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Upprustning av miljonprogrammets flerbostadshus —
Statlig medverkan i finansieringen (dnr 17-140/07)

BRI har inkommit till regeringen med forslag om ett statligt garantiprogram for att underlitta
finansieringen av vissa upprustningsprojekt, framst inom det s.k. miljonprogrammet.
Riksgdilden avstyrker detta forslag som bygger pa ett underlag som inte dr tillrdckligt
dvertygande, ddr det bl.a. saknas tydliga motiv for de foreslagna dtgdarderna. Forslaget
innehdller dven vissa grundldggande brister, vilket bl.a. riskerar att ge upphov till felaktiga
incitament. Vi vill dock betona att vi inte har nagra sympunkter pa de tillkortakommanden pa
bostadsmarknaden som BKIN uppmdrksammar, eller behovet for staten och berirda kommuner
att vidta atgdrder.

Vir kritik har sin grund i att utgangspunkten i BKN:s analys tycks ha varit valet
av stodatgird, dvs. hur statliga kreditgarantier kan anvandas pa basta sitt fOr att
stodja, fran samhallets sida, 6nskvarda investeringar.

For att sakerstilla att statens medel anvinds pa ett effektivt sitt bor blicken pa
ett tydligare sitt vindas mot en forutsittningslos mal-medel-analys. En sidan
innehaller en 6vertygande redogorelse av problemets natur, bakomliggande
orsaker, alternativa 16sningar etc. I det sammanhanget ar dessutom en
konsekvensanalys ett nodvindigt inslag.

Trots att BKIN utgar fran ett utbrett och tydligt identifierat problem, dvs.
omfattande underinvesteringar, saknas en klar bild av bakomliggande orsaker.
BKN:s redogoérelse av trégheter 1 investeringsbeslut framférs 1 mangt och mycket
som hypoteser. Det dr darfor svart att knyta bristande forutsittningar, felaktiga
incitament, otydligt ansvar etc. till de olika parter som dr en del av
problembilden. Foljden blir en avsaknad av en vil underbyged 16sning som
tydligt pekar pa vem som kan bidra med vad, och i vilken utstrickning.

En del av BKN:s f6rslag dr att berérda kommuner, som féretridare for det
allmanna, ska stilla upp med finansiellt stéd i en roll som garantigivare
(tillsammans med staten). Kommunen tar dirmed upp en latent skuld, som for
ovintade ogynnsamma hindelser riskerar att belasta kommunens finanser. Utan
en tydlig koppling till kommunernas ansvar for den uppkomna situationen ar det
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dock svart att avgéra om kommunernas atagande ar laimpligt 1 saval form som
omfattning. Har stat och kommun samma ansvar? Om sa inte ar fallet, ska de da
bidra till I16sningen av problemet i samma omfattning, och med ett och samma
verktyg?

En liknande oklarhet giller fastighetsigarna. En fastighetsigare som disponerar
over fastigheter i simre skick, och som tillhor ett omrade med ett utbrett
utanférskap erbjuds en statlig subvention. De fastighetsidgare som forfogar over
fastigheter i andra omraden, och som ur sambhillets synvinkel lyckats bittre,
undantas ddremot ett sadant stod. Forslaget innebir dirmed att fastighetsdgarna i
praktiken frantas ansvaret for den uppkomna situationen. Det finns ddrfor en
risk att forslaget skapar felaktiga incitament, och istillet forstarker
problembilden.

Oklarheten om rollférdelning och incitamentseffekter forvirras dessutom av att
fastighetsidgarna dr kommunalt 4gda bolag, dvs. kommunerna finns med bade 1
rollen som garanter och som fastighetsigare.

I foljande avsnitt ges en mer detaljerad bild att statligt stod i form av en statlig
garanti saknar valgrundade motiv. I efterféljande avsnitt limnas ett par
overgripande kommenterar gillande den féreslagna mojligheten att teckna en
képoption.

