav
inträffa under och 1994.åren 1993

produktionsvolymenproduktionskostnadema och den högastigandeDe
statligadel de1980-taletunder i slutet göråren storatt avav en

räntebi-Hela %räntebidrag till dessa 68utgifterna för går årgångar. av
färdigställdafastigheterfördeladesför budgetåret 199293dragen t.ex.

räntebidragsutgiftema bud-70%under 1987-1992. Merpartenåren av
%.30 avsågnybyggnation bostäder. Resten,199293getåret avsåg av ca

ombyggda bostäder.
kan hanteramekanismertidigare räntebidragssystemet saknas1 det som

smidigt sätt.obeståndssituationerfallande fastighetspriser och på ett
givit låsningarräntebidragssystemet i sigkanTvärtom sägas snarastatt

i nedgângstasbidragit till förvärra problemen denatt som nu ser.som
obeståndssituationenkreditinstitutens sida har uppmärksammatsFrån att

särskilt ibostadsmarknaden ochvissa delarsärskilt oroande inomär av
boendeformer.vissa

iobeståndsfrekvensen störstgeografiska1 ortertermer varauppges
svårigheterna över-landets olika delar. Vidare ärutanför regioncentra i

denfárdigställts under år. Ii fastigheterrepresenterade senaresom
förefaller privata bostadsrätts-finansiella krisennuvarande fasen denav
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föreningar i fastigheter byggda under del 1980-talet och inled-senare av
ningen 1990-talet relativt för obestånd än övrigasett utsattaav vara mer
boendeformer. Från bostadsinstituten har under tid just bostads-senare
rättsföreningamas finansiella svårigheter framhållits.

Obeståndssituationen vad gäller småhus förefaller jämntvara mer
Återigenspridd landet.över är det dock fastigheter eller färdig-omsatta

ställda under de åren drabbas i högre gradsenaste än andra. Trotssom
volymen krediter drabbasatt inte framstår anmärkningsvärtav som som

hög döljer sig bakom dessa siffror givetvis mängd tragedier förstoren
enskilda hushåll.

I Övrigt drabbas fastighetsförvaltaresmå i allmänhet hårdare än stora
då obestándssituationer uppstår. De små har till skillnad från större
förvaltare mindre möjligheter slå ökade kostnader elleratt intäktsbort-ut
fall till följd vakanser över beståndstörre lägenheter.ett Uppgifterav av
från Fastighetsägareförbundet från våren bekräftar1993 också detatt
bland förbundets medlemmar främst deär små privata fastighetsägarna

drabbas svårigheter i nuvarande läge.som av
I från Sveriges Allmännyttigarapport Bostadsföretag SABO frånen

våren 1993 redovisas den finansiella ställningen bland de 280 medlems-
företagen bakgrund bokslutsuppgiftermot från år 1991. Denna studieav
tyder på mellan 40 och 100att medlemsföretagen kan behöva stärkaav

Ävensitt kapital under åren 1993-1997. här detär i första handegna
frågan mindre företag med hög andel nyproduktion kan råka iom som
svårigheter.

1.2. 1 Nyproduktion

Vad gäller nyproduktionen kan konstateras den under tid iatt stortsenare
uteslutande beståttsett färdigställande fastigheter påbörjade medav av

1991-1992 ârs subventioner grund. Vid övergången till det sub-som nya
ventionssystemet år framstod1993 det attraktivt igångsätta objektattsom
så de kunde omfattas de tidigareatt räntebidragsreglema. Påbörjande-av
talen blev därför betydligt högre än vad skulle ha blivit falletsom annars
under dessa år. Detta skulle kunna tolkas byggherrama gjordeattsom
medvetna spekulationer i framtida fastighetsvärden bakgrund för-mot av
väntan bibehållen hög inflationstakt.om en

Påbörjandet lägenheter med 1993 års regler förefallerav nya vara
mycket lågt. Den efterfrågan på lägenheter och osäkerhetensvaga nya om
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situation.bidragit till dennaharförutsättningarekonomiskakommande
underpåbörjandet ocksåkanByggentreprenöremauppgifter frånEnligt
högsttyder påBoverketsmycket lågt. attförväntas bli1994år prognos

och 1994.1993färdigställas årenkommerlägenheter årligen00020 att
omfattninghögrenågotförväntaskanOmbyggnadsverksamheten en

dessaunder år.
ellerpåbörjatsde fastigheterförhållandespecielltEtt somavser

slutlig ochfåttinte någonännuårunderfárdigställts gångna sommen
sammanhangi dessagörByggnadsföretagenfinansiering.långsiktig

restriktivaöverdrivetskullebankerbostadsinstitut ochgällande att vara
förekommerUppgifterobjekt.dessabedömningarekonomiskavid sina av

detta interedovisas ärnedanhelt Somkreditgivningen avstannat.attom
Även bostadsin-nuvarande föriutvecklingen.bildkorrekthelt aven

nybyggnation.nyutlåning tillvisssituation skerstituten extrema en
be-objektdeomfattningenframförtsuppgifterharTidigare somavom

bedömningfinansiering. Enlångfristigtillkortfristigfrånavlyfthöver
frågar.det kar.antyderfrån 1993vårenByggeutrepreniirenia attfrån vara

kortfristiga låninnebäraskullelägenheter. Detta att15-17 000 omom ca
finansiering.lângfristigavlyft tillsöktekronormiljarder15-17ca

fastig-deomfattningenemellertid pâtyderuppgifterAktuella att avnu
totalsummaniDels ingåröverskattats.avlyft kanske harsökerheter som

delspåbörjats,inteobjekt ännusannoliktlägenheter15-17 000 somom
Den1993.sedan vårenfinansieringslutligfåttantal objekthar stortett

relativtsannoliktdärföravlyftfår ärobjekt intevolymenaktuella somav
begränsad.

bankernaochBostadsinstituten1.3

till bostäderKreditgivning1.3.1

bostadsfinan-domineras åttabostadsmarknadenFinansieringen avav
inomdotterbolagdessa ärmellanhandsinstitut. Sexs.k.sierande av

institut;bankanknutnaickefinns tvâVid sidan dessabankkoncemema. av
delsmarknadsandelen,enskildamed den störstaStadshypotek ABdels

domi-láneportföljSBABaktiebolagBostadsfinansieringsStatens vars
bostadsfmansieringsyste-tidigarei detgivnabostadslân statenavavneras

met.
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viktig roll för åbostadsinstitutenspelar vid sidanBankerna attenav
andra sidanbyggnadstiden, åkortfristiga krediter undersidan geena

bostadsinstituten normalttoppbelâning de nivåerbidra med utöver som
Utlåning via banker-marknadsvärdet.75%finansierar, d.v.s. över avca.

i formoch hushåll säkerhettill bostadsföretagsker givetvis också utanna
bo-med krediten kanfastighet, ändamåletinteckning trots att varaav l

utlåningstatistik dennaolika slag. Tillförlitlig överstadsfinansiering av
viktigaste rollspelar bankerna sin kanskedock. Vid nybyggnationsaknas

under byggnadstiden, via s.k.krediterkreditgivare kortfristigasom av
dockbostadsinstitutens utlåningsvolym ärJämfört medbyggnadskreditiv.

begränsad.betydligtutlåning till bostadsfastigheterliankemas mer
mellanhandsinstituten har under år möttbostadsñnansierandeDe senare

har bl.a.utmaningar. Devilken de ställts inför flerasituation inyen
Soliditetstärktkreditförluster och samtidiga kravdrabbats ökandeav

finansieringsbördan.ökatkapitaltäckningskrav, vilket betydligti form av
statsobligations-stigande räntemarginal mellanDetta har avspeglats i en

institutenSamtidigt haroch bostadsinstitutens utlåningsränta.räntan
risken och lön-självständigt bedömningaralltmer fått rollen göraatt av

länsbo-roll viasamheten i de objekt de finansierar, statensomsom en
hade i det tidigarestadsnämndema systemet.

Även för betydandestrategiska inriktning har varit föremålinstitutens
traditionell rollreglerad situation medförändringar. Från somenen

utvidgningvia offensiva satsningarbottenlângivande institut har de på av
marknadsandelarmed hård konkurrens påverksamhetsområdet och om

genomfört islutet 1980-talet,starkt växande marknad under enaven
försiktig verksam-Hera brutal till traditionell ochfall återgång en mer

utlåning domineras i dag resultathetsinriktning. Bostadsinstitutens som
småhus. Utlåning tilldenna utlåning till flerbostadshus ochav process av

utlåning bl.a. byggnadskreditiv harkommersiella lokaler och kortfristig
till betydande delde bostadsinstitut ingår i bankkoncemer åter-av som

förts till moderbankema.
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Vid utgången augusti fördelades bostadsmstitutens långfristiga1993av
lånestock enligt nedan.

1.3 Bostadsinstitutens IånestockTabell långfristiga 1993-08-31

Fastighetstyp Mdr kronor

Småhus 396 41,6
Flerbostadshus 437 46,0
Affirs- och kontorshus 47 4,9
Bostadsrätter 29 3 1,Ovrigt 42 4,4
Suimna 951 100.0

x fördelade utlåning tillstockar kommuner.samt
Källa. Sveriges Riksbank

flerbostadshusStocken krediter till här både utlåning tillutgörsav av
till bostadsrättsföreningar.hyreshus och Utlåning till enskilda bostads-

återfinns kategorin bostadsrätter.rätter under
från bostadsinstitutenBruttoutlåningen under 1987-1993 redovisasåren

mindre del dessa bidrar till öka lånes-nedan. Endast lån attav nyaen
tocken eftersom amorteringar förekommer. Tabellenäven visarnetto att
bruttoutlâningen i nominella tal vuxit starkt under de sju åren.senaste

slutliga till åren1.4 Bostadsinstitutens lån vissa fastighetstyperTabell nya
1987-1993. tolvmånaderstal augusti respektive årmdr kronor brutto. t.0.m.

Fastig-
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993hetstyp

18105Småhus 6 709 7 397 10187 13 176 12 412 5 617
Flerbo-

8 640 10 325 18 123 23 843 37 646 32 294 46 763stadshus
Affärs-
och kon-

252 867 762 869 474 482 503torshus 1 1 1
888 188Suimna 601 18 589 30 072 37 225 46 52 88315 57

Källa: Sveriges Riksbank

Bruttoutlåningen tolvmånadersperiodenunder augusti 1993 liggert.0. m.
högre nivå motsvarande period såledespå något än år 1992. Det finnsen
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inte fog för hävda bostadsinstituten, räknat, slutatatt att som grupp ge
lån. Variationer finns dock givetvis mellan instituten beroende pånya

finansiell styrka och strategisk inriktning. Merparten nyutlâningenav
med största sannolikhet tidigare igångsatta objekt på tidi-ettavser som

stadium erhållit lånelöften olika slag. Nyutlåningen till objektgare av
enligt 1993 års regler enligtär uppgift från bostadsinstituten be-mer
gränsad. Tillförlitlig statistik saknas dock.

Inom för den övergripande utvecklingen märks utlåningen tillattramen
nybyggnad småhus kraftigt har avtagit under Utvecklingenår.av senare
redovisas nedan.

Tabell 1.5 Andel bruttoutlåningen avsedd för årennybyggnad 1987-1993,av
tolvmånaderstal augustit.0.m.

Fastigv
hetstyp 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Småhus 37% 27% 24% 26% 27% 27% 19%
Flerbo-

39%stadshus 38% 44% 58% 57% 56% 68%
Affärs-
och kon-
torshus 11% 13% 14% 16% 12% 11% 8%

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

Källa: Sveriges Riksbank

Nära halvering andelen krediter avsedda för nybyggnadnog en av nya
till småhus har jämförtskett med år 1987. Sett över längre tidsperioden
har i stället flerbostadshusen ökat sin andel nyutlåningen. Statistikenav
tyder på det framförallt nybyggnadsobjektär tillkommeratt isom nu
denna kategori. Under tolvmânadersperioden augusti 1993 hart.0.m.
68 % bruttolångivningen från bostadsinstituten till flerbostadshusav

nybyggnad.avsett
Den kraftiga utlåningstillväxten under åren 1989-1992 avspeglas i

sammansättningen institutens kreditstock. stockenAv vid utgångenav av
år 1992 57 % utlånad under åren 1989-1992. Variationema mellanvar
enskilda institut är betydande. Andelen nyutlåning varierar mellan 35 och

%90 under den aktuella perioden. Sannolikt har de institut har densom
högsta andelen nyutlâning idag potentiellt riskfylld portfölj änsetten mer
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tidi-med förnyaarbetathögre gradinstitutövriga institut. De i attsom
övriga institut.risknivå änrelativt lägrebör hagivna lån settengare

i institutenoch lönsamhetenkapitaltäckningsgrademasituation dåI en
försiktigintagithelt naturligthar dessapåfrestningarför storautsatts en

situation har såle-risktagande.ökat Enattitydavvaktandeoch gentemot
risker.beredda påinstituten inte äri vilkendes uppstått att ta nyasig

kalkylerekonomiskaförsiktigainstituten göravspeglas också iDetta att
belåningsgradema. Dessasuccessivt sänktobjekt deattsamt upp-av nya

till 75 %belåningstillfálletvidtidigare ettnämntsgår avcasomnu
till %flerbostadshus och 60marknadsvärde för småhus ochuppskattat ca

enskilda bostadsrätter.för

Bostadsinstitutens resultat1.3.2

harbostadsinstitutenresultatutveckling i sammantagetDe årenssenaste
underutvecklingenredovisastabellen nedanvikande trend. lvisat på en

för helåret 1993.schematisk1991-1993åren samt prognosen

1991-1993.bostadsinstituten åren mkrResultatutvecklingTabell 1.6

1993199319921991
306

8465 423 10650 10 7938Rörelseintäkter
2 344172717 2 388 l2Rörelseomkostnader

815 7 6305 957 3276Kreditförluster l
874437652 4474 2Rörelseresultat

multiplicerat med 2.halvåret1:a

bostadsinstitutenhar negativ förResultatutvecklingen varit gruppsom
låg nivåligger ändå påökat kraftigtKreditförlustema harräknat. enmen

År %kreditförlustema till 0,6uppgickmed bankerna. 1992jämfört ca
i moderbankema.bostadsinstituten %i nästan 8mot

fortsatttyder påunder första halvåret 1993Utvecklingen ut-svagen
miljarder kronorkreditförluster 8instituten. Samladeveckling för om ca

förmårökande räntenettonotroliga för helåret 1993. Trotsförefaller inte
kapi-Utökningarupprätthålla lönsamheten.institutendärför inte att av

ägarkapitaltillskott.upplâning ochtillgripastalbaserna har måst genom
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Uppskattningar från bostadsinstituten tyder kreditförlustnivânpá att
kommer fortsatt hög under âr samtidigt möjligheterna1994att vara som
för instituten upprätthålla sina räntemarginaler sannolikt kommeratt att
minska. Det dels ökande konkurrens, dels ettsenare genom genom
ipinionsmässigt tryck instituten sinasänka marginaler.att

