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Forord

Med Den svenska bostadsmarknaden
presenterar Veidekke en ny rapportserie som
ar tinkt att komma ut tvd ginger per ar.
Rapporten kommer att analysera den sven-
ska bostadsmarkanden utifrin makro-
ckonomiska villkor. Ambitionen ir att gi
pa djupet genom att ocksé viga in andra
aspekter som paverkar den svenska bostads-
marknaden. Diribland prisutveckling,
utbud och efterfragan men ocksi under-
liggande variabler sasom politiska initia-
tiv och myndighetsbeslut som kan antas
paverka det framtida bostadsbyggandet.
Vireditionen fokuserar i huvudsak pa
generella konjunkturvariabler med fokus
pa det samlade bostadsbyggandet. Host-
editionen har ambitionen att tringa djupa-
re in i specifika faktorer med syfte att belysa
men ocksa stimulera det offentliga samta-
let om fragestillningar som ir av central
betydelse i bostadsdebatten. P4 sa sitt finns

ocksé en direkt koppling till Veidekkes nya
debatt- och fordjupningssajt med namnet
www.bostadspolitik.se.

Rapporten ges ut av Veidekke och
produceras av foretagets bostadspolitiska
expertteam (Lennart Weiss och Linda
Jonsson) i samarbete med féretagets interna
specialister inom olika funktioner samt
analysforetaget Evidens som, pa Veidekkes
uppdrag, svarar for statistiska underlag
och bearbetning av data. I Veidekkes team
av olika resurser och kompetenser finns
ocksa fore detta bostadsminister Stefan
Attefall som bistir Veidekke l6pande med
kommentarer och synpunkter i en roll som
fristaende konsult.

I den hir forsta utgavan fokuserar vi
pa det samlade bostadsbyggandet utifrin
radande konjunkturlige och gor en
bedéomning for de nirmaste aren.



Lennart Weiss
Kommersiell direktor
Veidekke Sverige

Linda Jonsson
Analytiker
Veidekke Sverige
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Sammanfattning och slutsatser

Ett rekordhégt byggande?

Bostadsbyggandet befinner sig just nu pa
den hégsta nivan sedan de generella
bostadssubventionerna avvecklades under
bérjan av 90-talet. Hur hogt bostads-
byggandet ir i forhallande till befolknings-
tillvixten, urbaniseringen, arbetsmarknad-
ens och hushallens behov kan dock
diskuteras.

Under aren 2014-2016 firdigstilldes i
tur och ordning 29 100, 34 500 och ca
38 500 bostider (siffran for 2016 ir skattad
och kommer att justeras av Boverket senare
i vér). I jimforelse med det genomsnittliga
bostadsbyggandet fran 90-talets bérjan fram
till 2012, som lag pa ca 20 000-22 000
lagenheter per ar, dr det friga om en bety-
dande okning.

Nir bostadsbyggandet analyseras utifrin
statistiken for faktiskt fardigstillda bostider
ar det uppenbart att det dr langt till mil-
jonprogrammets toppnivier. Utifran dagens
nivier pd ca 30 00035 000 ligenheter per
ar 4r det snarare mer korrekt att jimfora
med 30-talets bostadsbyggande, dé Sveriges
beolkning var hilften si stor. Den jimforel-
sen ger en mer balanserad bild av nuliget.

A andra sidan visar statistiken for pi-
borjade bostider att 6kningstakten varit
hog sedan 2012 och den fortsatte under
2016. 63 000 paborjade bostider innebir

en tillvixt pa 30 procent jimfort med
2015. Detta indikerar att bostadsbyggandet
miitt som firdigstillda bostider kommer att
oka framéver, forutsatt att det nuvarande
konjunkturliget héller i sig. Skulle av-
gorande konjunkturvariabler forsimras
resulterar detta omgaende i en lingsammare
siljtakt och dirmed i en ligre firdigstill-
andegrad.

Det hoga byggandet en ren
konjunktureffekt

En central friga i sammanhanget 4r varfor
bostadsbyggandet okat. Frin politiskt hall
ar det just nu populirt att peka pa kopp-
lingen till egna politiska initiativ. Det 4r
en beskrivning som det finns anledning att
nyansera.

P4 en punkt kan den dock 4ga sin giltig-
het. Det dr sannolikt att den livliga debat-
ten om behovet av ett 6kat utbud av plan-
lagd mark i kombination med konkreta
politiska initiativ, som inte minst den
foregaende regeringen initierade, haft stor
betydelse f6r den planberedskap vi nu ser.
De initiativ som tagits under senare tid av
den nuvarande regeringen kommer troligen
paverka positivt pd ndgra ars sikt. Kommun-
erna har idag klart storre fokus pa att av-
dela nédvindiga resurser for det egna plan-
arbetet och det finns ocksa flera exempel pa
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lovvirda kommunala initiativ med syfte att
trimma de egna processerna samt forbattra
samverkan med andra berérda myndigheter.
Som helhet betraktat dr det dock uppen-
bart att det 6kade bostadsbyggandet i
allt visentligt r en effekt av en mycket
stark konjunktur. Rapporten visar att
det dkade bostadsbyggandet i huvudsak
drivs av hog ekonomisk tillvixt, en stark
arbetsmarknad, fallande rintor, stigande
realloner och hushallens 6kade finansiella
tillgingar. Rapporten visar att det 4r dessa
samband som péverkar prisutvecklingen
dven om det ocksd finns en koppling till
det svaga utbudet pa savil den dgda som
den hyrda successionsmarknaden.

