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Villkor for fastighetsinvesteringar 1
Sverige och utlandet

Forslag till riksdagsbeslut

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i mot-
ionen om villkoren for fastighetsinvesteringar i Sverige och utlandet.

Motivering

En vil fungerande fastighetsmarknad &r avgérande for hela ekonomins funkt-
ion. I Sverige stér fastighetssektorn for ungefar 20 % av de storsta bankernas
utldning, och dndrade villkor for fastighetsinvesteringar eller sjunkande priser
kan mycket snabbt fi aterverkningar for hela ekonomin.

Aven om den svenska fastighetsmarknaden i huvudsak fungerar bra, finns
det orosmoln. Redan 2001 noterade Riksbanken att investeringarna i fastig-
hetssektorn i Sverige sldpade efter utvecklingen i ekonomin i stort och att det
paverkat byggandet och tillgdngen till bostdder. Det senaste aret har Riksban-
ken varnat for alltfor smé riskpremier nir hyrorna inte f6ljt med byggkostna-
der och fastighetspriser, vilket riskerar att forstdrka en prisnedgéng i en vi-
kande konjunktur.

Den svenska fastighetsmarknaden har dven blivit mycket attraktiv for ut-
lindska investerare. Ar 2006 stod dessa for uppemot 40 % av investeringarna
i den svenska fastighetsmarknaden. I grunden ar det ett sundhetstecken som
visar pa att Sverige dr ett attraktivt land att investera i, men det dr ocksa ett
tecken pa att svenska aktorer blivit mindre konkurrenskraftiga over tiden.

Till detta kommer att den svenska fastighetsmarknaden domineras helt av
ett fatal mycket stora aktorer. Ett skél till detta ar att direkt dgande av fastig-
heter &r skattemissigt gynnat jamfort med indirekt dgande, vilket innebér att
endast de aktorer som ér tillrdckligt stora for att astadkomma en acceptabel
riskspridning ocksé vid direkt dgande har mojlighet att vara verksamma. I sin
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tur innebédr det att t.ex. livforsdkringsbolag och pensionssparare riskerar att
utestdngas fran fastighetsinvesteringar.

Villkoren for investeringar i fastighetssektorn innebér vidare att tillgdngen
till nytt kapital &r begransad, som Riksbanken papekat, vilket i sin tur betyder
att investeringar fraimst maste finansieras genom lan och att sektorn som hel-
het ddrmed &r hogt belanad. Finansieringsproblematiken &r vidare en av
manga orsaker till det begransade bostadsbyggandet i landet.

Frigan om villkoren for investeringar i fastigheter &r inte unik for Sverige.
I ménga av vara grannlidnder och i 6vriga vérlden har dessa villkor uppmérk-
sammats politiskt och dven lett till fordndringar. Huvudsakligen kan man se
tva tungt vigande motiv for en fordndring:

? fastighetsaffarer gors redan i dag pé sa kallat skattetransparent sitt, vilket
innebér att de sker via utldndska foretag och att dubbelbeskattningen pa
indirekt dgande ddrigenom undviks samt

? att gora fastighetsmarknaden mer attraktiv for investeringar och dka likvi-
diteten. Pa sina hall har ett tredje argument varit att minska beléningen ge-
nom att underldttade investeringar kompletteras med regler fér hur mycket
av ett bolag som fér belénas for att ddrigenom minska riskerna vid ekono-
miska nedgangar.

Den gemensamma formen for denna lagstiftning har varit vad som internat-
ionellt kallas REIT (Real Estate Investment Trust), vilket kortfattat innebdr en
sdrskild associationsform for fastighetsinvesteringar med krav pa att huvudde-
len av vinsten delas ut till 4garna och beskattas dir, men med slopad dubbel-
beskattning. Darmed likstélls villkoren for indirekt d4gande med dem for
direkt dgande i fastigheter.

Ser vi till vara grannldnder finns sadan lagstiftning i mer dn hélften (8) av
EU 15-ldnderna i dag. 1 fyra av dessa ldnder har lagstiftningen tillkommit
sedan 2003. I Finland kommer siddan lagstiftning for placeringar i hyresbosté-
der att borja gilla fran 2009, och i flera av de nya medlemslidnderna finns
redan motsvarande lagar. Globalt dr utvecklingen likartad, och regelverk finns
sedan lénge i viktiga konkurrentldinder som USA, Japan, Kanada, Australien
osv.