Det finansiella läget för bostadsinstituten kommer även under resten av
âr 1993 och âr 1994 finansiellaansträngt. Den ställningen skiljeratt vara
sig emellertid nämnts relativt mycket mellan bostadsinsti-âtsom ovan

bl.a.SBAB, förvaltar statliga bostadslån givna efter år 1985,tuten. som
har särskilt riskfylld situation. Dels har institutet andelstoren en
belâning i höga säkerhetslägen de statliga bostadslânen iär princip topp-
lân även belåning utöver dessa nivåer förekommer via de övriga insti-om

vilket förlustrisker ituten, denna helt dominerande delstorager av
portföljen vid obestândssituationer. Dels saknar SBAB till skillnad från
de bankägda instituten möjligheten överföra delar sina dåliga lånatt av
till inoderbank. SBAB har för det första halvåret 1993 redovisaten en
betydande engångsavsättning för befarade kreditförluster. Denna avsätt-

har medfört SBABs kapitalbas minskat. Institutet tillhade följdattning
detta vid halvårsskiftet relativt begränsad ytterligare förlusttâlighetav en

innan kapitaltäckningkravet %8 underskrids.om
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fastighetervärdetpåverkar2 Vad av

vetenskapexaktFastighetsvärdering ingen2.1 är

kanmeningenvetenskap i deningen exaktFastighetsvärdering är att man
endastFastighetsvärdet kanfastighets värde.eller bestämmamäta varaen

framtidenbedömningarSvårigheten göraför bedömning.föremål att om
osäker-omfattandeganska mättfastighetsvärdering fårleder till ettatt av

blir störreframtida utvecklingenbeträffande denOsäkerhetenhet.
försökerminska osäkerhetenbetraktar. Förkalkylperiodlängre attman
faktorerpåverkandehitta trender,förbakåt i tidenanalysergöra attman

orsakssamband.och
samband med fas-ihyresnivåer, räntorframtidaBedömningar m.m.av

utveck-historiskadenanalyssåledes påtighetsvärdering bygger aven
samhällsekono-kompletterad medför dessa faktorerlingen prognoser av

fastighetsekonomiskakopplade tillutveckling parametrar.mins framtida
hyresutveckling,förväntningarna förhögkonjunktur1980-taletsUnder var

Med facitoptinustiska.mycketräntekravvärdeutveckling ochvakanser,
utvecklingenekonomiskadendedet uppenbarti hand är att omprognoser

felaktiga.byggdedå påfastighetsvärderingar varsom
metoderochprinciperkortfattat vilkaredovisasföljande avsnittendeI

be-kreditprövningmedfastighetsvärdering i sambandvidtillämpassom
beroendegradFastighetsvärdet i högärbostadsfastigheter.träffande av

sammanställ-framtiden. Enbedömningar görsochde antaganden som om
faktorerna.värdepåverkandestrategiskt viktigastedening har gjorts av

värderingsmetodenskvantifieringförsök tillAvslutningsvis görs ett av
stödmedingåendeolikaförändringar i dekänslighet för parametrarna av

värderingsexempel.ett

marknadavregleradi2.2 Kreditprövning en

Ändrade nödvändiga,blivitbostäder harkreditprövning förvidrutiner
bostadsfinansieringssystemet.skettavregleringbl.a. den avsomgenom
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De pantvärden baserade produktionskostnaderpå för bostäder läns-som
bostadsnämnderna tidigare fastställde inte längre underlagaccepteras som
för kreditgivning. Kreditgivning baseras när det gäller flerbostadshus
istället på fastighetens nettoinkomster, s.k. kassaflöde, och marknadsvär-
de. De ändrade rutinerna saknar ofta betydelse i storstädemas centrala
delar med hög efterfrågan bostäder,på i mindre med högaortermen
vakanstal har detta haft inverkan.stor

högreAtt krav ställs på fastighetsekonorniska analyser i samband med
kreditgivning beror också på omställningen i samhället från hög till lägre
inflation. höginflationsekonominl uppstod initiala likviditetsproblemen
för fastigheter vid höga belåningsgrader. Dessa dock relativt snabbtvar
övergående ränte- och amorteringsbetalningama urholkadesattgenom av
inflationen. Samtidigt fastigheternas värde sjönk den nominellastegsom
belåningsgraden. risken för kreditgivarenAtt minskade relativt omgående

bakgrunden till de höga belåningsgradema kundeattvar accepteras.
Låginflationsekonomin större kapitalinsatser i boendetgynnar egna

eftersom låg inflation med bibehållna höga belåningsgrader innebären
ökad risk för kreditgivama med anledning värde-en attav en svagare

utveckling för fastigheter kan förväntas. Vid övergången till ett nytt
med låg inflation krävs i högre grad kalkylerarsystem iatt termerman

lönsamhet, istället för tidigare ägna uppmärksamhetenatt åt lik-av som
viditetsaspekter.

Marknadsvärdet bedöms idag ha fått minskad betydelse under-en som
lag för kreditgivning. Enligt kreditgivama koncentreras istället be-
slutsunderlaget vid kreditprövning till analyser över kundens återbe-
talningsförmåga, soliditet och för flerbostadshus analyser fastighetensav
kassaflöde över tiden. Utgångspunkten för kreditgivning till flerbostads-
hus är vanligen fastighetens avkastning minstatt måste täcka kostnaderna
för det lånade kapitalet, d.v.s. fastigheten skall gåatt runt. För att
uppfylla kreditgivamas likviditetskrav måste normalt fastighetsägares

kapitalinsats ökas väsentligt jämfört med vad accepterades i detegna som
tidigare bostadsfinansieringssystemet. Beslutsunderlaget omfattar också
riskanalyser beträffande den aktuella underlag för bedöm-orten som en
ning bl.a. utvecklingen på fastighets- och hyresmarknaden. viktStorav
läggs i dessa vid den aktuella uthymingssituationen i fastigheten risksamt
för framtida vakanser.
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2.3 Värdebegrepp

deninte frånskiljerfastigheterförgrundläggande värdeteorinDen sig
tidsperiod.under längrenyttigheterandrarörande ensom gervaror

och utgörbehovfyllergenerelltVärde uppstår nytta.att varor gergenom
förkan varierafastighetochVärdet förbegränsad sammaenresurs.en

unika förutsättningarharvarje attindivider, eftersomolika person
och såledesindividuellocksåharavkastning. Manfastighetensutnyttja en
tidpunkter,olikavidkonsumtionsmöjlighetervärdesättningsubjektiv av

zvkastningsvärderindividuellaförräntningskrav. Detolikahard.v.s. man
indivi-avkastning. Detframtidaförväntadnuvärdetdefinieraskan avsom

med över-sambandbetydelse icentralavkastningsvärdet ärduella av
fastighet,förvaltningenlöpandeinvesteringar i denväganden av enom

kanavkastningsvärdetindividuellaförsäljningar. Detochvid köpsamt
enligtinvesteringskalkyleringmetoder försedvanligamedberäknas nu-

värdemetoden.
prisbildningallgrunden föravkastningsvärdena utgörindividuellaDe

fastig-förMarknadsvärdetmarknadsvärde.begreppetdärmed föroch en
specifika fastigheten.för denefterfråganochutbudhärledshet ur

för-vidsannolika prisetdetdefinierasMarknadsvärde mest ensom
dettill vilketdet prisd.v.s.fastighetsmarknaden,den öppnasäljning på

mark-Eftersomnöjda.och köpare ärsäljaresannolikt bådeär attmest
bedömningsubjektivaindividsenskild utanoftast ärnadsvärdet inte en

kan det sägasbedömningsammanlagdaindividersfleraresultatet varaav
kanmarknadenperspektiv. Pâindividensenskildeobjektivt denurmer

sprid-sannolika ochdetavviker frånpriseremellertid mestnoteras som
aldrigdärförfastighet kanMarknadsvärdet förkanningen stor. envara

bedömning.förföremålendasteller bestämmas,mätas utan vara
kapitalvärde, dvs.uppskattningsåledesVärdebedömning innebär ettav

handläggningmedsambandmarknadsvärde. Iavkastningsvärde eller av
värderingarinternaoch vidkreditinstitutenhosobestândsärenden av

varianterdock ävenharbörsnoterade företagfastighetsbestând i av
talarmarknadsläge. Mannuvarandeiha relevansframförtskapitalvärden

Avsiktenmarknadsvärden. ärlångsiktigaavkastningsbaseradet.ex. om
situationdenfrånförräntningskrav vill bortsebedömningvidatt avman

efter-utbud ochmedfastighetsmarknaden,råder på stort svagsom nu
bl.a.förväntningarlångsiktigaistället påKalkylen baserasfrågan. om

vad dagensvärdenivåer äni högrevilket resulterarränteniváer,lägre
antyder.marknadtunna
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samband med kreditgivning blivitcentrala värdebegreppet iAtt det
vadmed det kanmarknadsvärdet sammanhänger motsvaraatt anses

Ävenrealiseras för. andra sammanhang är mark-skulle kunna ipanten
värdebegrepp i värdeutlåtanden för fastig-nadsvärdet det användssom

bl.a.exempelvis det värdebegrepp påbjudsheter. ärDet staten,avsom
redovisning,Finansinspektionens värderingsregler för kreditinstitutensi

tvångsinlösenbankstödet, vidi fastighetstaxeringen, underlag försom
m.m.

2.4 Värderingsmetoder

viaMarknadsvärdebedömning kan med metoder, avkastnings-göras tvâ
metoder eller via ortsprismetoden. Ortsprismetoden innebär utgåratt man

Ortsprismetodensfrån prisinformation från den aktuella delmarknaden.
fastig-tillämpning förutsätter omsättning marknadenpåviss attsamt

jämföras.heterna enhetliga. Detta för prisinformationen skall kunnaär att
Beträffande bostadsfastigheter, både småhus och flerbostadshus, har

tillämpning.metoden vunnit
fri-Den rådande marknadssituationen kännetecknas emellertid av

villiga försäljningar, d.v.s. har samband med obestånd, ochintesom
den köparkategorin denna marknaddominerande är banker. I tunna anses
ortsprismetoden inte tillämplig för avkastningsfastigheter. Ortspris-vara

också den nackdelen beakta fastighetensmetoden har möjligheternaatt att
unika förutsättningar vakanstal begränsade. småhus baserasär Fört.ex.
dock marknadsvärdet prisuppgifter.normalt på historiska

den direkta informationen från marknaden bristfälligDå är övergår
marknadsvärdebedömningama till i högre grad från analyserutgåatt av
den framtida avkastningen. sin enklare form innebär dettaI att man
utnyttjar erfarenhetstal kopplade till fastighetsmarknaden. s.k.En
direktavkastningskalkyl eller evighetskapitalisering medgörs utgångs-
punkt från driftnettot för det första normalår och byggeråret på
följande formel.
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f V Fastighetens värde
V f Driftnetto

pdt Direktavkastningskravpd,
totalt kapital

Ettårskalkyler enligt innebär direktavkastningskravet fårattovan av-
spegla allt, fastighetens hyresutveckling, lâneräntor befintligapåt.ex.
bundna lån och räntekrav på kapital Direktavkastningskraveteget m.m.
bestäms utifrån bl.a. avkastningen tillgångarpå andra och vilken risk som

fastigheter.åsätts Metoden kan inte fånga in de eventuella förändringar
sker i framtiden.som

cash-flowkalkylI beräknas fastighetens värde fram-nuvärdeten som av
tida betalningar. Fördelen med kalkyler flerårsbasispå med betalnings-
flödesanalys effekterär hyresförändringar, vakanser, finan-att t.ex.av
sieringsbetalningar, ändringar i fastighetsskatt och avtrappning i ränte-
subventioner kan beaktas på logiskt sätt. Detta är också väsentligt förett

belysa likviditeten under kalkylperioden. Principen för cash-flowkal-att
kyler framgår figur 2.1.av

Figur 2.1 Princip för cash-flowkalkyl

kassaflödetårliga betalningarna ellerDe är in- och utbe-nettot av
för drift, underhåll, fastighetsskatt,talningar hyror, tomträttsavgäld,

stapelnamorteringar. Den vänstra avkastningsvärdeträntor och utgör och
nuvärden betalnettonsummering under kalkylperio-erhålls avavgenom
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den, nuvärdet kapital vid kalkylperiodens slut lånat kapitaleget samtav
vid värdetidpunkten. marknadensOm bedömningar och förräntningskrav
läggs till grund för cash-flowkalkylen kan det beräknade avkastnings-
värdet användas för bedömning fastighetens marknadsvärde.av

Då fastighetsmarknaden tillskriver de framtida räntebidragen högen
risk värdebedömninggörs och ombyggda bostadsfastigheterav ny- nor-
malt följandepå sätt. förstaI bedöms fastighetens marknadsvärdeett steg

beaktande räntebidragen. Nuvärdet räntebidragen beräknasutan av av
därefter oftast med ledning enkelnågon multipel appliceradseparat, av
på aktuellt räntebidrag. För beakta de risker förknippas med deatt som
framtida räntebidragen tillämpas vid denna form nuvärdeberäkningav en
relativt hög kalkylränta.

Eftersom i cash-flowkalkyl på realistiskt och logiskt sätt kanettman en
avspegla händelseförlopp den lämpligär utgångspunkt vid kvantiñe-en
ring olika faktorers påverkan marknadsvärdetpå nuvärdet, vilketav

igörs nästa avsnitt.

2.5 Faktorer fastigheterspåverkarsom
marknadsvärde

2.5.1 Grundläggande värdepåverkande faktorer

De grundläggande faktorer påverkar avkastningsfastigheters mark-som
nadsvärde följande.är

Förväntade driftnetton kassaflöde-
Marknadens krav förräntningpå fastighetskapital.av-

Driftnettot beroende bådeär den enskilda fastighetens förutsättningarav
och den samhällsekonomiska utvecklingen i beträffande tillväxt,stort

Ävenarbetslöshet, inflationräntor, förutsättningar vad gälleretc. ortens
befolknings- och näringslivsutveckling bedöms ha avgörande betydelse
för driftnettot i framtiden. Driftnettot påverkas också institutionellaav
regler olika slag de allmänna förutsättningarna ñr fastighets-av som ger
företagande, bl.a. Skatteregler och regler räntebidrag.om

Det prisfall skett fastigheter harpå förorsakats både sjunkandesom av
hyresnivåer och höjda avkastningskrav. Internationella och historiska jäm-
förelser visar dessa två krafter ofta verkar samtidigt. I Sverige blevatt
effekten denna samverkan särskilt dramatisk vad gäller kommersiellaav
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driftnettot för fastighetenfaktorerna det endastfastigheter. de två ärAv
kan påverka. Förräntriingskravetden enskilde fastighetsägaren delvissom

fastigheter marknaden.på avges
faktorerna för fastigheter harväsentliga värdepåverkandeDe samman-

värdepâverkan fas-basfaktom hyran kommerställts nedan. Utöver av
räntebi-finansieringinflationseffekter ochtighetsskatt. räntekrav, samt

faktoremas värdepa-försök till kvantifieringdrag analyseras. Ettatt av
för parameteiantaganden ikänslighetsanalysverkan har gjorts engenom

Exemplet nybyggtvärderingsexempel.cash-tlowkalkyl för ettett avser
flerbostadshus med räntebidrag.