Omojligt att na Boverkets byggmal

Vad kommer att ske med bostadsbyggandet
framéde? Finns forutsiteningar for ett fortsatt
lyft upp mot de ca 88 000 bostider per ar
som krivs for att nd Boverkets behovs-
analys om ca 700 000 bostider till 20252
Utifran Veidekkes analys dr svaret nej.
Baserat pé data for antalet paborjade bosti-
der under de senaste tva dren samt tillging-
liga prognoser for de fyra mest centrala
tillvixt- och konjunkturvariablerna, d.v.s.
hushéllens finansiella tillgingar, rinte-
utvecklingen, sysselsittningen och bygg-
kostnaderna har Veidekke gjort en skatt-

Skattat antal fardigstallda lagenheter

2014 2018

Paborjade lagenheter
Mest troligt scenario

= Pessimistiskt scenario

ning av det framtida bostadsbyggandet.

Utifran den senare modellen, “efterfrige-
perspektivet”, presenteras tre olika scenari-
er, ett optimistiskt, ett pessimistiskt och ett
mer neutralt, som alla visar att Boverkets
mél saknar realism givet dagens ramvillkor.
Rapportens huvudscenario visar att bygg-
andet eventuellt kan oka upp mot 48 000
firdigstillda ligenheter ar 2019.

Utgar man fran statistiken for antalet
paborjade bostider, som emellertid inne-
haller metodbaserade osikerheter avseende
defintioner, systematik m.m., fir man en
nagot hogre skattning men fortfarande
langt ifrdn Boverkets méltal.

Den bild som avtecknar sig ar att bygg-
andet ser ut att plana ut pa ungefir den
nivé som regeringen angett som mal for
perioden 2015-2020, det vill siga cirka
40 000—45 0000 lagenheter per ar, som
sammantaget ger ca 250 000 ligenheter
under den politiskt definierade plan-
perioden. Detta mal faststilldes dock
fore migrationskrisen och innan Boverket
presenterade sin behovsanalys. Vidare
formulerades regeringens mal utan storre
koppling till de utmaningar som framfor
allt ekonomiskt svaga méter pa dagens
bostadsmarknad.

»Byggandet
ser ut att plana
ut pa ungefar
den niva som
regeringen
angett som
mal.«
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Veidekkes bedomning ir att det finns
betydande risker pa nedsidan. I efter-
dyningarna av finanskrisen 2008 har flera
politiska dtgirder vidtagits med det uttalade
syftet att minska riskerna i det finansiella
systemet, till exempel bolanetaket 2010
samt amorteringskravet som inférdes 2016.
Inneborden av dessa dtgirder ér att hushall-
ens behov av eget kapital (sparande eller
andra finansiella tillgingar) okart kraftigt,
nigot som hojt trosklarna in pa bostads-
marknaden f6r ekonomiskt svaga grupper.

Utover detta har bankerna i det tysta
anpassat sig till Riksbankens och Finans-
inpektionens signaler och infért frivilliga
skuldkvotstak pd 5—6 ginger hushallens
bruttoinkomst. Vidare avstar storbankerna
ocksa frin att tillimpa det undantag for
amorteringskrav for nyproduktionen som
riksdagen limnat utrymme for.

Den sammantagna effekten av dessa
dtgirder dr att marknadspyramiden fatt en
smalare midja. Inte minst unga hushall 4r
idag beroende av kontakter, "gamla pen-
gar”, och hinvisas i allt storre utstrickning
till att ta dyra blancolan eller att etablera
sig via den grd eller svarta hyresmarknaden.
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Fortsatt 6kning av bygg-
andet mot Boverkets mal
forutsatter omfattande
politiska atgarder for att
stimulera efterfragan mot
framfor allt ekonomiskt
svaga hushall.

Scenarier for mojlig
nedgang i byggandet
utifran planerade och
foreslagna atgarder inom
politik och myndigheter.

Stora politiska risker kan sanka
bostadsbyggandet

Blickar vi framét finns betydande risker
kopplade till en rad atgirder och forind-
ringar som for nirvarande aviseras savil
nationellt som internationellt och som det
idag saknas en samlad konsekvensanlys av.

Fréin internationellt hall vintas forind-
ringar i det s& kallade Baselregelverket, som
reglerar villkoren for bankernas utlaning
till hushall och féretag. Dessutom vintar vi
nu pd besked kring hur regeringen avser att
implementera EU:s forslag om forindrade
rinteavdrag for kommersiella fastigheter i
svensk lagstiftning.

P4 det nationella planet trycker Riks-
banken och Finansinspektionen pa for att
infora ett skuldkvotstak pa 4—6 ganger
hushallens nettoinkomster, vilket sannolikt
skulle utldsa ett omfattande prisfall och
leda till att dven medelklasshushall med
goda inkomster skulle motas bort frin
bostadsmarknaden. Vidare finns férslag om
dndrade skattevillkor f6r sé kallad bolags-
paketering, inférande av sirskild statlig
infrastrukcurskatt samt 6kade markkost-
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nader till f6ljd allt dyrare mark- och explo-
ateringsavtal. Det senare ir en effekt av

att kommunerna onskar kompensera sig
for de kostnader som staten aligger dem i
enlighet med 6verenskommelser som gjorts
i den sa kallade Sverigeférhandlingen, med
syfte att finansiera ny infrastrukeur. I tilligg
finns forslag om nya avskrivningsregler samt
signaler frin bankerna om rak amortering
pé lin till nya bostadsrittsforeningar, atgir-
der som kan fa betydande konsekvenser for
savil bostadsrittsforeningarnas ekonomi
som hushallens boendekostnader. Vidare
hojs allt fler roster for att avskaffa eller redu-
cera avdragsritten for skuldrintor, en dtgird
som isolerat skulle sld hirt mot hushall utan
eget sparande eller finansiella tillgingar, det
vill siga, de hushall som redan idag befinner
sig i den mest utsatta positionen pd bostads-
marknaden.