Lanegarantier

En (subventionerad) statlig garanti har storre positiva effekter jimfort med andra
stodformer, t.ex. direkta bidrag. En statlig garanti, precis som ett lan, for alltid
med sig en bindande motprestation fran stédmottagaren, och kriver vanligtvis en
16pande uppfoljning fran stédgivaren. En uppmirksammad nackdel med
garantier dr dock att den totala upplaningskostnaden for stddmottagaren i regel
blir hogre jamfért med att lana direkt hos staten. Dirfér maste den 6kade
kostnaden tydligt uppvigas av andra férdelar.

Ett vanligt argument f6r att utfirda statliga garantier dr de mervirden som kan
uppsta da en garanti utformas sa att den méjliggor en vil avvigd riskdelning
mellan staten som garantigivare och langivaren, t.ex. en bank. Det kan
exempelvis handla om ett marknadsmisslyckande som innebir att potentiella
langivare systematiskt 6vervirderar de risker som en viss typ av projekt ar
behiftat med. Piféljande negativa effekter, frimst investeringar som forkastas pa
felaktiga grunder, kan mildras med en begrinsad statlig garanti. I BKIN:s rapport
saknas emellertid ett underlag som styrker att ett sidant marknadsmisslyckande
toreligger. Krav pa riskdelning mellan staten (och kommunen) som garantigivare
och langivaren lyser ocksa med sin frinvaro.

BKN fo6reslar dessutom att komplettera utfirdade lanegarantier med specifika
villkor och stéd, som via inbyggda incitament 16ser hinder och problem. Det ér



dock viktigt att papeka att mojligheten att fora in sadana villkor, och
kompletterande stod, inte dr begrinsad till ett statligt garantiengagemang. Den
grundlidggande frigan varfor statliga garantier ar att foredra framfor andra
stodformer, t.ex. lan direkt frin staten, kvarstar dirmed.

Moijlighet till 6verforing av dgande till boende — en option

BKN:s forslag innefattar en mojlighet for hyresgasterna i en fastighet som ska
upprustas att teckna en kpoption. Syftet med optionen ir att frimja ett Skat
direkt dgande av bostider, och dirmed 1 hégre grad bidra till varierande
upplatelseformer 1 ett bostadsomride. Vi vill utifran en 6versyn av forslaget lyfta
fram ett par grundliggande fragetecken och brister. Utifran dessa ser vi inte, trots
att forslaget har limnats utan vidare detaljer, att en optionslésning kan tinkas
bidra till det uttalade syftet med stodet.

Det bakomliggande motivet till forslaget ar att om den ekonomiska vinsten 1 ett
lyckat projekt kommer de boende till del borde det 6ka intresset frin
hyresgisternas sida for att 6nskvirda investeringar kommer till staind. Det ar ett
tilltalande resonemang, som lyfts fram som en viktig bestindsdel i den f6éreslagna
modellen.

BKN:s forslag innebir att hyresgisterna ges ritten, men inte skyldigheten, att vid
en framtida tidpunkt 6verta den upprustade fastigheten till ett forutbestimt pris,
ett s.k. 16senpris. Overtagandet sker i och med att hyresgisterna loser ett av
fastighetsbolaget upptaget lan, och sedermera tar 6ver aktierna i ett, for ett
specifikt projekt, sarskilt upprittat upprustningsféretags (vars enda tillgang édr
tastigheten).

En f6rsta brist i BKN:s forslag dr att det inte framgar vad som krivs av
respektive part, dvs. hyresgisterna och fastighetsigaren, fér att uppna 6nskat
resultat. Det sdger sig sjlvt att hyresgisternas endast kan ges ritten att ta del av
en eventuell ekonomisk vinst i ett riskfyllt upprustningsprojekt mot att de
erligger nagon form av ersittning. En ordning som innebir att fastighetsigaren
overlimnar optionen som en gava till hyresgisterna vore inte rimligt. Istéllet
faller det sig mest naturligt att fastighetsbolaget bidrar med ett aktietillskott i
upprustningsforetaget, och att hyresgisterna i sin tur betalar fastighetsigaren en
premie.