2.5.2 Hyra

den enskilda faktorutvecklingHyresnivån och dess måste somanses vara
Årshyrorna bostädermarknadsvärdet. uppgårhar inverkanstörst

19953. bostäderJanuari För dei för landet till 6UO krmsnitt ca per
genomsnittligt drygt 700 krmz.och hyranbyggts år 1986 ärsom senare

överstigandei storstäder kan ha hyresnivåerNyproducerade bostäder
krmz.1.000

kostnadsökningar olikaMöjligheterna höja hyrorna för mötaattatt av
till marknads-hyresnivån och dess relationpåverkas den aktuellaslag av

nedåtFörekommer vakanser innebär dethyranbetalningsviljan. en press
har ökat och uppgår höstenAntalet bostadslägenheterhyrorna. tomma

55.0003 5.000 osâlda bostadsrätter.till i landet, inklusive1993 caca
tilllediga till uthyrning uppgårbostadslägenheter ärTomma casom

%4 andeleni hyreshus. störstabostadslägenhetsbestândet Den3,3 av
septembernyproducerade beståndet. llediga bostadslägenheter finns i det

hus byggda efter till 9,4 %. Iuppgick andelen lediga lägenheter i 1990
lägenheter högreinvånare andelen ledigamed mindre än 75.000 ärorter

%. 40-tal kommuner finns vakanser över-genomsnittet, 5,4 län ettca
såledeshyreslediga lägenheterna ärstigande % beståndet. DelO av

centrala delar städerfördelade i landet och beståndet. I störreojämnt av
finns vakansproblem.inga

2 KällazSCBzBostads- hyresundersökningenoch
3 1993Källa: SCB november
4 1993SCB november
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l Sverige lägger hushållen för närvarande % den28 disponiblaca av
nettoinkomsten boendet,på vilket internationellt högär andel.sett en
Utvecklingen hushållens möjlighet betala och betalningsvilja förattav
bostäder får avgörande betydelse för hyresutvecklingen, vilket i sin tur
är största betydelse för ekonomin i bostadsfastigheter med högaav pro-
duktionskostnader och snabbt sjunkande räntebidrag.

Hushållens framtida konsumtionsutrymme för boende beroendeär av
tillväxten samhällsekonomin.i Minskad arbetslöshet bidrar till ökaatt
hushållens disponibla inkomst. Hur den privata konsumtionen utvecklas
beror också förändringar i sparandet. Hur slutligen betalningsviljan förav
bostäder utvecklas kan påverkasäven ändrade preferensmönster be-av
träffande bostäder.

I Konjunkturinstitutets från våren 1993 den privataattprognos anges
konsumtionen under perioden 1995-2000 förväntas öka med 2,5 % år-ca
ligen och inflationstakten årligen förväntas tilluppgå 3,7 %. Detta haratt
resulterat i de riktlinjer används till stöd för värderingenatt t.ex. som av
fastigheter i samband med bankstödet frånutgår hyresökning i inter-en
vallet till +3%-1 år för och ombyggda bostadsfastigheter,per ny-
beroende på hyresnivån i utgångsläget. äldreFör bostäder bedöms dock
hyresökningen den närmaste tioårsperioden kunna ske i takt med eller
något över inflationen. attraktivaFör objekt i storstädemas centrala delar
förväntas hyrestillväxt väsentligt överstiger inflationstakten.en som

Effekten avkastningsvärdetpå olika antaganden hyresnivå,av om
hyresutveckling och vakansgrad beräknat utifrån kassaflöden framgår av
följande exempel. Exemplet flerbostadshus byggt år i1991ettavser
utkanten mellansvensk stad till produktionskostnadav en en om ca
12.000 krmz. Fastigheten tillhör således den del beståndet kanav som
sägas ha de största problemen. Räntebidragsunderlaget utgör 11.000
krmz, vilket kraftigt överstiger bedömt marknadsvärde på 8.350ett ca
krmz inkl räntebidrag. Hyran i normalaltemativet som underlagsom
för marknadsvärdebedömning är krmz,800 öka med 2 % årantas per
och vakansen långsiktigt 2,5 %. Kostnaderna för drift- ochantas vara
underhåll på 240 krm förväntas öka i takt med inflationen. Nuvärdebe-
räkning kassaflödena har gjorts med avkastningskrav på 12 % medettav
undantag räntebidragen nuvärdeberålcnats med 15 %. Kalkyl-av som
perioden är 10 år. I nedanstående tabell redovisas i och ordningtur
effekten avkastningsvärdepå alternativ hyresnivå, vakansgradett attav
och hyresutveckling läggs till grund för avkastningskalkylen. De paramet-
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till dehållits oförändrade. d.v.s.har dåinte antagnaovansom angesrar
värdena.

hyresnivå.olika antagandenpå avkastningsvärdet2.1 EffektenTabell omav
hyresutvecklingvakans och

llyresnivå

NuvärdeNuvärdeInflation HyresHyra
inklökning exkl
ränlchidrräntchidr

%ár krkvm krkvm%ârkrkvm
7 2824 81824700

5 879 8 3432800 4
9 4046 94024900

532 996102 81050 4

Vakans

NuvärdeNuvärdeVakanstal
inklexkl
räntebidrräntebidr

561097 860
5 879 8 3432,5 %

7 6905 226%10

Hyresutveckling

NuvêirdeNuvärdeHyres-Hyra Inflation
inklökning exkl
räntehidrräntehidr

krkvmZzår krkvmIzårkrkvm
935 7 399404800

5 8 34387924800
9 4246 9604800 4

343117 8 880800 4

Källa: Egen beräkning

med krm pâ-hyresnivån 100ökningantagandeEtt avom
produktions-högainkl räntebidrag. De% värdenuvärdet med 13verkar

skallkalkylen gåkrm för1050kostnaderna kräver hyra attcaen
medmed % och 10nuvärdet 3vakanser ökarihop. Utan procentsca
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vakans minskar nuvärdet med % jämfört med9 den vakans-antagna
graden 2.5 hyresutveckling%. ske taktAntas med den antagnaom 1
inflationen på 4 istället för med 2 % ökar dettaår nuvärdet medper
13 °c. För fastigheten skall krävs hyresutvecklinggå medatt runt en ca

%7 Hyresnivån, vakansgraden och takten i hyreshöjningar pâ-per
verkar nuvärdet i grad med belopp för flerbostadshussamma samma

räntebidrag. Skillnaden baraär dessa vården totalt ligger påutan att sett
lägre nivå.en

2 3 Fastighetsskatt
.

Fastighetsskatten är 2,5 taxeringsvärdet för flerbostadshus ochav
1,5 taxeringsvärdet för småhus. För bostadshus byggda år 1991 ochav

fastighetsskattenär reducerad. Under de första fem åren eftersenare
färdigställandet erläggs ingen fastighetsskatt. För nästkommande fem-
årsperiod år skattesatsen reducerad till 1,25%. Beträffande ombyggda
flerbostadshus är reglerna kopplade till åsatt värdeår för fastigheten.
Reducering fastighetskatten sker också för flerbostadshus med värdeårav
1977 1990.-

För flerbostadshus sker allmän fastighetstaxering under år 1994 varvid
skatteunderlaget ändras. Taxeringsvärdena kommer enligt preliminära
bedömningar höjas med i genomsnitt 70% för hyreshus,att med storaca
variationer beroende ålderpå och läge. Någon justering skattesatsernaav
har ännu inte beslutats.

fastighetsskattenAtt har betydelse för avkastningsvärdet framgårstor
följande exempel. Förutsättningar för kalkylen redovisas i föregåendeav

avsnitt
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avkastningsvärdetfastighetsskatten.: effekt påTabell 2.2

NuvärdeNuvärdeefterFastighetsskatt av
räntehidrfastighetsskatt inklreduceringsperiod

krkvmkrkvm

8 9990fastighetsskattIngen
skattesats sänkt

605394 81,5 %till
343656 8Nuvarande skattesats

Källa Egen beräkning

förhållande tillmycket hög2,5 %nuvarande skattesatsen ärDen 1om
byggtflerbostadshusflerbostadssektom. För årinomavkastningen ett

till ochskattebefrielse fram år 1996,gällande reglerinnebär1991 enen
därefter full skatt.ochför perioden 1997 2001reducering till 1,25 % -

ochbli krml 1994Taxeringsvärdet i exemplet 0.500 ârantas p.g.a.
påverkar avkastnings-marknadsvärden 4.500 år 2000. Dettafallande

dels effektdetta liggermed 650 krmz. Imed % ellervärdet 8 avenca
sjunker.restvärdetefter delsminskar år 1996,betalningsnettona attatt

hälften 2,5%oförändrad skattesatsblir vidFastighetsskatten caav
krm 1997.80 år

llkviditetspâfrestningar den efternärmedför kännbaraFastighetsskatten
Beräk-ökar efter tiorespektive den år.börja erläggas närfem skallâr

Riksskatteverketstaxeringsvärde enligtningarna har baserats på ett an-
visningar för år 1994.

Förräntningskrav och2.5.4 räntor

utifrån den för-normalfallet motiverasbostadsinvestering bör iEn att
driftnettodet fastighetenskapital. lång sikt ärinvesterat Påräntar som

för förräntning påkapital ochkostnaden för lånatskall bära utrymmege
konkurrenskraftig medsiktFörräntningen långkapital. måste på.eget vara

obligationeralternativ aktier,andra etc.som
kapitalmarknaden ochgrundensåledes iFörräntningskravet styrs av

komponenter.bero följandekan påanses
löptidmed långstatsobligationerriskfri realränta, t.ex.-

fastighetsmarknadenför den aktuella hyres- ochrisktillägg-
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avskrivningspost real förändring i driftnettotreal och-
direktavkastningskrav påverkarOlika antaganden och kalkylräntaom

avkastningsvärde mycket dock inte fas-generellt fastigheters i hög grad,
tigheter har räntebidrag. med räntebidrag enligtFlerbostadshussom
gällande regler för och tidigare, okänsliga för ändringar iår 1991 är

lån, avkastningskrav eller kalkylränta. effekträntenivâ på Detta är en av
därefter finansieringen bundenräntebidragen ärattatt samtanpassas

innebär medunder femârsperioder. En varaktig sänkning lâneräntomaav
gällande regler fördel för fastighetsägaren förrän de statligainte någon

tidigare vid sänkningräntebidragen löper Detta sker emellertidut. en av
bindningstidenden långa Fördröjning sker dock med hänsyn tillräntan.

lånen.
från den faktiskaI stödsystem är räntebidraget frikopplat1992 års

finansieringen. För dessa fastigheter pâverkas avkastningsvärdet i högre
grad antaganden räntor och avkastningskrav.av om

2.5.5 Inflation och finansiering

Osäkerhet det framtida penningvärdet medför ökad risk vid inves-om en
teringar. innebärDet riskpremie krävs kompensation.att extraen som
Inflationen såledesökar avkastningskraven fastighetsmarknaden, vilketpå
inte bara gäller de nominella kalkylräntekraven. lägre inflationEn skulle
principiellt bidra till lägre avkastningskrav fastighetsmarknadenpâ och
därmed högre fastighetsvärden. slutsats modifierasDenna måste dock
något eftersom hög inflation i kombination med belåning,hög vid rådan-
de nominella skattesystem, har effekter lönsamheten vidpågynnsamma
fastighetsinvesteringar, särskilt bostadsfastigheter.

Värdet nominella tillgångarpå och skulder urholkas inflationen,av
medan fastigheter, i fall tidigare höra till reala placering-vart ansettssom

i allmänhet klarar sig i värdehänseende. För bostadsfastighetergottar,
med hög beläning har hög inflation positiva effekter allt givet,annaten
eftersom inflationen kan sägas lånen. Konsekvensen bliramortera av
dock höga initiala kostnader i nominella tal hög låneränta, vil-genom en
ket bidragit till räntesubventioner har blivit nödvändiga.att

Boendekalkyler kunde tidigare vid inflationhög i begränsasstort sett
till det första eftersomâret, situationen sedan kunde förväntas bliatt avse
bättre likviditetssynpunkt. skattesystemet med höga rnarginaleffekterur
sänkte tillsammans med inflationen finansieringskostnaden för lånefinansi-
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negativrealtför privatpersonerinvesteringar, denerade så t.o.m.att var
1970-talet.under

%genomsnitt 8perioden varit iInflationstakten har under 1970 1991-
Riksbankens mål ärinflationen bli 5 %.årligen. tordeFör år 1993 attca

och med% från ârvaraktigt skall ligga nivån 2 %inflationen på 1i
1995.

kunna lösainte skulleinflation i nuvarande lägeökadärAtt attnotera
höginflationsekonomin. Vidskapatsde strukturella problemen som av

inflationhyresutveckling ochsambandet mellanhöga vakanstal är svagt
högre infla-få hjälpfastighetsmarknaden inte kan någon störrevarför av

tion.

Räntebidrag2.5.6

ochbostadslånettill det statligaräntebidragenKopplingen pro-av
problem förinnebärkonkursförfarandenblematiken i samband med ett
före 1992det äldre subventionssystemetfastighetsmarknadens aktörer. I

räntebidragetinnebärbostadslånet, vilketavhängigträntebidragetär attav
fastighetensammanlagda värdetdetvid konkurs. Omkan förloras aven

bedömsbostadslånets inomlägeunderstigerräntebidragetoch nuvärdet av
mycket kan ibortfaller.räntebidraget Hurför delarrisk finnas att av

försäljning.exekutivbestämts vidinnan prisetallmänhet inte klargöras en
exekutiva för-medsambandfastighetsvärderare iföranlederDetta att

respektive inklu-exklusiveför fastighetenmarknadsvärdetfaranden ange
räntebidragochmellan finansieringkoppling finnssive räntebidrag. Att

försvåras.fastighetenentydig värderinginnebär således att att aven
har medförträntebidragenförknippad medosäkerhet ärDen attsom

räntebidragensfrånofta bortser helttilltänkta köparekreditgivare och
fastigheter medbeträffandemarknadsvärdet, i fallpåverkan på vart

räntebidragmedfastigheterenligt det äldre Försubventioner systemet.
betydelsefinansieringenfaktiskasaknar denenligt regler från år 1992

den anled-förlorasför räntebidragetrisk finns inteoch någon att av
ningen.

kvantifieringförtidigare använtsvärderingsexempeldetI avovansom
2.500 krmz. Ränte-räntebidragetnuvärdetvärdepåverkan, utgör caav

krmz. Vidvärdei exemplet 792motsvaradebidraget för år 1993 ett av
räntebidragen årenbeslutade nedtrappningamahar deberäkningarna av
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1994 1996 beaktats, däremot inte den aviseratsavtrappningextra som-
komma ske åren 1997-1998.att

Nuvärdet räntebidraget således knappt tredjedel detutgörav en av
bedömda marknadsvärdet för fastigheten i detta exempel. Avtrappningen
sker successivt under tio och därefterår bortfaller räntebidraget.ca
Denna tidsperiod varierar med avseende ränteläget kreditmarkna-pâ på
den. lägreEtt ränteläge leder till snabbare avtrappning. Avtrappningenen
bidrar således till fastigheten under denna tid får negativ vär-att en
deutveckling från 8.350 krmz till krmz.6.000ca ca
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Stabilisering3 av

bostadskreditmarknaden

3.1 ekonomiska förhållandenFörändrade

bakgrundskallbostads- och byggmarknademaProblemen på mot avses
mitt inne iförhållandena. Svensk ekonomi ärekonomiskade allmänna

begåtts i denlågkonjunktur. misstagefterkrigstidens djupaste De som
till deunder 1980-talet, har lettekonomiska politiken, framför allt att

ligger blottlagda. Detproblemen i finanserstrukturella statens nu
skattebelastningutgiftssystemframstår uppenbart denochmångaattsom

landets ekonomiskadecennier i grunden försämratbyggts undersom upp
omfattandedessa problem krävsmöjligheter. komma tillrätta medFör att

Samtidigtbesparingar utgifter. krävsomprövning och statens enav
de inteolika regleringssystemskattesystemen och såöversyn attav

skallnödvändig för Sverigeden ekonomiska tillväxthindrar är attsom
bådeekonomiska krisen. Omställningsprocessen ärkomma denut ur
ochsamtidigt samhälletomfattande och nödvändig. Denna äger rum som