Merparten av de planerade dtgirderna
har udden riktad mot nyproduktionen.
Eftersom varken politiker eller myndig-
heter bemédat sig om att géra en samlad
problemanalys, 4n mindre funderat pa hur
summan av alla atgirder som vidtagits tidi-
gare eller planeras framdt kommer att sla i
ett nytt ekonomiske klimat, dir rintorna
stiger och hushéllens inkomster urholkas
till foljd av stigande inflation, finns stor
risk att byggandet kommer att paverkas
negativt.

I virsta fall finns risk for ett tvirstopp
liknande det som intriffade efter IT-
kraschen eller i samband med finanskrisen,
en hindelseutveckling som skulle sld mot
hushillen, arbetsmarknaden och mot sam-
hillsekonomin i stort. Som exempel menar
Bankf6reningen att det finns risk att en
radikal tillimpning av det nya Baselregel-
verket (kallat Basel 4) enskilt skulle kunna
utlosa ett BNP-fall pa 1-4 procentenheter.

Tungt ansvar pa politiker och
myndigheter

En sammanfattade analys av Veidekkes
rapport ir att bostadsbyggandet just nu
befinner sig pa den hogsta nivin sedan det
gamla subventionssystemet avskaffades

men for en fortsatt 6kning krivs omfattan-
de politiska stimulansatgirder riktade mot
hushallen.

Nir de politiska riskerna beaktas med
koppling till frslag inom EU, Basel-
systemet samt forslag och initiativ fran
politiska partier och svenska myndigheter
dr det uppenbart att det finns en inte helt
obetydande risk att det just nu gynnsamma
klimatet f6r bostadsbyggande snabbt kan
sld om till dess motsats.

Om sa sker kommer ansvaret att vila
tungt pé det politiska och administrativa
systemet. Det finns sdledes goda argument
for att pa djupet studera Veidekkes kon-
junkturanalys men minst lika mycket
koppla samman Veidekkes analys med den
delvis ytliga debatt som f6rs om hushéllens
skulder, som inte har nagon koppling till
bostadsmarknadens funktionssitt, det sam-
lade bostadsbyggandet eller villkoren for de
hushall som har den svagaste positionen pa
bostadsmarknaden.

Stockholm i april 2017
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Den makroekonomiska
utvecklingen i Sverige
de narmaste aren

Tabell 1. BNP-prognoser
2015-2019

Konjunkturutsikterna har stirks under det
sista kvartalet 2016 och under det forsta
kvartalet 2017. Den inhemska efterfragan
ar fortsatt stark samtidigt som utsikterna
for svensk export forbdttrats, vilket bidrar
till att bredda BNP-tillvixten. Bostads-
byggandet ligger pé historiskt hdga nivier
och bostadsinvesteringarna vixte starkt
under 2016. En kombination av starkare
konjunktur i omvirlden och den svaga
svenska kronan har paverkat sentiment-
indikatorerna, d.v.s.. férvintningar pa
framtida orderingang, for industrin som nu
ligger pa de hogsta nivaerna pa fem ar.
Hogkonjunkturen tycks ddrmed inte ge
med sig i forsta taget.

Sammantaget talar en god inhemsk efter-
fragan och en vixande export for att till-
vixten i Sverige blir fortsatt relativt stark
under 2017.

BNP vixte med 4,1 procent under 2015
och preliminirt 3,4-3,5 procent under
2016. Efter ndgra ar med mycket god
BNP-tillvixt finns emellertid flera faktorer
som talar for att tillvixtrakten vixlar ned
de nirmaste dren. Rintebotten ir sannolikt
nidd och styrrintan férvintas borja stiga
under slutet av 2017 eller under 2018 och
framfor allt bostadsinvesteringarna och
den offentliga konsumtionen i sparen av
flyktingkrisen kan knappast fortsitt vixa i
samma takt som de senaste aren. For 2017

BNP-tillvaxt i arstakt (kalenderkorrigerad)

2015
Riksbanken (v. 7) 3,8
SEB (v. 6) 3.9
Konjunkturinstitutet (v. 51) 3,8
Nordea (v. 49) 3,8

Regeringen (v. 37) 3,9

2016 2017 2018 2019
3,2 2,7 2,3 2,1
3.2 3,4 2,5 -
G2 215 21 1,8
3.2 2,3 2,0 =
3.2 225 2,0 2,3
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och 2018 bedoms dirfor BNP-tillvixten
vixla ned till intervallet 2,0-3,0 procent,
(tabell 1). Tillvixten ir fortsatt frimst
driven av 6kande export och hushallens
konsumtion, dven om ocksd den offentliga
konsumtionen blir fortsatt relativt stark.
Sysselsittningen har vuxit drligen med
1,4 procent de senaste 10 dren och arbets-
16sheten har fallit till strax under 7 procent
i slutet av 2016. Sysselsdttningen fortsitter
att stiga frin en hog nivd med fallande
arbetsléshet som f6ljd. Arbetslosheten
faller dock langsamt eftersom arbetskrafts-
utbudet okar samtidigt. Trots att arbetslos-
heten fortsatt ligger 6ver 6 procent de nir-
maste aren finns tecken pa att det blir alle
svérare i olika sektorer for foretagen att hitta

Real disponibel inkomst. Procentuell férandring

2015
Riksbanken (v. 7) 2,5
SEB (v. 6) 2,4
Konjunkturinstitutet (v. 51) 2,4

Regeringen (v. 37) 2,7

God BNP-tillvaxt och dkande
sysselsattning i kombination
med lag inflation har inneburit
stigande reala disponibla
inkomster hos hushallen.

ritt kompetens, bade i privat och i offentlig

verksamhet.

God BNP-tillvixt och 6kande sysselsitt-
ning i kombination med lag inflation har
inneburit stigande reala disponibla inkom-
ster hos hushallen. Den goda inkomst-
utvecklingen tillsammas med laga rinte-
nivaer dr viktiga delforklaringar till den
snabba prisutvecklingen pé bostads-
marknaden de senaste dren.