Sverige har tidigare valt en annan vdg dér fastighetsbolag omfattats av
samma regler for dubbelbeskattning for andra bolag men dér reglerna & andra
sidan medgivit skatteméssigt gynnsamma villkor for investeringar i fastighet-
er. Det finns darfor drag i det svenska fastighetsdgandet som aterspeglar ut-
vecklingen i andra ldnder med en, i internationell jimforelse, forhallandevis
stor andel av fastighetsvérdet i borsnoterade foretag, som i sin tur utgdr en
forhallandevis stor andel (ca 3 %) av borsvirdet. Denna situation har emeller-
tid uppkommit i ett lage da konkurrensvillkoren varit jamlika och de svenska
villkoren for fastighetsinvesteringar i manga fall till och med varit ndgot mer
gynnsamma &n i konkurrentldnderna. Besluten om mer gynnsamma regler i
ett antal viktiga konkurrentlinder har dock foréndrat detta, och det &r inte
orimligt att forvinta sig en snabb utveckling av de borsnoterade fastighetsbo-
lagen i dessa lénder. I viss man kommer det i sa fall dven att ske pa bekostnad
av investeringar i Sverige.
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I det ndrmaste samtliga ldnder som infort REIT-lagstiftning har beaktat
fragan om minskade skatteintékter som en foljd av regelfordndringen. Kraven
pa utdelning har dérfor satts hogt, samtidigt som mdjligheterna till avdrag har
begrinsats. 1 vissa fall har man dven infort en “omvandlingsavgift” satt i
proportion till marknadsvirdet pa de fastigheter som omvandlas till en REIT,
vilket gett staten omfattande engangsintikter. De erfarenheter som finns har
visat att inforandet av REIT knappast inneburit ett skattebortfall med dessa
eller liknande regler. Snarare finns det tydliga tecken pé att mer kapital syn-
liggors for beskattning och att skatteintéikterna faktiskt har okat trots forman-
ligare skatteregler.

Kombinationen av positiva effekter for samhéllsekonomin i form av 6kade
fastighetsinvesteringar, staten i form av skatteintékter och privata foretag som
far béttre villkor att verka under har gjort att inférandet av REIT-lagstiftning i
manga lédnder varit mer en praktisk &dn en ideologisk friga. De erfarenheter
som gjorts maste sdgas vara huvudsakligen positiva oavsett politisk utgéngs-
punkt, och det dr inte forvanande att olika politiska majoriteter runtom i
Europa dragit samma slutsats de senaste aren. Aven i Sverige forefaller fra-
gan ha varit relativt okontroversiell i sig. Tidigare forslag om att utreda fragan
och infora en REIT-lagstiftning i Sverige forefaller ha avslagits mer av prak-
tiska skél an av principiella.

I Virdepappersfondsutredningens delbetinkande Investeringsfonder — for-
slag till ny lag (SOU 2002:56) avhandlar utredaren forslag om REIT-
lagstiftning, kallade fastighetsfonder. Utredaren anfor att han inte ser nigra
principiella hinder for fastighetsfonder, utan konstaterar att fastighetsinveste-
ringar har manga likheter med virdepapper samt att detta ocksa skulle kunna
gynna fastighetsmarknaden. Utredningens skil for att inte infora ett sadant
regelverk var i stéllet skatteproblematiken och de relativt omfattande lagénd-
ringar som skulle krévas och som, delvis, 1&g utanfor utredningens uppdrag. I
stillet borde frigan om fastighetsbolag avgoras i en samlad bedomning till-
sammans med skattefrigorna.

Frén regeringens sida har beddmningen varit likartad. Senast fradgan fore-
faller ha behandlats pé allvar av regeringen var som ett svar pa skrivelser om
fastighetsinvesteringsbolag 1996, da regeringen konstaterade att problemen
pa fastighetsmarknaden kan 16sas med befintliga medel, t.ex. genom att ta upp
lan. Motsvarande synsitt dominerade dven finansutskottets hantering av fra-
gan i betdnkande 1998/99:FiU16 och senare motionshantering.

Den internationella utvecklingen innebér dock att det &r angelédget att &nyo
lyfta upp frdgan om den svenska fastighetsmarknadens funktionssitt och
konkurrenskraft i ett internationellt perspektiv. Den internationella konkur-
rensen har hardnat och méanga av vara viktigaste konkurrentlénder har, bland
annat som en foljd av detta, infort ny och mer forménlig lagstiftning for en
béttre fungerande fastighetsmarknad och for att attrahera investeringar.
Regeringen bor darfor noggrant dvervdga vilka foljder detta far for den
svenska fastighetsmarknaden och vidta lampliga atgdrder. Detta bor ges
regeringen till kinna.



Fel! Okint namn pa

Stockholm den 1 oktober 2008

Jorgen Johansson (c) Birgitta Sellén (c)
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