1980-talets ekono-de negativa effekternanäringslivet måste hantera av
fastighets-effekterna finans- ochmiska politik. Särskilt tydliga påär

prisuppdrivande kredit-marknaderna, kriser sidor denär tvâvars av
tillfredsställandevisar sig saknagivningen under 1980-talet och som nu

säkerheter.
ekonomi berör således i höggrundläggande problem för landetsDessa

bl.a. uttryckbostadsbyggandet. siggrad fastighetsmarknaden och De tar
lånefinansiera investeringar ii fastighetsinvesterare inte kanatt samma

ellerdet gäller nyproduktionomfattning tidigare, oavsettsom om
detta effekter för bygg-investeringar i befintligt bestånd. Indirekt får

förutsättningar,byggprojekt, baserade tidigarebranschen påattgenom
få förändradeinte kommer till stånd eller får svårigheter lån. Deatt

i vikandeekonomiska förutsättningarna, framför allt speglade en
har följtefterfrågan, har lett till nedgång i bostadsbyggandet. Däraven
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anställda i bygg-bland dearbetslöshetochbyggföretagkonkurser hos
förädlingsled.branschens olika

omfattandetill följd detbyggbranschen har förvärratsProblemen avl
bostads-omfattandeDettasedan 1987.årbostadsbyggande ägt rumsom

förmarknadsutrymmeframtidaanspråk delbyggande i stor nyatog aven
sådanbostadsbyggandet.till Attför krediterbostäder och utrymmet enav

bostadsbyggandet ärnedgång irekyl i formtillutveckling leder aven
medomfattningen,intebyggbranschen, änilogiskt. Nedgången om

konsekvensförutsägbardeltill betydandedärföråtföljande problem är en
bostadsbyggande.omfattandemycketde årenssenasteav

karak-tid,bostadsbyggandet meddet ökadesammanföllDessvärre en
ombyggnaddels förbyggresurser,överefterfrågan påtäriserad avav

industrifastigheter.ochkontors-nybyggnadbostäder, dels för av
innebarräntebidragssystemet,det dåvarande attTillsammans med som

till följdfick detbyggde,dyrareräntebidrag attfick manman mer
låg den1980-taletbörjankraftigt. Underproduktionskostnadema steg av

flerbostadshus.förkrkvmproduktionskostnaden på 4 000totala ca
överstigit 000produktionskostnaden 11harUnder de årensenaste

tid har legatunderanbudkrkvm. Nivåerna de avgetts senaresom
Ändock deflertaletkonstaterakunnatordelägre.avsevärt att avman

få tillfredsstäl-problemi dag harochprojekt har igångsatts attsomsom
alltför högatill tidigare årsprojekteradelande lånefrnansiering är

kostnadsnivå.
produktionskostnademaochbostadsbyggandettidUnder samma som

påverkadeekonomin. Dei den allmännaökade inträffade förändringar
förhushållensoch förfastighetsägandeförutsättningen för utrymme

innebar bo-skattereformen,boende. minstkonsumtion Inte attsomav
hyresavier viavia äntidigare betalasi grad änstadskostnadema högre etc

synliga.blevbostadskostnademade faktiskaskattsedeln, gjorde att
vilketmoms-underlagetbreddninginnebar ocksåSkattereformen aven

fastighetsförvaltning ibyggande ochpåbl.a. innebar momsuttag samma
kanskeoch tjänster. Denför andrautsträckning mestvarorsom

höginflationseko-frånförändringen ändå övergångenbetydelsefulla är en
låginflationsekonomi med högarealräntor tilltidvis negativanomi med en

deändratdramatiskt sättförändring har pårealräntor. Denna ett
fastighetsinvesteringar. Den1980-taletsförutsättningarna förekonomiska

iproblemen vårmed de strukturellatillsammansdjupa lågkonjunkturen
också påverkarproblemarbetslöshet och andraekonomi har skapat som

de besparingarDärtill kommerhushållens efterfrågan bostäder. av
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räntebidragen varit nödvändiga statsfmansiella skäl ochsom av som
medverkat till skapa förutsättningar för räntesänkningar. Trotsatt att
räntebidrag ändå erhålls med 50över 000 kr ochåret sammantagetom
med 100 000-tals kronor under de första efter nyproduktion,åren en
efterfrågar hushållen nyproducerade bostäder i mindre utsträckning än
tidigare. Redan hösten 1991 noterades flera tecken minskadpå att
efterfrågan på nybyggda bostäder. För fastighetsägare innebär det ökande
vakanser och till projekten inte bär sig ekonomiskt och därmed tillatt
låga värden för nybyggda fastigheter.

Sammantaget kan jag således konstatera både de nuvarandeatt
problemen fastighetsmarknaden,på framför allt för byggdahus sedan
mitten 1980-talet och problemen för byggbranschen och dessav
kreditförsörjning är hänförliga till förhållandena under andra hälften av
l980-talet. Under dessa har detår producerats alltför bostädermånga och
till alltför hög kostnad. Alltför få hushåll efterfrågar dessa bostäder,
vilket innebär fastigheterna har betydligt lägre värde vad deänatt ett
kostat bygga. Låneskulden överstiger falldärför i mangaatt mar-
knadsvärdet fastigheten. situation innebärpå Denna potentiella kreditför-
luster för kreditgivare, vilket verkar inskränkande på förresurserna nya
kreditengagemang. Den skadan förhållandenastörsta under andraav
hälften 1980-talet torde ändå den höga produktionskostnadsnivåav vara

då etablerades. framtida bostadsbyggandeEtt förutsättersom en
anpassning produktionskostnadema till sådan hushållennivå attav en
efterfrågar bostäder. Det kommer kräva insatser alla harattnya av som
inflytande dessa kostnader ochöver medverkat till driva kost-attsom upp
nadsnivâema. gäller inte minstDet de kostnader kommunerna harsom
inflytande över.

3.2 Problemen påbostadsfastighetsmarknaden och för

bostadskreditgivningen

3.2. 1 Bostadsfastighetsmarknaden

Problemen marknaden för bostadsfastigheter är, jag tidigaresom
beskrivit, till del förknippade med det högt belånade och till högastor
produktionskostnader uppförda fastigheter fárdigställda årensegmentet av

Till1987-1992. följd den kraftiga konjunktumedgången och de stats-av
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finansiella lett till besparingar, bl.a. inom den statligaproblem som
har situation präglad utbuds-bostadsfmansieringens område. en av

hosöverskott speciellt vad gäller bostäder. Låntagareuppstâtt, nya
bostäder,bostadslâneinstituten, främst i det angivna beståndetovan av

har också i vissa fall fått fullgöra sina förpliktelser. Särskilt hårtsvårt att
ekonomiskdrabbas dessa avseenden de boendeformer saknari störresom

stabilitet. och mindre, privatadvs. mindre, privata bostadsrättsföreningar
fastighetsägare.

huvudsakligen i vissa låntagare inte förmårProblemet består attatt
betala kapitalutgifter aktuella räntenivån för lån i slutetsina vid den tagna

vilken omkring belåningen1980-talet. kan 13-l4%, ärsamt attav vara
vakans-så hög motståndskraften minskade intäkter, vid ökadatt mot t.ex.

grad, brister.
Problemen förstärks det tidigare subventionssystemet försvårarattav

innebär lânevillkor, omförhandlas deuppgörelser räntan, påt.ex.attsom
befintliga lånen. Sker sådana uppgörelser mellan långivare och låntagare
innebär det normalfallet bortfaller. saknasi hela räntebidraget Detatt
därför i praktiken möjligheter för låntagaren förtidsamorteraatt t.ex.
lånen eller lösa dem finansiering. Processen i sambandatt motav annan
med exekutiva försäljningar också hantera i detta subventions-är svår att

Entydiga regler saknas definierar hur delar ränte-system. storasom av
bidragen skall kvarstå, delar det statliga bostadslånett.ex.som om av
bortfaller. Processen kan därför bli långdragen och förorsaka såväl
långivare låntagare kostnader.stora extrasom

3.2.2 Bostadskreditgivningen

Bostadslâneinstituten för långivningen direkt tillstår merparten av
bostäder. Bankerna har mindre marknadsandelar och främst inriktadeär

kortfristiga krediter under byggtiden, s.k. byggnadskreditiv,att ge
lån till kommersiella fastigheter. därför i fortsättningenJag väljersamt att

främst behandla bostadslåneinstitutens situation.
Kreditförlustema leder försvagningartill bostadslåneinstitutensav

ekonomi. dels belasta sina rörelseresultat med inträffadeDe mäste
kreditförluster, dels göra reservationer för framtida sådana. Totalt
uppgick dessa förluster för bostadslåneinstituten till det0,6 %ca av
utlånade kapitalet under försiktig bedömning vid handenår 1992. En ger
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denna stiger under Fortfarande dock nivåernivå år 1993. är dettaatt
långt under kreditförlustemas inom bankerna. 5 %.nivå nått översom

bestämt kvantifiera de samlade förlustriskema för bostadsAtt mer
låneinstituten dock behäftadeär svårt. De beräkningar kan göras ärsom
med betydande osäkerhet. lånestockenFör den räntebidragsberoendemest
avseende fastigheter byggda under torde riskernaåren 1987-1992 vara

överhängande. lån till miljarder totalt.Dessa uppgår 240 Utavmest ca
dessa lån är motsvarande miljarder kronor relativt säkra inom100ca

Återstårför kommunal borgen och kommunalt förlustansvar.ramen ca
miljarder kronor i utlåning. Prisfallet detta bestånd kan idag140 nyare

vilket värdefallet för deuppskattas till 50 %, innebär det totalaattca
saknar lånberörda fastigheterna miljarder kr. Således70motsvarar ca

formmotsvarande miljarder kronor fullgod säkerhet i panträtt70 avca
del leder tilli fastigheter. bestämt beräkna hur dessaAtt stormer av som

realiserade förluster knappast möjligt. Till sådan bedömning börär en
högbelånade fastighetsbe-även läggas förlustrisker i övriga delar detav

ståndet. ändå klart endast mindre delDet står ävenatt avom en en
förlustriskema skulle blir förlusterna kännbara förmaterialiseras

bör framhållas det inte föreligger riskkreditgivama. Det dock någonatt
för förmåga sina förpliktelser i tid eftersominstitutens fullgöraatt

institut statliga garantin för stabiliteten i detsamtliga omfattas denav
finansiella systemet

skall också bostadslåneinstituten, räknat,Det attnoteras som grupp
det första halvåret gjorde samlad rörelsevinst med drygtäven 1993 en

sammanlagda förmåga400 miljoner kronor. Bostadslåneinstitutens att ge
krediter också vid halvårsskiftet. kapitalbaser institutengod Denya var

krediter motsvarandehade vid detta tillfälle utrymme attgav ge nya mer
än 200 miljarder kronor säkerhet i fastigheter. Den ekonomiskamot
ställningen varierar givetvis institutenmellan räknat kanmen som grupp

ändå konstatera de inte saknar förmåga lån denatt att trotsman nyage
besvärande kreditförlustsituationen.

bottenlåneinstituten ifrågasättaUnder hösten 1991 började utlåningom
i förhållande till länsbostadsnämndemas beslutade i princippantvärde
produktionskostnaden kreditinstitutensförenligt med grundreglervar om
tillfredsställande säkerheter för sina lånefordringar. kan konstate-Det nu

den tidigare kreditgivningen baserats länsbostadsnämn-påattras som
demas beslut kreditförluster, framförhar resulterat i hög risk för allten
i de byggda årgångama.senast
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De tidigare redovisade ekonomiska förändringarna har lett fram till en
nödvändig omprövning kreditinstitutens kreditgivning till bostads-av
byggande. De myndighetsbeslutade pantvärdena har under årsenare
alltmer frångåtts grund för kreditgivningen. Kreditgivningen ärsom

baserad projektetspå ekonomi, dvs det bedöms finnas hushållnumera om
är beredda sådana bostadsutgifteratt deacceptera täckersom att

räntekostnadema. Kreditgivningen sträcker sig inte längre än institutenatt
är säkra på vid tvångsförsäljning få täckningatt för skulden. Kredit-
givaren gör också prövning låntagaren än tidigare.en noggrannare av
Kreditgivning förutsätter bedömning låntagarenattnumera en av sanno-
likt klarar sina förpliktelser långivaren under överskådligmot tid. En
sådan bedömning är också förutsättning för den statliga kredit-atten
garantin till instituten för de lån lämnas utöver bottenlânet skallsom
gälla.

Från byggherresidan har ibland hävdats kreditinstituten hanteraratt
kreditgivningen för snävt. kreditgivareFör måste dock utgångspunkten

låntagaren kan förväntas klara framtidaatt ränteutgifter på lånenvara och
bottenlânegivningenatt från kreditinstituten inte större omfattning änges

vad tillfredsställande säkerhetermotsvaras i fastigheten. Sedansom årav
1992 underlättar ytterligare lånefinansieringstaten kredit-attgenom ge
instituten kreditgaranti i viss omfattning utöver de lån haren som
tillfredsställande säkerheter i fastigheten. De bygger bostäder tillsom
högre kostnader än vad tillfredsställande säkerhetermotsvaras isom av
fastigheten och för den statliga kreditgarantinutrymmet måsteav vara
beredda finansiera detta med kapitalinsatsatt eller med lån frånegen
andra bereddaär risker för sådan lângivningatt ta saknarsom som
säkerhet i fastigheten.

Från kreditgivamas sida anförs byggherramas minskadeatt möjligheter
till lånefinansiering huvudsakligen beror på det förär skillnadatt stor
mellan produktionskostnaden och den färdigbyggda fastighetens värde.
Produktionskostnadema är helt enkelt för höga för låneñnansieringatt av
produktionskostnaden skall kunna ske i den omfattning byggbran-som
schen varit vid. I det tidigare räntebidragsystemet ställdes inga ellervan
endast mycket begränsade krav på kapitalinsats. Förhållandenaegen
under andra hälften 1980-talet, då krediter till fastighetsinvesteringarav

på alltför generöst sätt, innebarett också ingen eller litengavs egen
kapitalinsats. Det i flertaletär fall just dessa fastighetsinvesteringar,

det frågaär nyproduktionoavsett eller investeringar i bebyggdaom om
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skuldsätt-problem,ekonomiska atti dag harfastigheter, genomsom
värde.fastighetemasöverstigeroftaningen

bostadsbyggandelånefmansieringförgrundläggande förutsättningEn av
lösas ärskall kunnaproblem attbyggbranschensfördärmedoch att
betalnings-hushållensförhållande tillrimligtiproduktionskostnaden står
omfattningrimligbyggherren ibostäder ochnyproduceradeförvilja att

skabalansdennaförkapitalinsats. Ansvaret attmedställer en egenupp
Detkommunerna.och byggherrarsåväl byggareåliggeruppstå som

produktionskostnadentotaladenpåverkan påharför allagäller ensom
förhållandennormalatillochsänksdennatillbidra att meratt anpassas

andraunderfastighetsboomenochföljd bygg-blivitdeän avensom
1980-talet.hälften av

bostadsbyggandetförövergripandevilar attstatsmakternaPå ett ansvar
boendekost-ochproduktions-villkorsådanafastighetsägandet attoch ges