For perioden 2017-2019 bedéms hushél-
lens reala disponibla inkomster fortsitta att
oka, aven om okningstakten forvintas bli
ligre 4n de senaste aren, frimst till £6ljd av
en nagot hogre inflation. Okningstakten
bedéms vara ca 2 procent under de nir-
maste tva aren (tabell 2).

Tabell 2. Tillvaxt i
hushallens disponibla
inkomster 2015-2019.

2016 2017 2018 2019
2,8 2,0 2,0 1,4
21/ 2,6 7 =
2,7 2,2 1,3 =
1,8 2,2 2,3 1,9

1
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Tabell 3. Prognoser for
reporantan 2016-2019

Riksbanken (v. 7)*

SEB (v. 6)

Konjunkturinstitutet (v. 51)

Nordea (v. 49)

Regeringen (v. 37)

Trots stigande sysselsittning och hushal-
lens 6kande disponibla inkomster har hus-
hallens konsumtion fortsatt utvecklas rela-
tive lingsamt till f6ljd av ett fortsatt hogt
hushillssparande. Inte minst utvecklingen
pa bostadsmarknaden talar for ett fortsatt
hogt sparande i hushallssektorn. Stigan-
de konsumentfortroende som f6ljd av en
fortsatt relativt god konjunktur talar dock
for att konsumtionen kan komma att 6ka
nagot och sparkvoten dirmed plana ut.
Aven om tillvixt i BND, sysselsittning
och hushéllens inkomster fortsitter ut-
vecklas relativt vil de nirmaste dren
beddms rintenivin vara fortsatt lg.
Riksbankens rintebana innebir att rin-
tan borjar hojas forst under 2018 for att
bli svagt positiv under 2019. Andra beds-
mare tror pa en nagot snabbare hojning
av styrrintan men ocksa dessa prognoser
signalerar fortsatt liga rintor de nirmaste
aren (tabell 3). Viktiga forklaringar till en
fortsatt lag styrrinteniva i Sverige ir ECB:s
expansiva penningpolitik i kombination
med en fortsatt lag kirninflation.
Sammantaget ger makrobilden forut-
sittningar for en fortsatt stark bostads-
marknad. Men det finns ocksé nedsides-
risker. Aven om huvudscenariot for svensk
ekonomi talar for en relativt god tillvixt
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under 2017 och ndgot avtagande till-
vixttakt for 2018 finns betydande risker
och osikerheter. Politiska risker i form

av kraftigt 6kande budgetunderskott i
USA och dirmed en potentiellt snabbare
rinteuppging dn forvintat kan bromsa
utvecklingen liksom politiska risker i
Europa. En snabbare inbromsning av till-
vixten minskar statens skatteinkomster
samtidigt som utgifterna fortsatt blir hoga,
bland annat som foljd av kostnader i kom-
munsektorn f6r den héga invandringen.
Penningpolitiken kan da inte bidra med
stabiliserande politik med samma kraft
som under tidigare konjunkturnedgingar
och utmaningarna for finanspolitiken blir
da storre.

“Viktiga forklaringar
till en fortsatt lag styr-
ranteniva i Sverige

ar ECB:s expansiva
penningpolitik i
kombination med

en fortsatt lag karn-
inflation”

Reporanteutveckling. Niva vid slutet av respektive ar, procent

2016 2017
-0;52 -0,50
-0,50 -0,25
- 0,50 -0,50
-0,50 -0,60
-0,50 -0,50

2018 2019
-0,30 0,20
0,25
-0,25 0,50
0,00

0,30 1,20
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" Trots stigande sysselsattning
och hushallens 6kande
disponibla inkomster har
hushallens konsumtion
fortsatt utvecklas relativt
langsamt till foljd av ett
fortsatt hogt hushalls-
sparande.

Hushallens
konsumtion
har utvecklats
relativt
langsamt
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Regional tillvaxt naderna var stark under 2016 och bedéms
i enlighet med makroscenariet for Sverige

Den goda tillvixten aterspeglas ocksd i till-  fortsitta redovisa god tillvixt de nirmaste

vixten pé de regionala marknaderna i dren (fig. 1 och 2).

Sverige. Tillvixten i sysselsittning och Sysselsittningen har okat patagligt i

befolkning pé de storsta regionala mark- samtliga tre storstadsregioner under 2016

Figur 1. Forandring av
antalet sysselsatta i de 135
storsta regionerna. 130 -
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» Befolknings-

tillvaxten ar
nu ater

mycket hog.«

15

och befolkningstillvixten 4r nu dter mycket  fortsatt hogt. Den stigande sysselsittningen

hog i ett historiskt perspektiv — samtliga och okande reala disponibla inkomster
storstadsmarknader vixer med mer dn 1,5 indikerar dessutom att fler hushall har
procent i arstakt under det sista kvartalet mojlighet att efterfriga bostider.

2016. Det underliggande demografiska
trycket pa bostadsmarknaden ar dirmed

Figur 2. Befolkningstillvaxt

25 i de storsta regionerna.
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Snabb befolkningstillvaxt,
stigande disponibla
inkomster, hogt sparande
och laga rantor har starkt
bidragit till att bostads-
priserna fortsatt att oka
de senaste aren.
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Bostadspriser

Snabb befolkningstillvixt, stigande dispo-
nibla inkomster, hogt sparande och liga
rintor har starke bidragit till att bostads-
priserna fortsatt att 6ka de senaste aren.
Sirskilt snabbt 6kade priserna perioden
2014-2015 da tillvixttakten i ekonomin
okade samtidigt som penningpolitiken has-
tigt gjordes mycket expansiv. Pristillvixten
var pataglig i samtliga tre storstadsmarkna-
der (fig. 3).

Under 2016 mattades prisutvecklingen,
sarskilt i samband med inférandet av
amorteringskrav. Under senhdsten 2016
har bostadspriserna aterigen fortsatt 6ka.