Efterfoljande fraga blir di om de hyresgister som forslaget omfattar, boende i
omraden med ett utbrett utanforskap, har savil viljan som férmagan att
finansiera en képoption. Hyresgisterna maste bl.a. ges en god forstaelse om de
risker ett innehav av en képoption ir férknippad med. Aven med statens stéd
fran statens sida finns en uppenbar risk att fastighetsigaren likvil har ett
betydande informationsévertag gillande de risker ett upprustningsprojekt ar
behiftat med, vilket ofrainkomligen missgynnar hyresgisterna.



Det dr vidare svart att bortse fran att den utpekade gruppen kan tinkas ha
knappa ekonomiska resurser. Deras vilja och formaga att betala t.ex. hégre hyra i
utbyte mot en mojlighet att i framtiden forvirva fastigheten kan inte tas for
given.

En andra brist ar att fastighetsagaren, i rollen som utfardare av optionen, har en
redan pa férhand begrinsad ekonomisk uppsida i upprustningsprojektet,
nidmligen optionens premie. Det eftersom den virdedkning pa fastigheten som
innebir att aktierna i upprustningsforetaget overstiger ett forutbestimt l6senpris
tillfaller hyresgisterna. Samtidigt 4r det fastighetsdgaren som star for
upprustningen av fastigheten (bolaget dger och kontrollerar
upprustningsforetagets tillgangar). Det resulterar i att fastighetsidgaren saknar
ckonomiska motiv att na bista méjliga resultat med upprustningsprojektet.
Forslaget med en képoption kan sammanfattas som att det ér rationellt av
fastighetsdgaren, som utfirdare av optionen, att kriva en premie for att bira
“risken” att upprustningen blir sa pass lyckad att aktierna i upprustningsforetaget
blir med virda en kopoptionens l6senpris. En sidan forutsittning pekar pa att
forslaget bidrar till en o6nskad incitamentsstruktur.

Istallet fOr att hyresgisterna och fastighetsidgaren pa ett lampligt satt delar risker
och fértjanster, vilket borde efterstrivas, innebir forslaget att parterna ingar i ett
ekonomiskt motsatsférhéllande. Det dr en motsigelse med beaktande av BKN:s
ambition att parterna ska dra 4t samma hall.

En parallell gar har att gora till foretag dar de anstillda erbjuds investera 1
koépoptioner pa foretagets aktier, inte sillan med en rabatt. I ett sadant fall skapas
en mojlighet f6r dem som dr med och driver verksamheten att fa en ekonomisk
tortjanst av att gora ett bra resultat. I och med att det dr innehavaren av
koépoptionen som dr med och paverkar den underliggande tillgangens
virdeutveckling skapas en god incitamentsstruktur. Det eftersom innehavaren av
en kopoption, till skillnad fran utfirdaren, har en obegrinsad uppsida men en
begrinsad nedsida (dvs. erlagd premie).

Slutsats

Vi vill avslutningsvis understryka faran med att genomféra det presenterade
forslaget, fraimst att styra in pa ett spar som inte ar fardigarbetat, med flertalet
grundliggande frigetecken och brister som foljd. Att férslaget, som BKIN
uttrycker det, skulle utgéra ”en grundstruktur som utgér basen for ett
kommande samarbete mellan parterna” ar inte ett vil underbyggt pastaende. I
linje med vad som nimns inledningsvis bor analysen fortsittningsvis ta ett tydligt
avstamp i behovet av ett specifikt statligt stod, och inte tillgdngligt medel.



I detta drende har riksgildsdirektéren Bo Lundgren beslutat efter foredragning
av Kristoffer Ekstrom.

Bo Lundgren

Kiristoffer Ekstrom