åstad-huvudsakligenmåsterimlig nivå. Dethållas påkannadema en
förförutsättningarskaparpolitik ettekonomiskkommas somgenom en

kanhushållenekonomintillväxt isådan attoch förräntelägelågt en
lokaler.näringslivetbostäder ochefterfråga

gällerdetåtgärder närspecifikanödvändigt meddetärDärutöver mer
bostadsbyggande.fastighetsägande och

fastighetsbeskattningsutredningen pågårdet idärvidharJag attnoterat
utrednings-förUtgångspunktenfastighetsbeskattningen.översyn aven

skallfastighetsägande intebeskattningenarbetet är mervaraatt av
näringsverksam-ellerkapitalinvesteringarandraföromfattande än annan

medproblemannalkandepeka påocksåvill jagsammanhangdettahet. I
dågällerfastighetsskatten. Detreduktionförreglernuvarande av

förfastighetsskattesystemetin iskall fasasbostadsfastigheternybyggda
fullfemytterligare årefterochfastighetsskatthalvbetalaefter fem åratt

därvidfastigheterdessakostnadsbelastningfastighetsskatt. Den som
kännbar.för kommer ytterstutsätts att vara

regleringarolikaöversyndet görshar jagVidare somnoterat att aven
Bl.a. görsuttryck.tillkommavärderingarhushållenshindrat att en

förbygglagstiftningenochplan-och attbyggregleröversyn avav
kostnadsbelastningonödigaeventuellaundanröja denförförenkla och att

regelverk.hittillsvarandeföljer avsom
utredningsarbetemittsedanregeringen,ocksåharJag attnoterat

bosparandet.avseendeutredningtillsättabeslutfattatigângsatts, att enom
förförutsättningarlegalaskapaviktenframhållavill jag attDärutöver av
detunderstrukitskreditinstitutsamtligafrån attharägarlägenheter. Det



SOU 1993: 104 Stabilisering bostadskreditmarknaden 41av

på avgörande sätt skulleett förbättra låneñnansieringen bostads-av
byggandet. En ägarlägenhet kreditgivare bättre säkerheter och därmedger
möjligheter för låntagare få bättre lânevillkor.att

Alla dessa åtgärder är betydelsefulla för det framtida boendet ochatt
bostadsbyggandet skall kunna ske hushållenspâ villkor Förutom de
generella statliga stödsystemen kan individuellt stöd,anpassat Lex.mer
via kommunerna. krävas för bostadsfrågan för inkomstsvagaatt hushåll
och andra skall kunna lösas.svaga grupper
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reglerförändradetillFörslag4

ärgenomgången.redovisade atttidigaredenbaserad påbedömning,Min
tillgivitskrediterdeförknippade medhuvudsak äriproblemde somsom

sådannåttsubventionssystemet,tidigaredetiårgångamade nusenaste
påkallade.sida ärstatsmaktemasfrånåtgärderytterligareomfattning att

funktionssättmarknadensförbättrasyfta tillböråtgärder genomattDessa
medkonkurserförriskenminskatillbidraflexibilitet attökad samt

kreditförluster.åtföljande
böromfattning,räntebidragensbeslutriksdagensförInom omramen

fastighetsägareförriskernaminskar attordningsökasåledes somenman
ochfastighetsägareberördaförbådeangelägetärkonkurs. Detiskall gå
ochbådeorsakainte statenockså förangelägetär attboende. Detde

SBABlåndegäller detFörkreditförluster.bottenlånegivare staten som
Vidbottenlånen.säkerhetsläge änmed sämreålagtstidigare att ge

täckningfårinteSBABöverhängandefalli attrisken mångakonkurs är
bottenláneinstitutenerhållits frånuppgifterdefordran. Avför sin som

bostadsfastigheterdeflera ägarebedömerde somframgår att avatt
sinaklaraproblemfåkommer1980-talet attattsedanuppförts mitten av

riktningi faransliggerdärmedkreditförlusterränteförpliktelser. De som
förföljerDärmedför. utrymmetreserveringar attgörainstitutenmåste

begränsagrad. Genommotsvarande attibegränsasengagemangnya
kanobeståndssituationerihamnarfastighetsägareför manriskerna att

reserveringar.görabehovkreditgivares attbegränsaockså av
ochfastighetsägareÅtgärderna inriktningenhasåledes attbör ge

förallttillvara attmöjligheter utrymmeförbättradekreditgivare att ta
åtgärdangelägen attkapitalutgifter. Enfastighetsägarens voreminska

träffakreditgivareochfastighetsägare attförmöjligheternaöppna
möjliggörakanlånevillkorförändringaröverenskommelser ensomavom

förlustriskema.minskning av
förbestämmelseräldreöversyngöranaturligtdärvidDet är att aven

för-sådanaövervägaförbostäderombyggdaoch attstöd tillstatens ny-
sinaminskamöjligheterfastighetsägares attökakanändringar som

kapitalutgifter.



SOU 1993: 104 Förslag till förändrade regler 43

4.1 Avreglera det tidigare räntebidragsystemet

Under år har1993 det till finansdepartementet inkommit framställningar
ändringar i de tidigare räntebidragsreglema. harDet framhâllitsom att

reglerna har brister innebär de fastighetsägare räntebi-ärattsom som
dragsberoende inte möjligheter minimera sina kapitalutgifter. Deattges
brister pekas på är de delar i regelverket innebär vissa formkravsom som
för räntebidrag skall utgå.att

En genomgång har visat reglerna i det tidigare räntebidragssystemetatt
förhindrar flexibel hantering lånesituationen för låntagare.utsattaen av
Reglerna innebär nämligen räntebidragets storlek är villkorat delsatt av
den faktiska lânefinansieringen, dels det finns statligt bostadslån,attav
dels lånen binds under fem-årsperioder, delsatt det s.k. nettoavise-av av
ringssystemet. Bl.a. dessa villkor innebär onödigt hinder för fastig-ett
hetsägare önskar minimera sina kapitalutgifter. Förbättrade låne-som
villkor eller ökade insatser kapital minskar räntebidragen iegetav
motsvarande grad. Det ligger i sakens med sådan ordningnatur att en
kan inte tillmötesgående från befintliga kreditgivare för förhindraatt
konkurser eller möjligheter få fördelaktigare lånefinansieringatt en vara
till hjälp för fastighetsägare har ekonomiska problem. Det finnssom
därför all anledning utmönstra dessa bestämmelseratt regelverket ochur
lämna bättre för fastighetsägare och kreditgivareutrymme finnaatt
lösningar innebär obeståndssituationer kan undvikas.attsom

Förslag: Tidigare räntebidragsbestämmelser bör ändras de iså att
likhet med bestämmelserna för 1993 räntebidragssystemårs innebär

räntebidraget storlek skallatt oberoende finansieringsformvara av
och faktisk lånekostnad.av

Räntebidrag efter exekutiv auktion

En sådan avreglering får dock inte leda till ökad intresseett att genom
konkurser bli löst från det statliga bostadslånet och ändå erhålla
oförändrat räntebidrag. skulleDet sannolikt leda till ökat antalett
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nedåt pååtföljandemedförsäljningaroch exekutivakonkurser press
föreslagnademedhuvudsyftetmotverkasDärmedfastighetsprisema.

kreditförlustertilllederkonkurserundvikanämligenåtgärderna, att som
avregleringenDärför måstekreditinstituten.och förförbåde staten

försäljningexekutivvidräntebidragregler försärskildamedkompletteras
utformas såreglernamotverkas statenkonkurs attIntresset omavm.m.

lämnaskallstatliga lånet inte attdet tvungenefter förlust varaav
konkurssi-vidintressenkvarvarande lånen. Statensför deräntebidrag en

statligadetförlustinnebärmed reglerbästtillgodoses atttuation avsom
räntebidrag.kvarvarandenuvärdetskall kvittaslånet mot av

demhar någrakreditinstitutenmedöverläggningarVid mina av
räntebidragbehållafåskall kunnadeinnebärordningförordat attsomen

förlustinnebärexekutiv auktionerbjuder vidpris dedetäven enenom
bottenlåneinstitu-bl.a.innebärförslaglånet.statliga Deras attdetpå om

%-andel 30viss mindretillskulle fåsituation rätt -t.ex.sådanitet enen
förkunna övertainstitutetnuvärde, skulle ansvareträntebidragensav

nuvärdedel dettaresterandedeltill denSBAB-lånet motsvarar avsom
SBAB-lånetursprungligadel detdenskulle%. Vidareexemplet 70 av

villkorslânformenkunna utandettatäckt sätt ettinte blir på avgessom
tillmöjlighetenskulle bevaravilketår,undermed låg räntaeller t.ex. tre

skulle enligtdetta slagmodelldel. Envärdeåtervinning för statens av
tillsförlusterrealiserandetuppskjuta fråganförslagsställama avom

förordatocksåsin delhar förSBABbättre balans.imarknaden kommer
ochkonkursföretillämpas ävenskulle kunnamodellliknande somen

omfördelnings-förkreditgarantistatligförslag tilldetkunna ersättaäven
avsnitt.i följanderedovisas närmarelån som

förmånligförhållandevissådanbedömtdel har jagmin attFör enegen
kreditgivarefrånminska intressetskulle kunnakonkursbehandling vid en

skullei konkurs. Detsättsfastighetsägareundvikatillmedverka attattatt
ocksåkonstaterarförslag. Jagmed minahuvudsyftet attsåledes äventyra

detför vilkaförkostnaderökadeinnebäraordning skulle staten,sådanen
följerkostnadsökningminst dengäller intefinansiering. Detsaknas som

helt ellerräntefrihet,erbjudaskulleräntebidrag ävenutöveratt staten
varkenframhållavill jagDärtillvillkorslånet.föreslagna attdetdelvis,

hinder i vägenläggerförändringarmina föreslagnaregler ellernuvarande
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för SBAB medverka till sådana finansiella lösningar, de kan ledaatt om
till kreditförlustema kan minimeras.att

Förslag: Vid försäljning innebär förlust på det statliga lånetsom
Ärskall förlusten kvittas nuvärdet kvarvarande räntebidrag.mot av

nuvärdet större förlustenän lämnas räntebidrag med utgångspunkt
från resterande nuvärdesbelopp, omräknat till justerat lâne-ett
underlagsbelopp för beräkning den bidragsberättigade räntekost-av
naden.

SBAB

Jag har i detta sammanhang framställningSBAB:s statliganoterat om
kreditgarantier för täckande tänkbara förluster de lânpâ SBABav som
tidigare ålagts baserade länsbostadsnämndemaspâ beslut. harJagatt ge
inte uppfattat det del mitt utredningsuppdrag lägga framattsom en av
förslag i denna fråga. Jag ändå de SBAB föreslagnaattanser av
kreditgarantiema riskerar äventyra konkurrensneutralitetenatt gentemot
övriga bostadsláneinstitut. Det förefaller därför fördelaktigare statenom

ägare till SBAB finner andra former för sitt för deatt tasom ansvar
myndighetsbeslutade lånen så fordringsägareSBAB:s värdetatt garanteras

sina fordringar. Med hänsyn till den speciella bakgrunden till SBAB:sav
situation bör detta ansvarstagande ske utanför för Bankstödsnåmn-ramen
dens verksamhet.

För förstärka konkurrensneutraliteten bör göra tydligatt man en
åtskillnad mellan den myndighetsutövning och det behov kapitalför-av
stärkning följer den äldre myndighetsbeslutade lånestocken,som
uppgående till 93 miljarder kronor, och den verksamhet denca som avser
lángivning, motsvarande lân 40 miljarder kronor, lämnats ica som
konkurrens. Denna åtskillnad, och ansvarstagandet för de myndighets-
beslutade lânen, bör ske sådant sätt inte ställningen förett att
innehavare obligationerSBAB:s påverkas. Eftersom osäkerhetav om
SBAB:s framtida ställning starkt påverkar institutets upplâningssituation
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uppfattningklargöra sintill SBAB attbör ensamägare snaraststaten som
åtaganden.sådanagöraämnarman

Nettoavisering

ändratsnyligennettoaviseringens.k.för denbestämmelsernaEftersom
dessakanräntebidragvillkor förabsolutinnebärden inteså ettatt

bestämmelsermedkompletterasbör dockbestämmelser behållas. De som
räntebidragsigförsäkrakreditgivarefördet möjligt attgör att om
kreditinsti-Därför börde lânbetala påanvänds till räntornaatt som ges.

förävennettoaviseringssystemettillämpafåerbjudas möjlighet atttut
Enbidragssystem.och 1993 årsenligt 1992betalasräntebidrag utsom

bådelânefinansiering,förförutsättningarnaskulle förbättrasådan ordning
ombyggnad.vid ellerochreñnansieringsamband medi ny-

börtillsynFinansinspektionensunderKreditgivare stårFörslag: som
nettoaviseringssystemets.k.tillämpa detmöjlighetenerbjudas att

och års1993enligt 1992bostadssubventionerdet gällernäräven
bidragssystem.

omfördelningslånkreditgaranti för4.2 Statlig

kreditgarantier förstatligaframkommitharutredningsarbetetUnder att
möjligheterfastighetsägaresunderlättaomfördelningslân skulle kunnas.k.

omför-Medkonkurs.därmed undvikaochränteutgifterbegränsa sinatt
ränteutgiftemabegränsabelåning förytterligaredelningslân attavses en

övergângstid.under en
principiella utgångs-utifrånanledningvisserligen finnaskanDet att

tillde lederförbl.a.sådana lån,betänkligheter attpunkter hysa mot en
dockdetta kanMothögbelânatbeláning redanökad segment.ett an-av

möjlig-fastighetsägaresförbetydelsekan haomfördelningslânföras att
konkurs återhämtarbostadsmarknadenavvaktan påiundvikaheter attatt

i ât-kommaintressehar idagfastighetsägare attsig. Många stort av
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njutande det lägre ränteläget i stället för den högre ränta gällerav som
för det bundna lånet. Tillsammans med det tidigare förslaget avregle-om
ring räntebidragsreglema skulle omfördelningslân, för betalaettav att
den ränteskillnadsersättning då krävs, skapa förutsättningar för lägresom
ränteutgifter. Ett omfördelninglån skulle även på sätt kunna med-annat
verka till risken för fastighetsägare går i konkursatt minskas.att
Jag konstaterar i riksdagens beslut år 1992 det statligaatt stödet förom
det framtida bostadsbyggandet inkluderas begränsad kreditgaranti fören

omfördelningslân, i syfteett överbrygga höga initiala ränteutgifter.att
Motsvarande kreditgarantier bör även kunna innebära fördelar för fastig-
hetsägare med räntebidrag enligt äldre bestämmelser.

Möjligheten utnyttja omfördelningslán i dettaatt syfte bör docknya
uttryckligen begränsas så endast verkligt angelägna fall kommeratt
ifråga. Med hänvisning till de förhållanden beskrivits i de inledandesom
avsnitten bör statlig kreditgaranti främst komma beröra de fastigheteratt

Ävenfärdigställts år 1988 och fastigheter färdigställtssom senare. som
några år tidigare kan ha liknande ekonomiska problem och bör därför
också få denna möjlighet.

Reglerna bör utformas så bostadsláneinstituten vidatt eventuella
framtida skadefall, då det statliga kreditförsäkringsátagandet måste
infrias. skall kunna påvisa lånet givits bakgrund rimligatt planmot av en
för hur ekonomin för den aktuella låntagaren skulle utvecklas under
länets löptid.