Bostadsmarknaden ir i grunden lokal.
Marknaden priglas dirfor av regionala
skillnader mellan storstadsregionerna.
Stockholmsregionen har redovisat den
snabbaste prisutvecklingen 6ver tid, bade
uttrycke i priser och i investeringsaktivitet,

med Goteborg som god tvia. Malmé-
regionen har historiskt alltid slipat efter
de 6vriga tva storstadsregionerna, men har
under 2016 redovisat den snabbaste pris-
utvecklingen.

En analys av prisutvecklingen sedan
mitten av 1990-talet, gjord av konsult-
foretaget Evidens pa uppdrag av Sveriges
Byggindustrier, visar att prisutvecklingen i
mycket stor utstrickning kan forklaras av
tillvaxevillkor i form av tillvixt i disponibel-
inkomster, hushallens finansiella tillgingar
och rintenivan (fig. 4). Den skattade linjen
ligger mycket nira det faktiska utfallet,
d.v.s. med kunskap om de prispaverkan-
de faktorernas férindring kan man med
stor precision berikna forindringar av
priset. Det finns dirfér, givet det aktuella
makroscenariet, anledning att anta att pris-
utvecklingen de nirmaste dren blir fortsatt
positiv.

» Pris—
utvecklingen
kan forklaras
av till -
vaxtvillkor
iform av
disponibel-
inkomster,
hushallens
finansiella
tillgangar
och rante-
nivan.«

17
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Bostadsbyggandet
de narmaste aren

Figur 5. Byggmarknadens
vardering av marknaden.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

fort med laget for ett &r sedan.

Nettotal

-60 -

Byggmarknaden i sin helhet _ cnbarc under 4r 2016 var tillvixten toly
Situationen pé den svenska marknaden 4r  procent mitt som totalt virde (tabell 4).
mycket positiv efter tre ar med hog tillvixt. Bostadsinvesteringarna har utgjort den
Den positiva bilden av marknaden delas av  starkaste drivkraften bakom uppgangen
branschen generellt och konjunkturinstitutets precis som tidigare ar, men ocksa investe-
indikatorer visar att foretagen i branschen  ringar i offentligt byggande redovisar god
upplever nulidget mycket positivt (fig. 5). tillvixctake. Anlidggningsmarknaden vixte
Samtidigt ser det ut som forvintningarna  ocksi under 2016, bland annat till f6ljd av
om fortsatt tillvixt har kylts ner nigot jim-  god tillvixttake for vigbyggande, men delar

av denna marknad ir fortsatt svag efter flera

Forklaringen till den starka utvecklingen ar av lig aktivitetsnivd och med ett 6kande

pa marknaden 4r framfor allt den starka inslag av internationella aktorer fran Syd-

ekonomiska tillvixten i kombination med ~ och Mellaneuropa.

mycket liga rintor. De senaste tre aren Den starke stigande byggaktiviteten de

har aktiviteten pa bygg- och anliggnings-  senaste dren har skapat utmaningar vad

marknaden 6kat med mer 4n 30 procent avser kapacitet och konkurrens om arbets-
80 |

= Byggandet (utfall) ~—Byggandet (forvantningar)
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kraft. Andelen foretag som upplever brist

pa kompetent arbetskraft som ett hinder
for tillvixt har legat hogt de senaste tvé
dren. Inte ovintat har arbetskraftskostna-
derna 6kat under perioden.
For aren 2017 och 2018 forvintas en
fortsatt hog aktivitetsnivé pa den svenska
marknaden, men inte med samma till-
vixttakt som de senaste dren. Historiska
erfarenheter talar for en 6kande sannolik-
het for en utflackning och nedgéing efter
en period med stark tillvixt, utan att
det behover innebira nigon dramatik.
Vir bedémning for utvecklingen under
2017 och 2018 indikerar en fortsatt god
marknad, men med skilda regionala villkor
och med skillnader i konkurrenstryck mel-
lan olika produktomraden.

Anlaggningsmarknaden vaxte An|éggning8—
ocksa under 2016, bland annat marknaden

till foljd av god tillvaxttakt for . k a
vagbyggande, men delar av vaxte ocksa

denna marknad &r fortsatt under 2016
svag efter flera ar av lag
aktivitetsniva och med ett
okande inslag av internatio-
nella aktorer fran Syd- och
Mellaneuropa.

Tabell 4. Prognoser for

----- anlaggningsmarknaden

investeringar i bygg- och

2017-2018

Bostéader 171 21 10 3 7
Kalla: SCB 2016 och Veidekkes
prognos 2017-2018.

Lokaler, privat 101 3 4 S 3

Lokaler, offentligt 43 12 5 4 5

Anlaggning 81 5 2 4 3

Bygg och anlaggning totalt 397 12 7 3 5
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Figur 6. Pabérjade
lagenheter* i
riket uppdelat pa
upplatelseform.

Kalla: SCB. * Ej uppraknat med
historisk efterslapning.

Figur 7. Paborjade

lagenheter* i riket
uppdelat pa typ av
hyresratt.

Kalla: SCB. * Ej uppraknat med
historisk efterslapning.

Bostadsbyggandet

Den svenska bostadsmarknaden var
mycket stark under hela 2016, sirskilt i
Veidekkes huvudsakliga marknadsregioner
och segment. Marknaden har priglats av
hog forsiljningstakt och antalet produk-
tionsstartade bostider har okat frin en
redan hog niva 2015.

Paborjade bostader

Under 2016 antas antalet pabérjade bostider
i nya flerbostadshus uppga till 50 000 en-
heter, 63 000 totalt, inklusive smahus. Till-
vixten i antal enheter 4r dirmed 30 procent
jamfort med &r 2015 och nira 200 procent
jimfort med bottennoteringen frian ar 2012.
Att 63 000 bostidder pabérjades under 2016

7000
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4000

Antal

3000 -

2000

1000 -
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baseras pa att inrapporterad statistik till
SCB riknats upp med drygt 10 procent, vil-
ket motsvarar den historiska efterslipningen
av inrapportering av data. Siffran 4r dirfor
behiftad med osdkerhet. Att 6kningen 4r
stor jamfort med 2015 dr dock odiskutabelt.

Samtidigt finns indikationer som tyder
pd en sorts normalisering av marknaden de
nirmaste dren, jimfort med den mycket
snabba 6kningen de senaste dren. Detta
diskuteras mer lingre fram.

En forsta fraga dr vilken typ av bostider
som paborjats och om det finns geografis-
ka skillnader i antalet pibérjade bostider.
En nedbrytning av data pa nationell niva
(¢j uppriknad med historisk eftersldpning
i rapportering) visar att bostadsritterna
svarar for den stdrsta volymen av paborjade

0

Bostadsritt

6000 |

5000

4000

3000 -

Antal

2000

“Hyresritt

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aganderitt

1000 \/‘/\’—\/‘\/—/\/\

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Pabdorjade ldgenheter i hyresritt

" Paborjade lagenheter i hyresritt specialbostad

——Paborjade lagenheter i hyresritt ej specialbostad
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bostider, men ocksd att paborjandet av nya
hyresbostider nistan ligger pd samma niva
(fig. 6). Om man dédremot reducerar antalet
pabérjade hyresbostider med antalet pabor-
jade specialbostider som exempelvis student-
bostider och ildrebostider visar data att
antalet reguljira hyresbostider har 6kat men
att 6kningstakten varit ligre 4n for bostads-
ritterna (fig. 7).

Vid en nedbrytning av data framtonar
delvis ett nytt geografiskt monster for anta-
let pabérjande bostider.

Okningen av antalet piborjade bostider
ar visserligen pataglig bade i de tvé storsta
storstadsregionerna och i hela landet men
den storsta 6kningen har skett utanfor de
bada storstiderna (fig. 8). I riket exklusive
Stockholms- och Goteborgsregionerna har

antalet pabérjade bostider mer dn férdub-
blats pa tva ar. I de bada storstadsregionerna
dr okningen mer mattlig. Utanfor de

béida storstadsregionerna ir det
ddremot framfor allt antalet

pabdrjade hyresbosti- Den storsta

okningen (av pa-
borjade bostader)
har skett utanfor
de bada stor-
staderna.

der som redovisar den
kraftigaste okningen

och antalet pdbérjade
nya hyresbostider har
overstigit antalet pabor-
jade bostadsritter (fig.

9). Pabérjade nya smahus
(dganderitt) har systematiskt
varit lagre i 6vriga landet sedan
finanskrisen, trots att det var denna typ
av bostdder som dominerade antalet pa-
borjade bostider fore finanskrisen.

Figur 8. Paborjade
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9000 lagenheter* i riket
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7000 -
Kalla: SCB. * Ej uppréaknat med
6000 - historisk efterslapning.
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Prognos for antalet
fardigstallda bostader
2017-2019

En grundliggande friga ir om antalet pa-
borjade bostider kommer att fortsitta att
oka de nirmaste iren. Aven om mer in

60 000 piborjade bostider under 2016 ir
en mycket hog siffra riknat i absoluta tal
och i modern tid 4r det fortfarande ligre dn
det behov (ca 88 000 Igh per r) som Bover-
ket beriknat. 60 000 nya bostidder dr dock
hogre dn vad som érligen krivs for att na
regeringens mal om 250 000 nya bostider
under perioden 2015-2020, vilket mot-
svarar knappt 42 000 Igh per ér.

For att bedéma hur manga nya bostider
som kan pabérjas och sedan firdigstillas
nagra ar senare maste man dirfor analysera
hur bostadsefterfrigan utvecklas, d.v.s. hur
manga nya bostider hushéllen kan finan-
siera eller betala nyproduktionshyra for.
Hushallens betalningsférmaga blir dirmed

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

tillsammans med tillgingliga detaljplaner
och byggsektorns resurser avgorande for
hur manga nya bostider som kan pabérjas
och sedan firdigstillas.

En analys av vilka faktorer som med
rimlig precision kan forklara bade okning
och minskning i bostadsbyggandet 6ver
tid visar att det framfor allt ar fyra tillvixe-
och konjunkturvariabler som forklarar
utvecklingen av byggandet i Sverige de
senaste 10 aren, nimligen forindringen av:
* hushallens finansiella netto, d.v.s.

hushillens sparkapital och skuldsittning

® repordantan

* sysselsittningen

* byggkostnaderna.

Till dessa faktorer bér ocksa antalet moj-
liga bostdder i firdiga planer pa attraktiv
mark liggas. Med en god planberedskap

kan bide antalet paborjade och antalet
firdigstillda bostider reagera snabbare pa

En analys av vilka faktorer som med rimlig precision kan férklara bade 6kning och
minskning i bostadsbyggandet over tid visar att det framfor allt ar fyra tillvaxt- och
konjunkturvariabler som forklarar utvecklingen av byggandet i Sverige de senaste
10 aren, namligen férandringen av:

Hushallens
finansiella
netto,

d.v.s. hushallens
sparkapital och
skuldsattning

Reporantan

Syssel-
sattningen

Bygg-
kostnaderna
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vixande efterfragan. Det finns dessvirre
ingen tillforlitlig statistik 6ver hur manga
bostider som finns i antagna och lagakraft-
vunna detaljplaner pd mark dir hushéllens
betalningsvilja medger 16nsam nyproduk-
tion. Denna variabel maste dirfor innu sa
linge utelimnas fran analysen.