Vidare jag det måste göras klart för bostadsláneinstitutenattmenar att
omfördelningslån inte får utnyttjas för i större och planmässigatt
omfattning förtidslösa tidigare lån. Det kan vid sidan de betänkligheterav

nämnts nämligen heller inte uteslutas sådana operationersom attovan
skulle upphov till påverkan ränteläget kreditmarknaden.påge
Omfördelningslånen med vidhängande kreditgarantiåtaganden från statens
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låntagarerättighet förbli utansåledes intesida är attavsett enen
konkurs.undvikatillgripa förmöjlighet attatt

omfördelningslånförkreditgarantier börStatligaFörslag: av-ges
räntebidragssystemet.äldrei detfastigheter ingårseende de som

fär-de fastighetertillendastkreditgarantier börSådana somges
kreditgaranti-ochtidigare låne-enligtochdigställts 1985år senare

förrekonstruktionled ilånet äroch endastbestämmelser ett enom
medKreditgarantier bör utgåobeståndssituation. mot-undvikaatt en

20 år.gälla i högstochbidragsunderlaget%svarande högst 10 av
risker-avgiftgarantin börfinansiera motsvararutFör tasatt somen

sådan garanti.med enna

börordningdennainteväcktshar frågansammanhangdettaI om
sådantför intebl.a.bokföringsreglema, ettändring attföranleda av

likvidationsbalans-upprättandetill krav påomfördelninglån skall leda av
förbokföringsreglersärskildaförordadock inte bereddräkning. Jag år att

i dettaregleraktiebolagslagensskulle åsidosättaändamåldetta som
likvidationsbalansräkningleder tillomfördelningslânavseende. Om attett

fordringsägama,överlämnas åtsituationenfår det i denskall upprättas
kreditgivare attfrämst tordedessa fallvilka i avser gesomsammavara

Eventuellt behovlämpliga.vilka åtgärder ärbedömalånet, avatt som
ordning.särskildiövervägasfall fårbokföringsregler i övrigasärskilda

kreditförluster4.3 Minskade

förändringarnamed de föreslagnasyftet attframhållits ärtidigareSom ge
med-tillsammansmöjligheterkreditgivareoch störrefastighetsägare att

Underfastighetsägare.hosobeståndssituationerundvikaverka till att
problemekonomiskabostadsrättsföreningarsalltframförtid harsenare

bostadsrättsföreningarhävdatshari förgrunden. Detkommit att genom
konstruktio-ekonomiskainstabila. Denekonomisktupplåtelseforrn ärsin

endastekonomi även etthela föreningensleda tillkan att omraseras,nen
de måsteproblemekonomiskafår sådanabostadsrättshavare attfåtal
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lämna bostadsrätten och ingen kommer i deras ställe. Det beror dåannan
ifta på föreningens sammanlagda åtagandenatt är så ävenstora att om
kvarvarande hushåll har stabil ekonomi klarar deså inte bära bördanatt

de lägenheterna. Särskilt bostäderför detomma byggts underav som
år överstiger föreningens lån fastighetensofta värde. Det görsenare att

kreditinstituten risker för kreditförluster i flera bostadsrättsföreningar.ser
Framför allt bostadsrättsföreningar,små inte omfattas utfästelsersom av
från Riksbyggens och HSB:s Garantifond därvid särskilt ut-anses vara

De förslag tidigare redovisatssatta. bör underlätta lösning ävensom en
deras problem. Därutöver bör det förenligt med kreditgivaresav vara en

intresse i samförstånd med bostadsrättsförening,att. kunna deövertaen
bostadsrätter står Kreditgivaren kan då, i avvaktantomma. påsom att
bostadsrätten går sälja till rimligt pris. hyra lägenhetenatt i andraett ut
hand och därmed få viss täckning för sina utgifter. Föreningen fårett
med sådan ordning ekonomisk stadga och risken för konkurs ochen en
kreditförluster kan minska.

Under mitt utredningsarbete har från olika låntagarkategorier föreslagits
statliga åtgärder för minska kreditinstitutens räntemarginaler.att Jag ser
dock betydande nackdelar med sådan ordning. Inte minst riskeraren en
sådan åtgärd reducera kreditinstitutens intjäningsförmåga så att utrymmet
för nyutlâning minskar och förvärrar problemen i byggbranschen. Jag an-

det ligger i sakens kreditgivareatt medverkar i stabi-natur attser som
liseringen fastighetsägamas ekonomi också visar återhållsamhet medav
sina räntemarginaler. med hänsyn till krav kapitaltäckning,på utländska
refinansieringsmöjligheter Instituten har också visat förståelse förm.m.
detta synsätt. Därigenom minskar riskerna för kreditförluster hos kredit-
givare. lederDet i sin till deras behov reserveringar förtur att av
tänkbara kreditförluster blir mindre. Så kreditförlustema börjatsnart
minska bör också kunna räkna med återgång till lägre nivå.man en en
Mot denna bakgrund föreligger, enligt min uppfattning, inte tillräckliga
skäl lägga fram förslag skulleatt innebära reglering institutenssom av
marginaler.

Ökad4.4 statlig kreditgaranti för ochny-
ombyggnad

Som tidigare nämnts har anförts det förelegat svårigheter fåatt att
krediter för bostadsbyggande i tillräcklig omfattning. Vidare har anförts
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tillkreditgarantimed statligför få lånkommunal borgenkraven på attatt
bostads-dettakreditgivning förrestriktion försmåhusbyggen utgör en

beskrivits iförutsättningarnaekonomiskaförändradebyggande. De som
besvär-iinnebyggbranschen ärinledande avsnitten innebärde att ennu

begränsad tidskäl fördärförfinnsomställningsprocess. Detlig att en
omfattningrimligmöjligheter ibyggherramasytterligare förbättra att

bostadsbyggnadsprojekt.ekonomiskt sundalânefmansiera
möjlig-tidigare ävenfinns nämntskreditgarantisystemI 1993 års som

%motsvarande 10omfördelninglânförkreditgarantierhet få ettatt av
områden medinnebär dessutomBestämmelsernagarantiunderlaget. att l

redan vidanspråkkreditgaranti ifår dennavärdetillväxt tassvag
det gårutvidgas dåkreditgarantin såsammanlagda attinvesteringen. Den

garantiunderlaget.motsvarande %40statsgaranterade lånerhållaatt av
djupadenbyggbranschen iförsvårigheternaöverbryggaFör att
dennasig i börbefinnerbyggbranschenochlågkonjunktur landetsom

underlandethelamöjligkreditgarantin överutvidgning envaraav
begränsad tid.

framhållits 1992 årskreditgivare harsåväl byggherrar attFrån som
fárdigbyggdadentill problemlederför kreditgarantiersystem om

bottenláneñnansieringmöjliggördetinte sådantfastighetens värde är att
det ihävdatshar ocksåproduktionskostnaden. Det% atttill 70 avupp

kreditgarantieroch hurbedömakan svårtförväg storaatt somomvara
kreditgivningen.försvåraosäkerhetutgå. Dennakan komma att anses

utformade såkreditgarantisystem ärBestämmelserna för 1993 års att
undanröjts. Det ärkreditgarantisystemnackdelar med 1992 årsdessa

fårräntebidragsreglerenligt 1992 årsuppförsprojektrimligt deatt som
undanröjs ävenDärmedkreditgarantisystem.fördelarna i 1993 årsdel av

kommunal borgen för små-med krav påproblemenanfördade tidigare
husbyggande.
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Förslag: De hostadsbyggnadsprojekt påbörjas före utgångensom av
år 1995 bör kunna fa statlig kreditgaranti %,40 under förut-en om
sättning kraven för statlig kreditgarantiatt är uppfyllda i övrigt.
Även de projekt påbörjats enligt 1992 års räntebidragsregler börsom

möjlighet lån med den kreditgarantiatt gäller i 1993 årsges som
för stöd till bostadsbyggandet.system statens För få likformighetatt

beträffande krav på kapitalinsats bör denna kreditgaranti inteegen
för lån ligger över 90 % bidragsunderlaget enligt 1992ges som av

ârs räntebidragsregler.
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ochför5 Konsekvenser staten

bostadssektorn

bostads-stabiliteten påtill förbättrasyftarföreslagna åtgärdernaDe att
beslutriksdagensmedTillsammansbostadsbyggandet.och förmarknaden

deochbyggtsfastigheterför deför räntebidrag bådevillkor somsomom
förklarlagtsförutsättningarnaekonomiskadärmed deharskall byggas

behovoch medlågkonjunkturmöjlig vidsådan tid är stora avsom
ekonomisk omställning.

liggerStabiliseringför sådanförutsättningengrundläggandeDen en
inflationränteläge, låglågttillpolitik lederekonomiskdock ettsoml en

tillväxt.ekonomiskoch
desådant sättutformats påhar attåtgärdernaföreslagna ettDe

densåutgifter förökadeleda till attskallinte statensammantaget
målsättningen äventyras.ekonomiskaövergripande
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Bilaga 1

Fastighetsmarknaden 1990-taletpå ochprognoser-
stabiliseringsâtgärder

Av Stellan Lundström

Inledning

Orsakerna till den rådande situationen fastighetsmarknadenpá delsär
koniunkturella och dels strukturella. Den svårartade recessionen denpå
svenska fastighetsmarknaden har sina direkta paralleller i andra länder,

den kraftiga prisuppgången och det därpå följande prisfalletmen för läs-
tigheter måste sökas i strukturella faktorer,att grundlagts under långsom
tid, samverkar med lågkonjunkturen. djupgåendeDe svenska fastighets-
och bankkrisen är då inte bara konjunkturfenomenett även produktutan

längreav en process.
De direkt synbara orsakerna till dagens förhållanden pâ fastighetsrnar-

knaden kan i utsträckning spåras tillbakastor till tiden före 1990. Utan
försök till rangordning efter betydelse kan följande punkter anges:

I Sverige har det under lång tid byggts i internationelltett- upp
perspektiv bestånd bostäderstort och lokaler. Sverige iär värld-av

vad gäller bostadsytastopp kontorsyta anställd ochper person, per
lokalyta i den offentliga sektorn. I kraftig lågkonjunk-per person en

med negativ tillväxt itur samhällsekonomin minskar åtgângstalen,
vakansema stiger och fastighetsprisema faller
En lång och markeradextremt högkonj unktur under 1980-talet har åt--
följts djup lågkonjunktur under 1990-talets första hälftav en
Mycket kapital sökte under 1980-talets hälft placering. Stora- senare
delar kapitalet flödade till fastighetssektom vilket drev bygg-av upp
och tastighetsprisema
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och1980-taletunder slutetrealräntamed högperiodlångEn av- tillskattereforrnenmed attsamverkanibidrog1990-taletbörjan av
sjönkfastighetsprisema

imittkomvalutamarknadema ext-ochkredit-Avregleringen enav- placeringförbanorsökte dåkapitalMyckethögkonjunktur. nyarem
attraheradevilketskattereformenföregenomfördesavregleringenoch

fastighetsinvesteringarlåneintensivatillkapital
ochlånefinansieringinflation,förväntningarKombinationen omav-

fastighetsinveste-1980-talenoch1970-gynnade underskattesystem
kapitalmed litetringar eget

bostäderochlokalerproduktionomfattandeochsamtidig gavEn av- produk-olikaförknapphetspriser1980-taletdelenunder avsenare
produktionskostnaderkraftigt ökadeoch realttionsfaktorer sett

byggherramagjordebostadsbyggandetsubventioner tillOmfattande- för givetochproduktionskostnader togökaderealtokänsliga för man
långtprolongeraskundesubventionerochtillväxtmedtrenderallaatt

framtidenin i
långsiktigtnivåhamnade pånyproduktionförKostnaderna somen-

avskrivningmarknad. Dennormalförräntas påkaninte somens en
dendåsärskilt svårbliröverkostnademaskerolika sättpå avnu

lågkonjunkturiäger extremenrum
långpåbyggdes pålokaler,även orterbostäder,andelStor sommen-

ekonomisk bashaförväntassikt kan svag
kreditgivningochinvesteringarvidframbeslutsunderlagDe togssom-

lång-Någramarknadsvärde.dagsaktuelltenbartfokuserade nästan
riskanalyseruttaladeochmarknadsanalyserÖverväganden,siktiga

sällan.gjordes
åtgärder understabiliserandeför olikaUtgångspunkten typer av

ochutvecklingsamhällsekonomiskkombinationeni1990-talet finns av
fastighetsekonornigodförGrundenregelsystemet.institutionelladet en

spel-krävsekonomiska bas. Dessutomregionersochialltidläggs orters
hyressättningbeskattning, etc.finansiering,byggande,förregler som

med-ochaktörernaförtransaktionskostnademaochosäkerhetenminskar
fastighetsresursema.utnyttjandeeffektivtett avger

isida kansamhälletsfrån storvidtasstabiliseringsåtgärderDe som
fas-innebärsjälvhjälp. Det atttillhjälpformulerasutsträckning som

m.fl. harbranschorganisationer ett stortfinansiärer,tighetsföretag, ansvar
spelregler.ochföretaghållbaralångsiktigtskapadetgällernär att

branschnormer,regler,etiskakostnadseffektivisering,Efterfrågeanalyser,
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auktorisation utgör exempel på åtgärder inom branschen vilka syftaretc.
till stabilitet.

Den fortsatta framställningen byggs två Kortfattade1runt teman:upp
för fastighetsmarknaden l990-talet och 2 genomgångprognoser en,olika områden där det finns behov åtgärder verkar stabiliseran-av av som

fastighetsmarknaden.de på Texten baseras i huvudsak tidigare forsk-på
nings- och utvecklingsarbeten under 199293. Framställningen sorteras
under följande rubriker där de första behandlar dagsläget och detre
övriga inrymmer funderingar stabiliserande åtgärder:om

LokalhyresmarknadenI
BostadshyreshusmarknadenI
Småhus- bostadsrättsmarknademaochI
Samhällsekonomiska förutsättningarI
institutionella spelreglerI
Hantering bankfastighetemaI av
Ökad information och högre kompetensI
AvslutningI

Lokalhyresmarknaden

Marknaden för kontors- och affärsfastigheter har efter års kraftigttre
prisfall nått bottenläge och klar Stabilisering sedanett vårenen syns
1993. Priserna har då fallit med i storleksordningen 40 till 80 procent
från toppnivån 1990. Några generella prisökningar betydelse kommerav
dock inte de närmaste åren. Och det förstär bortåt sekelskiftet som
förväntningarna stigande hyror och fastighetspriser nivånnår den attom
någon betydande nyproduktion kommer ske.att

Prognosen för lokalfastighetsmarknaden baseras på utländska erfaren-
heter USA, England, Norge i kombination med analys under-etc. av- -
liggande faktorer. Den viktigaste direkta prisbildande faktorn i dagsläget
är vakanssituationen. Med överlag 7 till 10 vakans depå störstaprocents
marknaderna är hyresnivån kraftig.på Lokalt är vakansema ännupressen
större. De bl.a. Konjunkturinstitutet lagt fram underprognoser som
hösten 1993 pekar fortsatt BNP-utveckling de närmaste åren.en svag
Detta då inget underlag för och generell återhämtningtroger om en snar

lokalhyresmarknaden. Fortsatt höga vakanser gör sänkta interäntoratt
alltid får förväntat genomslag fastighetsprisema.på
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offent-och dentjänsteföretaginom industrin,rationaliseringarKraftiga
kvmanställd kommeråtgängstalets.k. attdetliga sektorn gör att
informationsteknologin görförgenombrottEttminska de närmaste åren.

skötakanmänniskorallt flerminskar ochmanagements.k. middleatt
sikt behovetförändrarochhemmamiljö. minskari Dettaarbetesitt av

utökade kravochställsSamtidigtkallastraditionellt kontor.det nyasom
arbetsplats.bostadenpâ som

miljo-kanske 5-10offentliga sektorn gördenRationaliseringar inom att
marknadenden öppnaskiftande kvalitet förs påkvm lokaler utavner

sägersker dels10-årsperiod. Detta externaunder att uppmangenomen
lokaler hyrsoch delsförhymingar ut externt.att egnagenom

alltieftersom köparnalokalhyresfastighetersplittras förPrisbilden
värderinghyreskontrakten och görförbetalarutsträckningstörre aven

alltfårlängdkontraktetsstabilitet.Hyresgästens etc.hyresgästerna.
prisbildningen.betydelse förstörre

kontorsfastighetermarknaden förkommer attSammantaget svagvara
vilkaför sigfått klartoch köparesäljareflera tills dessunder ar att

marknadeniLikviditetengäller.förutsättningarsamhällsekonomiska som
ochinformationbristandevilketbegränsad storkommer att gervara

kommersielladärförbetraktarfinansiärerochosäkerhet. Investerare
Exempelvisundantag.finns dockskepsis.med Detfastighetsprojekt stor

ieftersom hyransig relativt braklaraaffärsfastigheterkommer attrena
med långaomsättning. Fastigheterstabilrelativtrelaterad tillregel är en

marknad.godfinner ocksåstabila kontraktoch en

Bostadshyreshusmarknaden

delmarknader;in idelas tvåkanför bostadshyreshusMarknaden grovt
skillnadfinnsDessutomräntebidrag.med och storfastigheter utan en

vakanssi-ochekonomisk basberoendegeografiska lägenolikamellan
tuation.

med godräntebidrag pâhar bostadshyreshusGenerellt orterutansett
hyresnivåernaEftersommarknadsutsiktema.de ljusasteekonomisk bas

hyresök-generelladekommermarknadsnivå de flestapånått orternu
vissamåttliga.bli Pâi lågkonjunkturenunder orterningarna år attett par

tillbidrarsänkas. Dettahyrornavissa lägen kommer ävenoch i att en
bostadsbyggandeteftersomfastighetsprisema. Menutvecklinglugn nuav

âr.bristsituation förutspåsminimum kanned till ettdras ett paromen
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Ty i nästa markerade högkonjunktur ska antal ungdomskullarett sam-
tidigt bostadsmarknaden. Detta leder till höjda hyror och stigandeut
fastighetspriser.

En marknadsmässig hyressättning leder sannolikt till högre vakan-mer
Tre till fem jämnt fördelad vakans kan riktmärkeprocents ettser. vara

för fungerande hyresmarknad. viss vakansgradEn bör därför finnasen
med alla projekt- och lönsamhetskalkyler. vissDettatyperl av ger en
tålighet manihyresbortfall och hyresförluster. vissaPâ kanmot orter
förvänta sig vakansema under lång tid kommer ligga relativtpåatt att en
hög På sådananivå. kan rivning eventuellt subventioneradorter av-

utgöra stabiliserande faktor för fastighetsmarknaden.staten en-
Bostadshyreshus nyproducerade eller ombyggda efter 198687 med

betydande andel räntebidrag bildar idag alldeles speciell delmarknad.en
förhållandevisEn andel denna kategori fastigheter finns i privatstor av

ägo pâ med ekonomisk bas och stigande vakanser. Hanteringenorter svag
dessa fastigheter kräver särskilda deåtgärder fas-närmaste åren. Tyav

tigheterna är dyrt producerade och förfarandet med upptrappade ränte-
bidrag förutsätter inflationstakt minstpå 6 a 7 Vid lägreprocent.en
inflation blir såväl likviditet lönsamhet ansträngd.som

nivånOm för den långa räntan faller ned till 5 försvinnerá 6 procent
räntebidragen snabbt för fastigheter med räntebidrag. Marknadsvärdet på

med ekonomisk bas, beräknatorter nuvärdet förväntadesvag som av
driftnetton, då iär fallmånga inte högre halvaän den ursprungliga
produktionskostnaden och belâningen. Exempelvis kan driftnettoså påett
500 kr kvm år l âsättas direktavkastningskrav på 10ett procent.per
Nuvärdet vid evighetskapitalisering blir då kr5 000 kvmen per
5000,10. Detta ska ställas i relation till nyproduktionskostnader på
10 000 kr kvm ellerper mer.

Prisbildningen idag är oklar för fastigheter med räntebidragytterst
eftersom de upphör utgå viss andel det statliga bostadslânetatt om av
faller bort. Till bilden hör vissa bottenlångivare idag inte tillmäteratt
räntebidraget något större värde vid sin kreditgivning eftersom osäker-
heterna för stora.anses

Sammantaget marknadenär för bostadshyreshus relativt stabil. Undan-
är fastigheter med andel räntebidrag, för dessataget är betydandestor

prisfall vänta vilket sätter lâneinstitut med toppfmansiering i prekäratt en
situation. Många ägare kommer också sitt kapital gå förlorat.att se egna
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bostadsrättsmarknadernaSmåhus och

investerings-bostadshyreshusmarknadema ärLokalhyresmarknaden och
bostadsrättsmarkna-till småhus- ochi viss kontrastmarknader. Detta står

ochOmsättningkonsumtionsmarknader.utsträckningi ärdema storsom
utsträckningdärför imarknaderna drivs störreprisbildning hos de senare

prisbildningen ärfaktorer. Avgörande föroch socialademografiskaav
kostnadenochförväntade inkomsterordning hushållensdock i ochtur

kapitalet.för det lånadeefter skatt
under 1993.bostadsrättsmarknadema har stabiliseratsSmåhus- och

vägtden kraftigt fallande räntanmycket tackhar skettDetta somvare
ochinflationMed förväntningar lågarbetslöshetstalen.de ökande omupp

kapitalrisk. Dettabetydandekänner köparnaarbetslösheten är högnär en
då förPriserna kanbostadsrättsmarknaden.främst beteendetpåverkar på

förlägre änboendeutgiftema bostadsrätt ärsjunka till nivåer därtid len
ochnivåligger kvar lågGivet räntan påmotsvarande hyresrätt. attatt

förväntaschack kan vi de dock närmaste årenarbetslösheten hålls i oss
ochbostadsrätterrelativt stabil prisbild förochökad omsättning en

de flestasmåhus på orter.
dåHushållen harefterfrågan igenom.ökadår slårOm ett enpar

uppdämt behovfinnsskuldsättning och det80-talets ettamorterat avav
ökadeskattereformendämpas dockbostäder. Prisuppgången att gerav

generelltkreditinstitutensamtidigtkapitalkostnader efter skatt som
särskiltKreditgivama kommerkraven kapital.skärper på atteget genom-
ombyggnads- ochvidvikt läggslysa bostadsrättsföreningama. Större

Och inte minst utvär-ekonomiska styrka.reparationsbehov, föreningens
räntebidrag.deras förekomsten storaav

ekonomisk bas ochmed .sviktandedirekta problemen finns påDe orter
dettafrån tiden efter 198687. Inomdyrt producerade beståndeti det

dess över-antal tillsfortsätter problemen ytterligare årbestånd attett
Förhållandevis mångaskrivitseller sättkostnaden på ett annat av.

förlorakommer i denbostadsrättshavaresmåhusägare och attprocessen
kapitalinsatser.sina

inte kommertalar för detdet mycketärSammantaget att ensomnu
förhållandevis låg räntahushållen.hos Ens.k. tredje med obeståndvåg

detta. Menarbetsmarknad talar förstabiliseradoch vissa tecken till en
inflationsförväntningar hamnarföljd ökadestiga tillskulle räntan avnu

fårränteutvecklingen såobestånd.hushåll Oavsettenskilda påmånga
bostads-förmögenhetsförluster eftersomhushåll vidkännasmånga stora
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generellt först Prisuppgångenår. kommerstiger dåpriserna ettom par
främst för husmindre och bostadsrätter på med stark ekonomiskorter
bas.

Samhällsekonomiska förutsättningar

Fastigheter lever aldrig något liv. Deras ekonomi och värde alltidäreget
produkt samhällets och ekonomi. Förutsättningama förortensen av en

god värdeutveckling läggs i den ekonomiska basen, d.v. i god infra-s. en
struktur och i väl fungerande näringslivett sysselsättning ochsom ger
inkomster.

Väsentligt för stabil fastighetsmarknad är Samhällsekonomi meden en
god tillväxt och hög sysselsättning. För hushåll och företag ska göraatt
långsiktiga kapitalbindningar i fast egendom krävs förväntningar sta-om
bila och helst ökande realinkomster och för långsiktiga investeringaratt
ska ske i byggnader och anläggningar krävs förväntningar låg ochom en
stabil realräntenivå. Långsiktiga riskfria realräntor över 3 á 4 procent
hämmar investeringar i fastigheter.

Inflationen isolerad företeelse skapar inga värden. Men långasom
perioder med hög inflation tillsammans med lânefinansiering och be-
skattning skapar beteendemönster får långsiktiga effekter. Eftersomsom
skattesystemet inte är inflationsneutralt prioriteras lånefinansiering
framför finansiering med kapital.eget

Särskilt övergången från hög till låg inflation problem. Hushåll ochger
företag har efter lång tid med hög inflation fel balansräkning, d.v.s.en
för litet kapital. Och vid förväntningar lågeget inflation uppleverom
såväl husköpare långivare kapitalrisk. Det osäkerhet ochsom en ger
ökade krav på amorteringar. Kapitalrisken gör framför allt köp bo-att av
stadsrätter upplevs osäkert eftersom prisnivån kan svänga relativtsom
kraftigt.

Sammanfattningsvis kan följandesäga fastighetsmarknaden iman om
relation till samhällsekonomin:

Tillväxten i och regioners ekonomiska basorters är helt avgörande-
för den långsiktiga fastighetsekonomin
En stabil tillväxt och låg arbetslöshet grund för långsiktigger- en
efterfrågan bostäder och lokaler
En låg realränta skapar förutsättningar för fortlöpande investeringar-
och förnyelse fastighetskapitaletav
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lånefmansieringför högmotverkarinflationlågFörväntningar om-
före-hushåll ochekonomi förstabilarelångsiktigtdärmed skapasoch

m8

Spelreglerinstitutionella

finans-beskattning,förhärspelreglerinstitutionellaMed systemavses
Dessasubventioneroch byggande,planeringhyressättning,iering, m.m.

bostads-,förspelplanenformuleradepolitisktdentillsammansregler ger
stabilförFörutsättningarnakapitalmarknadema.ochfastighets-, bygg- en

robusta överochförståenklaspelreglerna ärfastighetsmarknad är attatt
reglerna. Tyolikaisär deockså hålla attDärför bör t.ex.tiden. man

finansieringochmed skattesystemsubventionerförreglerblanda samman
allt blirFramföreffekter.önskadeoch ickeoöverskådligasnabbtger

marknadensförbedömamycket svåraeffekteroch derasreglerna att
osäkerhet.vilket skaparaktörer

förutsättningarspeciellatill deocksåSpelreglema måste somanpassas
fastighetsmarknadendelmarknad. Denrespektiveförgäller somav

bl.a.samhälleliga insatser,speciellabostadsmarknad kräverdirekt utgör
ansvarstagande. Begreppetsocialtochinformationsflödegällerdetnär

liksomavreglering,förställetanvändas idärföromreglering bör
förstrikta reglerfastighetsmarknadenbostads- ochkräveraktiemarknaden

tillfredställande sätt.fungera pâ ettatt

Skattesystem

rubriker;tvåunderförenklatskatteområdet kaninomProblemen sorteras
bör såfastigheterBeskattningenneutralitet.skattetryck och varaav

långsiktigatotaladeni dagjämfört medandelmindreutformad att aven
tillsammansfastighetsskattdagslägeti skatt. Iförräntningen tas ut ger

nänfigs-löpandeskatt pårealisationsvinststämpelskatt, skatt påmed samt
bärasinte kanskatteuttag utanbostadshyreshusförverksamhet ett som
lönsamhetmöjligt medskadet inom årsubventioner. attOm ett varapar

subventioner, måstebegränsad andelmedellerbostäderbygga utan,
väsentligt.fastigheter sänkasskattetrycket på

förförräntningrealhögresiginte förväntasikt kanlångPå enman
fastighetsskatt påEnstorleksordningen 3fastigheter iän procent.
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bostadshyreshus 2.5 på taxeringsvärdet 75procent mark-om procent av
nadsvärdet innebär enbart denna skattatt två tredjedelartar ca av
förräntningsutrynnnet. Tillsammans med andra skatter skapas inget ut-

förränta kapital.att I sådan situationegetrymme kan inteen man
attrahera kapital till sektorn subventioner.utan

Ett sänkt skatteuttag för fastigheter gör det möjligt siktpå byggaatt
bostäder och få bostadsföretag kan stå på ben subven-utansom egna

Härvid finnstioner. inget lönsamhetsutrymme för fastighetsskatt i det
äldre beståndet. En skatt likviditetsutrymmetpåtas i detut äldresom
beståndet sänker de ekonomiska livslängdema för byggnadskapitalet.
Fastighetsskatten försvårar nödvändig konsolidering främsten nu av
bostadsrättsföreningar och de kommunala bostadsföretagen. Utan större
andel kapital klarareget inte den framtida förnyelsen byggnadska-man av
pitalet subventioner.utan

l strävan stabilisera bostadsföretagenatt bör avskrivningama anpassas
till de ekonomiska livslängder kan förväntas i framtiden. Förvänt-som
ningar 20- till 30-åriga ekonomiska livslängder pekarom pâ att av-
skrivningarna bör sättas till 4 i stället för nuvarande 2procentca procent.
Detta tillsammans med kostnadseffektivisering i bostadsföretagenger en

för Ökad konsolideringutrymme och möjlighet till överlevnad på egna
initiativ.

Ett neutralt skattesystem ska inte påverka valet investering; t.ex.av om
kapitalet till bostäder. kommersiellastyrs fastigheter eller placeringar på
bank, aktier Med neutralitet följer ocksåetc. valet upplåtelse-l att av
form; äganderätt, hyresrätt eller bostadsrätt inte ska Skattereg-styras av
ler. Men längeså vi förväntar inflation och har avdragsrätt för infla-oss
tionsuppdrivna räntor så relativt ägarboendet finansieratsett medgynnas
lånat kapital.

Inom för nominellt skattesystemett är det aldrig möjligtramen att
fullständiguppnå neutralitet. Endast ytterlighet genomgåendeetten som

realt skattesystem kan neutralt. Detta ligger dock utanför det möj-vara
ligas gräns införa. Och därföratt måste inom överskådlig framtidman

inom nominellt skattesystem.ettoperera
Under begränsad tidsperiod kan det motiverat meden mora-ettvara

torium för stämpelskatt och skatt på realisationsvinst för åstadkommaatt
bättre fastighetsstruktur. Både inom banksfären,en den offentliga och den

privata sektorn är det antal s.k. strukturaffárerett stort inte kommersom
till stånd på grund skattekonsekvenser. Och det byggs fastig-av nu upp
hetsföretag i banksfären med fog kan sägas väldiversifiemde.som vara
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situa-dennatorde iskiftelagasamhällsekonomiska ettDen nyttan av
skatteinkomster.bortfalletöverstigation av

fastighetsmar-prisbildningenfastighetsskatt ärUttaget genomnuav
eftersläp-denMedkapitalmarknaden.svängningar påtillkopplatknaden

avkastningendärsituationerskapasfastighetstaxeringenfinns ining som
skatteuttaget.tillkorrespondensstår iintedriftnettonafrån fastigheterna

marknadshyranbestämshyreshusfördär skatteuttagetordningEn lav
stabiliseran-verkaskulledriftnettotvärdetkapitaliseradeför detstället av

Årliga revideringarfastighetsmarknadema.ochhyres-både avde
både bo-påinformationenökaväsentligtskullemarknadshyreskartan

lokalhyresmarknaderna.ochstadshyres-

.vubverztiorzerochFinansiering

fastighetsmarknad ärfungerande attförviktigaste faktorernadeEn enav
fungerandefinnsdet en

längesåMenbetalningssystem.smidigtochkapitalförsörjning somett
andraingakanbostadsproduktionförräntansubventionerarkraftigtstaten

subventione-kraftigutryckaskanDetkonkurrera. attlåneformer som en
finansierigs-kreativaochalternativaförhindereffektivtläggerring ett

kapi-formerexempel egettill l attDärmedformer. genereranyaavses
tillmed hänsynbetalningarnaomfördelarlånförtal, former2 som

betal-hushållenstillfinansieringsformerochinflation, 3 anpassassom
stude-kanegenskapermed dessaFinansieringtiden.ningsförmâga över

i USA.ras
hus-samhället.isker attkapitalbildningMed den starka genomsom nu

kapital. Menbrist pårådadet intekommersåoch företag atthåll sparar,
informationen,ökabostadssektom måstekapital tilllockaför att man

säkraframståfastigheteroch fåosäkerhet attolikaminska somtyper av
och företag.hushållbådeförplaceringar

minskarfinansiering såformsubventionerocksåOm avensomser
1960-bostadsbyggandet,fastighetsmarknadenosäkerheten på somom

ska utgåsubventionerdenl månsubventioner.skerväsentligentalet, utan
riktade sub-ellerinvesteringsbidragselektivaformske idetbör av

investeringsbidrag imedhushåll. Genomvissatill systemventioner ett
andrahandsmarknadenfastigheter uteallaräntebidrag ärstället för ur

avkast-framtidafastighetensavseendeOsäkerhetensubventionssystemet.
investerings-Direktastabiliseras.prisbildenochradikaltminskar dåning



SOU 1993:104 Bilaga 63I

bidrag kan användas för överbrygga konjunktursvackor bid-givetatt att
efterutgår klara konjunkturkriterier.ragen

Staten kan med marknadsmässiga villkor förstå kreditförsäkring fören
bostadslån investeringar med goda marknadsförutsättningar. Ensom avser
statlig i stället för privat kreditförsäkring kan motiveras från effektivitets-
synpunkt. statlig försäkringEn kan minskaavsevärt osäkerheten mark-på
naden. Olika åtgärder kan inriktas på fastighetsmarknadengöraatt mer
likvid. I dag informationenär bristfällig på de flesta delmarknader och
investerarna liksom kreditgivama känner fundamental osäkerhet infören

Åtgärdernafastighetsinvesteringar. kan ramverk för1t ettex avse
värdepapperisering och handel med andelar fastigheter, införandet2

privat och handel med andelartomträtt i mark, statligt3 stöd förav
ökad information hyres- och fastighetsmarknadema,på minskad4
omsättningsskatt vid handel med fastigheter.