Dessa variabler kan med rimligt god
precision forklara férindringen i antalet
fardigstillda bostider sedan ar 2006, bade
i landet som helhet och i de bida storstads-

Fardigstillda lagenheter, vinster axel

2012 2013 2014 2015 2016

Finansiellt netto, hoger axel

regionerna (fig. 10). Den kraftiga 6knin-
gen av bostadsbyggandet de senaste aren

ir dirmed i stor utstrickning en foljd av

en tillvixt i hushallens finansiella formo-
genhet och god sysselsittningsutveckling
samtidigt som rintenivan fallit och kommit
att ligga pa en mycket lig niva. Hushéllens
finansiella tillgdngar har emellertid okat
relativt svagt de senaste dren eftersom Stock-
holmsbérsen hade en mycket negativ ut-
veckling under framfor alle 2015 (fig. 11).

Figur 10. Fardigstallda
lagenheter* i riket, faktiskt
och skattat.

Kélla: SCB och Evidens. *Ej upp-
réaknat med historisk efterslapning.
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Figur 11. Fardigstallda
lagenheter* i riket och
hushallens finansiella
netto (fasta priser).

Kalla: SCB och Evidens. *Ej upp-
raknat med historisk efterslapning.
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En viss aterhimtning pa borsen i take

Var bedamning: med en lingsamt starkare virldskonjunk-

. : tur under 2016 och ett historiskt hogt
hushallens © nysparande bland hushallen har emellertid
finansiella netto bidragit till att stirka hushallens finansiella

. . stillning nigot det senaste aret (fig. 12 och
vaxer med L fig. 13).
ca$ procent per ar Med nuvarande konjunkturutsikter med
. R ¢ en fortsatt terhimning i virldsekonomin
de narmaste aren. . ir det rimligt att utgd fran act hushal-

e © lens finansiella stillning kan komma att

Figur 12. Hushallens

finansiella netto 1800 | 1 9000000
(fasta priser) och OMX 1600 1 | 5000000
Stockholm 30.
1400 - 7000000
Kalla: SCB. 1200 - £ 6000000 _
o
c
5 1000 | - 5000000 £
3 5
= c
= 800 | - 4000000 &
=
600 - - 3000000
400 - - 2000000
200 - - 1000000
0 0
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—OMXS30, vinster axel Finansiellt netto, héger axel
Figur 13. Hushallens
sparkvot 1980-2016, 20
procent.
Kalla: SCB.

Sparkvot, inklusive kollektiva forsdkringar
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fortsitta stirkas samtidigt som hushallens
sparande forblir hogt. Vir bedémning i
ett huvudscenario ir dirfor att hushéllens
finansiella netto vixer med ca 9 procent
per dr de nirmaste dren, vilket motsvarar
trenden sedan dr 2011. Reporintan bedéms
utvecklas enligt Riksbankens rintebana
fran februari 2017 som innebir en of6rin-
drad rinteniva till mitten av 2018 foljt av
en forsiktig men gradvis hojning. Syssel-
sittningstillvixten i storstiderna bedoms
vara fortsatt stark med en tillvixt pa ca
2,0 procent per ar under perioden. Bygg-
kostnaderna forvintas fortsitta oka enligt
langsiktig trend.

I ett mer pessimistiskt scenario forblir
hushillens finansiella netto oférindrat gen-
om en svagt negativ borsutveckling men ett
fortsatt hogt sparande. I detta scenario for-
vintas reporintan utvecklas enligt nedsi-
dan pa Riksbankens 50-procentiga osiker-
hetsintervall och sysselsittningstillvixten i
storstiderna faller till ca 1 procent per ar.
Byggkostnaderna 6kar ndgon procentenhet
langsammare.

I det optimistiska scenariot vixer hus-
hallens finansiella netto med ca 15 procent
per ar, huvudsakligen beroende pa en mer
positiv borsutveckling, att sysselsittningen
vixer ca 1 procentenhet snabbare i storsti-
derna 4n i huvudscenariot och rintan héjs i

60000 |
50000 -
40000 -

30000 -

Antal

20000 -

10000 -

lite snabbare takt, enligt uppsidan pa Riks-
bankens 50 procentiga osikerhetsintervall.
Byggkostnaderna 6kar di ocksa snabbare.

Tva olika metoder f6r att utarbeta en
prognos for de nirmaste dren anvinds.
Den forsta och enklaste metoden ir att
utgd ifrdn antalet paborjande bostider ca
6-8 kvartal tillbaks i tiden, eftersom det
tar ca 1,52 ar att fardigstilla bostdder.
Den andra metoden utgér ifran efterfrige-
modellen enligt ovan.

Utgar man frin det inrapporterade anta-
let pabérjade bostider 68 kvartal tidigare
bor antalet firdigstillda bostader bli ca
40 000 under 2016 och 49 000 under ar
2017". Vi vet samtidigt att det inrapporter-
ade antalet normalt underskattar faktiskt
antal pdbérjade bostider nagot. Det talar
for att antalet firdigstillda bostider for
2017 kan vara nagot hogre, kanske runt
50 000-52 000 nya bostider.

Utgar vi ifran efterfrigemodellen blir
resultatet av prognosen med redovisade
konjunkturscenarier att antalet firdigstill-
da bostider okar i huvudscenariot frin ca

40 000 nya bostdder 2016 till ca 43 000 ar

1 SCB redovisade utfallet f6r 2016 i februari 2017
och antalet firdigstillda bostider rapporterades da
vara 38 500 ar 2016. Denna siffra kommer dock
successivt revideras upp eftersom det normalt finns
en eftersldpning i inrapporteringen till SCB.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Firdigstillda lagenheter

"""" Skattat antal fardigstallda ldgenheter

Optimistiskt scenario

Pabérjade ligenheter

Mest troligt scenario

Pessimistiskt scenario

»Sysselsatt-
ningstill-
vaxten i stor-
staderna
bedoms vara
fortsatt stark.«

Figur 14. Fardigstallda
lagenheter i riket, faktiskt
och skattat samt prognos.

Kalla: SCB och Evidens. *Observera
att paborjade bostader ar for-
skjutna ca 6 kvartal i grafen och att
de inte ar uppraknade med historisk
efterslapning.
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»For att naen
volym som
svarar mot
Boverkets
behovsanalys
pa 88 000 nya
bostader per ar
de narmaste
aren, kravs en
mycket god
konjunktur-

s utveckling.«

Om den képkraftiga efter-
fragan peakar runt 50 000
nya bostader per ar drar vi
slutsatsen att saljtakten de
narmaste aren avtar nagot
jamfort med 2016.

2017, 46 000 ar 2018 och 48 000 &r 2019
(hig. 14).

Men den kanske intressantaste indika-
tionen fran efterfrigemodellen ir att anta-
let firdigstilla bostider kan stanna strax
under eller 6ver 50 000 f6r 2018 och lite
drygt 50 000 firdigstillda bostider for
2019, beroende pa konjunkturscenario.
Modellskattningen indikerar siledes att ett
storre bostadsbyggande dn den nuvarande
nivan sannolikt kriver en snabbare ekono-
misk tillvixt 4n vad nuvarande mest troliga
konjunkturscenario innehéller. Grinssitt-
ande efterfragevariabler begrinsar for nir-
varande volymen nya bostider kring denna
niva enligt modellen. En simre konjunktur
kan till och med begrinsa firdigstillande
till runt 40 000—45 000 nya bostider 2018
och 2019. For att nd en volym som svarar
mot Boverkets behovsanalys pa 88 000 nya
bostider per dr de nirmaste dren, krivs en
mycket god konjunkturutveckling enligt
modellen.

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

En logisk foljd av modellresultaten och den
héga nivén for antalet paborjande bosti-
der, som under 2016 var ca 63 000, ir att
antalet paborjade bostider kommer att falla
nagot de nirmaste dren. Med en begrins-
ning av efterfrigan runt drygt 50 000 nya
bostider kommer rimligen ett antal star-
tade projekt ta lingre tid att silja och nya
projekestarter férskjuts dirmed sannolikt
framit i tiden. Viljan att oka antalet pabor-
jade bostdder ifran dagens relativt sett hoga
niva borde dirmed successivt borja avta
nagot under 2017 och 2018, dven om det
inte behdver innebira nigon dramatisk
minskning.

Motsvarande prognosutfall f6r de bada
storstadsregionerna Stockholm och Gote-
borg visar diremot att antalet pabérjade
bostidder och den efterfragebaserade prog-
nosen ger ungefir samma antal firdig-
stillda bostider (exklusive specialbostider)
de narmaste aren (fig. 15), om vi bortser
ifran atc antalet paborjade bostider inte dr
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Figur 15. Fardigstallda
lagenheter* exklusive
specialbostader i
Stockholms- och
Goteborgsregionen,
faktiskt och skattat
samt prognos.

Kalla: SCB och Evidens. *Observera
att paborjade bostader ar forskjutna
ca 6 kvartal i grafen och att de inte
ar uppraknade med historisk
efterslapning.

2006 2010

Fardigstillda lagenheter

Optimistiskt scenario

uppriknade med historisk efterslipning i
rapporteringen till SCB. Eftersom antalet
paborjade bostider ar forskjutna med ca
6 kvartal i grafen bedoms upprikningen
bli relativt liten. Bade antalet pabérjade bo-
stader for ca 68 kvartal sedan och prognos-
modellen ger att antalet firdigstillda bo-
stider exklusive specialbostider blir ca
18 000 under 2017 for att sedan enligt
prognosmodellen vixa till ca 20 000 ar
2019. En snabbare okningstakt kriver en
starkare konjunktur eller efterfrigestimule-
rande politiska atgirder, framfor allt rikea-
de till de ekonomiskt svagare hushéllen.

Prognosmodellerna indikerar dirmed
att antalet fardigstilla bostider i de tva
storstaderna de nirmaste aren kan komma
att fortsite oka i marttlig takt medan antalet
fardigstillda bostider i 6vriga landet nér
sin hogsta niva de nirmaste tva dren. For
att nivan i ovriga landet ska kunna 6ka
patagligt frin den nuvarande nivan krivs
en betydligt starkare konjunktur, battre till-
vixtvillkor eller en helt ny typ av politiska
atgirder som mer direkt stottar hushallens
efterfragan.

Vid en samlad bedémning av utfallet
for 2017 och 2018 4r nagra olika scenarier
mojliga. Tillvixten i efterfragan, priser

Skattat antal fardigstéllda lagenheter

2014 2018

Paborjade ligenheter

Mest troligt scenario

Pessimistiskt scenario

nModellanalyserna visar att den
kopkraftiga efterfragan kan peaka

runt drygt 50 000 nya bostader per
ar.«

och nyproduktion har 6vertriffat forvint-
ningarna under de senaste dren och natt
nivaer som fa trodde var mojliga for bara
nagra ar sedan. Det ir inte osannolike att
denna utveckling kan fortsitta under bade
2017 och 2018 om hushéllens inkomster
och finansiella tillgdngar vixer i god takt
samtidigt som rintan forblir lag. Okningen
av forsiljningen av nyproducerade bostider
under det sista kvartalet for flertalet storre
aktorer pa marknaden kan vara en indika-
tor pa att si kan vara fallet. Men pa basis
av att konjunktursignalerna indikerar en
langsammare tillvixctake och att modell-
analyserna visar att den kopkraftiga efter-
fragan kan peaka runt drygt 50 000 nya
bostider per ar drar vi slutsatsen att silj-
takten de ndrmaste aren avtar nagot jimfort
med 2016 och ger en mittlig nedging i
antalet pibérjade bostidder under 2018.
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VI TROR PA
INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning pa ca 30 miljarder
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke narmare cirka 15 procent av fore-
taget vilket skapar motivation och ger fore-
taget en majlighet att agera langsiktigt.

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

veidekke.se
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