En vad kan kalla marknadsmässig bostadssektor tvingar framman
större andel kapital för olika investeringar i fastigheter.eget typer av
Under övergångsperiod kan det eventuellt motiverat med olikaen vara

stimulanser påskyndar uppbyggnaden kapital hostyper egetav som av
bostadsföretag, bostadsrättsföreningar och hushåll ämnar köpasom en
bostad för första gången. Ett premierat bosparande får dock inga större
effekter bostadsefterfråganpå förrän efter sekelskiftet

Nya dispositionsformer där olika aktörer med olika kompetens och
motiv äger, mark, byggnad, installationer och inredning kan ökadge en
effektivitet i utnyttjandet fastighetsresursema. reformeringEnav av
bostadsrätten ocksåär nödvändig för denna dispostionsform skaatt
framstå kreditvärdig och långsiktigt hållbar i situation medsom en
väsentligt mindre subventioner.

Avskaffandet offentliga regleringar för bostadsmarknaden ersättsav nu
med privata regler via försäkringsbolag, finansiärer m.fl. I det korta
perspektivet kan det uppstå vakum mellan offentliga och privataett
regler. Detta vakum bidrar till den allmänna osäkerheten och aversionen

långsiktiga investeringar. siktPå är balans eftersträvansvärdmot en
mellan privata och offentliga regelsystem.

l övergång från starkt subventionerat till medett system ett systemen
marknadslösningar för finansieringen särskilt iuppstår ett tomrum en-
lågkonjunktur. finansieringsformemaDe inte klarastår för använd-nya
ning. Klara besked färdriktningen och överbryggningslösningarom ger
förutsättningar för fungerande kreditförsörjning.en
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Hyresxäitnilzg

finans-väsentligastebostadens hyra denbostadsföretaget utgörFör
amortering-underhåll.drift, räntor,ieringskällan. inom hyranDet är som
till detersättningska investeraren habetalas och dessutomska egnaenar

marknadsmässigbostadshyromaskattereformen påEfter ärkapitalet. en
miljonoch halvbestånd påinom kanske 80nivå ettprocent en enav

redandelar beståndethyreslägenheter. Och stora man nuav anpassarl
utfallet med hänsyn tillför optimeratill efterfråganhyresuttaget att

då marknadsmässig till sinHyressättningen äroch vakans.hyresnivå
natur.

siktbostadsföretag ska överleva påoch privatakommunalaFör att
Kostnadsef-från kostnaderna.hyresförhandlingama frikopplaskrävs att

bostadsföretagen till godokort sikt kommafektiviseringama måste på
möjligheter tilldärmed störrehögre driftnetto ochoch egetettettge

kapital i företagen.
regelmässigtkontrakten ärför lokalhyresmarknaden ärSpeciellt att

iindexklausul. Settför därmed inrymmakorta ofta år etttre att en-
kontraktstid. Ska svenskaperspektiv detta kortinternationellt är en

sig föri utsträckning intresserainternationella investerare störreliksom
hyreskontraktpraxis med längrelokalhyresfastigheter krävssvenska en

Möjligheterkontrollstationer inlagda med vissa tidsmellanrum.harsom
bostadssektom då det klartockså diskuteras inomtill längre kontrakt bör

fastighetsmarknaderna.för hyres- ochskulle ha stabiliserande effekten

sociala boendetDet

de pri-bostadsföretagen har spelreglerDe kommunägda nu samma som
affars-företagen finns klar bliOch inom strävanmånga attvata. av en

invandringen ökarsker samtidigt arbetslösheten ochmässiga. Detta som
hushåll bostads-snabbt ökande påtill rekordnivâer. Den gruppen svaga

affärsmässig-då inte direkt ihop med den allt uttalademarknaden går mer
bostadsföretagen.heten hos

sida hur lösa detTydliga signaler från samhällets attom man avser
boendet skulle minska osäkerhetensociala

och fastighetsmarknader-stabiliserande verkan bostads-och kan ha påen
fall finnsvisar det i det flestajämförelse med andra länderEn attna.

mellanvarierar docksocialt boende. detta utformatnågon Hur ärtyp av
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olika länder. detMen är viktigt konkretamed åtgärder innan proble-nu
blir ohanterliga i vissa bostadsområden och kommuner.men

Hantering bankfastigheternaav

Det fastighetsbestánd tillfälligt inlemmas i bankägda fastighets-som nu
företag omfattar i storleksordningen miljoner10 kvadratmeter, dvs 1ca

2 ârsomsättningará depå aktuella fastighetsmarknaderna. Då är samtliga
bankers förväntade direkta fastighetsinnehav medräknat. inteFör störaatt
fastighetsmarknaden måste avvecklingen bankernas fastighetsinnehavav
ske efter övergripande policy. Ty exempelvis alla bankföretagen om
skulle sälja fastighetstyp samtidigt på delmarknad kommersamma samma
marknadsprisema gå ned kraftigt.att

Följande åtgärder kan verka stabiliserande i anknytning till bankernas
fastighetsinnehav:

Det formuleras klar avvecklingsplan med angivna avyttringsvoly-en-
och kontrollstationer vid vissa tidpunktermer

lnformationsutbytet mellan bankföretagen prioriteras liksom in--
formationen till allmänheten
Fastigheter sätts på bolag och förpackas så att typernya av-
investerare lockas till sektorn. Detta är nödvändigt inte skaom man
störa den normala marknaden
Staten, liksom bankerna, aktivtutövar sin ägarposition för skapaatt-
lämpliga organisationer för fastighetshantering

Ökad information och högre kompetens

Ökad information är strategiskt nyckelord för bättre fungerandeett
bostads- och fastighetsmarknader. Ty ökad informationgenom om egen-
skaperna hos olika alternativ fås effektivare prissättning bostäderen av
och fastigheter. All osäkerhet aktörerna känner inför investeringsom en
kan dock botasinte med ytterligare infonnation. Ty informationen har
också pris, och informationensett måste vägas dess kostnad.nytta mot

En tydlig tendens de åren är informationen blivit handels-senaste att en
och väsentlig information hålls privat.att Detta är då till förfång förvara

icke professionella aktörer gånger i sitt liv befinner sigett påsom par
hyresmarknaden, bostadsrättsmarknaden eller smâhusmarknaden. Den
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transaktionskost-och ökadeinformationen leder till osäkerhetbegränsade
eller sätteller kommunmotivera pånader. Detta kan då annatettatt stat

berörda marknader.till ökad informationbidrar på
mäklare,fastighetsmarknadens servicepartners;väsentligtDet är att

och integ-förvaltare, har hög kompetenskreditbedömare, värderare och
betydande, ochdet kapital hanterar äri sin yrkesutövning. Tyritet man

konsekvenser.enskilda felbeslut fårsåväl kollektiva storasom
kravställa högre påhar all anledningoch finansiärerInvesterare att nu

investeringsbeslut.till grund förbeslutsunderlag liggerde storasom
teknikerfastighetsvärderingmetoder förTraditionella samt somnya

riskanalyserochportföljanalyserförvaltningsanalyser,marknadsnalyser.
i beslutsrutinema.och inlemmasbör utvecklas

Avslutning

fastighetsmar-problemensamhällsekonomi är påMed väl fungerandeen
skapaåtgärderna handlar dåMycketknaden väl hanterbara. attomav

särdrag ochbostadsmarknadensanpassade tillinstitutionella spelregler
osäkerhetendärmed minska påinformationen ochför ökadärtill verka att

fastighetsmarknaden.
tillregleratfrån starktsnabbaDen övergången ett systemsystemett
för de institu-villkor orsakar problemmarknadensmed friare regler på

Härmed åsyftas främstspelregler.efter tidigaretioner byggtssom upp
och bostads-bostadsföretagenkommunägdadekreditinstitut SBAB,som

avskrivningensnabbaproblem denärrättskooperationen. SBABs att av
reell säkerhet.lånestockendelarfastighetskapitalet ställer utanstora av

problemet förkooperationenbostadsföretag och ärkommunägdaFör ett
fastigheter frånutförsäljningomfattandekapital. Enlitet eget avmer

rekommendera medsikt intebostadsföretag kortallmännyttiga är på att
övrigt latentmarknadssituationen med irådandetill denhänsyn stortett

utbud.
fastig-bostadshyreshus kräverfastighetsmarknad förfungerandeEn att

obeståndutsträckning hamnaroch inte ihetsföretagen starkaär stor
övergångsperiod kan detföljd. Undertvångsvis avvecklingmed ensom

problem förför överbryggastabiliserande insatserkrävas särskildadå att
Även privata fas-kommunal mångabostadsföretag i ägo.främst mindre

för byggande1980-talets förutsättningarsig tilltighetsföretag anpassade
andra Spelregler.väsentligtsubventioner, och de finneroch nu
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På bostadsmarknaden är sådana krafter i rörelse vissa fenomenattnu
kan förutsägas tämligen klart. Dels kommer efterfrågan på bostädernya

blomma någraatt âr. Och det kan förväntasut ske ungefär samtidigtom
byggandet infrastruktur är i full gång. Nya knapphetspriser kansom av

då uppstå. Dels kan sociala problem förutses kommerstora fåattsom
kraftiga återverkningar inom delar främst hyresrätten.av

Ett visst bostadsbyggande redan idag kan ha stabiliserande effekt påen
både bygg- och fastighetsmarknaden över nâgra år. Men då krävssett att

bygger attraktiva lägenheter i bra lägen för utvalda kundgrupper.man
Detta förutsätter produktionskostnadema hållsatt i alla lednere av
byggprocessen och kommunerna planläggeratt attraktiva områden, t.ex.
sjönära lägen.
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Bilaga 2

Tabell 1 Lägenheter i färdigställda hus efter hustyp

År Flerbostadshus Småhus Summa

1975 27 442 47 057 74 499
1976 15 671 40141 55 812
1977 14 128 75040 54 878
1978 13 573 40 169 53 742
1979 15 613 39 878 55 491
1980 15 902 35 536 51 438
1981 17 601 33 996 51597
1982 18 338 26 770 45 108
1983 20 231 23 143 43 374
1984 17097 17 891 34 988
1985 17 124 15 808 32 932
1986 15 274 51713 28 791
1987 15 739 15 145 30 884
1988 21 094 19 481 57540
1989 27 376 23 026 50 402
1990 33 746 24 680 58 426
1991 38 201 28 685 66 886
1992 37 787 53219 57 319

Källa. SCBBoverket
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preliminärtmedproduktionskostnader lör lägenheterSennmsnittliga2Tabell
krmzbostadslån. lägenhetsytastatligtbeslut om

FlerbostadshusÄr småhusGrupphyggda

06043 5921980
4 73604541981

043.54 3921982
635596141983
16265 4231984
458662551985
990610761986
94376 9041987

9 09694771988
9 8348 7961989

33 111100071990
1191410 6261991

69812115111992

Källa: SCB

genomsnittliga räntor lörochaktuella skuldbeloppBidragsunderlag.Tabell 3
halvåret 1993.Förstaräntebidrag under detbostadsrättshus medochhyres-

mkr.

Årgång Genomsnittliga räntorAktuell skuldBidrags-
statligt botten-garanteradstatligt botten-underlag

lånlånlån lån ränta

6 3409415 3 061-1980
13,2811,609,24125 2 6463 967 11980
12,7511.358,68657 3 9205 868 11981
12,1711,27259 8.2062 6299 2811982
12,0111,26153 7,6083 40112 1061983
12,1911,177,2111461469317 0721984
12,8811,856,77563 13 846523 51985 20
11,8412,176,33905 15 188522 2731986

11,58 11,935,8717 1276 5426791987 24
11,3911,325,2817 8106 82025 6031988

11.51 11.824,592251390490311989 32
14,2314,314,30388 38 21254 276 151990

12,50 12,404,6115 37 23007953 0911991
11,6411,724,8111620657 4 791161992
12,6611,208,22179257 611993

212763 503307 100 85Summa

BoverketKälla:
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Tabell 4 Räntebidrag till och ombyggnad budgetåret 199293, mkrny-

Årgång Nybyggnad Ombyggnad Totalt
1975 282 1 2831975 43 1 43
1976 35 3 38
1977 51 4 55
1978 110 12 1211979 199 25 224
1980 317 37 3541981 386 68 453
1982 575 150 725
1983 713 239 952
1984 944 369 1 3131985 894 516 41011986 853 607 l 4601987 1 008 796 80411988 7291 0521 2 782
1989 2 934 1 206 4 1401990 3 805 967 4 7721991 2316 447 27631992 2 766 649 3 4171993 2561 423 l 680
Summa 21 217 7 572 28 789

Avser endast första halvåret 1993.
Källa: Boverket
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i bostäderräntebidragränteutgift foreGenomsnittligTabell S
månadkronornybyggnad.räntebidrag tillmed per

EgnahemÅrgång BostadsrättHyresrätt

4562042371221980
3 58248033 1981981

60323 91165331982
0673245412941983

3 5835 4424 3601984
79135 5534 9361985
6013538597141986
0714730505351987

2 9705 8855 4681988
5 1049 14152771989

36961541005681990
5 96891667 6811991

627340766045Totalt

BoverketKälla:

månad, kronorräntebidragGenomsnittligt6Tabell per

EgnahemÅrgång BostadsrättHyresrätt

207419122411980
171151914331981
230877l79611982
510138221021983
921162355821984
1281168383421985
993238389521986
5301632308431987
1751820362631988
533239865 3041989
751306275 6241990

3 394026605751991
182l4 0175323Totalt

Källa: Boverket
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