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Forord

Alitfler unga hanvisas till
“mamma-pappa-banken™

Den svenska bostadsmarknaden ir en
rapportserie som ges ut av Veidekke tvd
ganger per ar. Rapportens syfte dr att analy-
sera den svenska bostadsmarknaden utifrin
makroekonomiska villkor. Men ambitionen
ar ocksa att ga djupare genom att viga in
aspekter som indirekt paverkar utveckling-
en pa bostadsmarknaden, som prisutveck-
lingen, utbud och efterfrigan men ocksa
andra faktorer som beslut och initiativ fran
politik och myndigheter.

Inte minst det senare tenderar att fa allt
storre betydelse. Det giller ocksd samspelet
mellan politik och myndigheter som under
senare ar fatt ett allt tydligare monster.
Politiken ser och debatterar for all del de
problem som priglar bostadsmarknaden
men tar f genomgripande initiativ. De
problem som uppstar till foljd av den poli-
tiska passiviteten overldter man istillet till
myndigheterna som helt uppenbart agerar
utan den helhetssyn som krévs for att navi-
gera ritt pd detta komplexa omrade.

Som en foljd av detta har vi under sen-
are dr fatt en serie atgirder som stramat ét
kreditgivningen till hushéllen. Dessa har
hojt trosklarna in pa bostadsmarknaden,
framfor allt f6r unga och ekonomiskt svaga
som i allt storre utstrickning hianvisas till
“mamma-pappa-banken” eller till sma och
ofta dyra bostider som inte svarar mot deras

behov.

Just nu ligger en rad forslag pa bordet som
riskerar att forstirka den tendensen. Till-
sammans kan de leda till att den positiva
utveckling vi haft under de senaste aren,
med stadigt 6kande bostadsbyggande, bryts.
I virsta fall kan atgirderna utlosa en kris i
bostadssektorn med osalda ligenheter, fall-
ande bopriser och nira nog ett tvirstopp i
bostadsbyggandet, med stora konsekvenser
for samhillsekonomin i stort.

I ett avslutande kapitel i denna rapport
analyseras dirfor ett antal forslag som just
nu ligger for avgérande pa politisk niva. Vi
kan bara hoppas att regeringen och riks-
dagen besinnar sig och gér en grundlig
konsekvensanalys innan man fattar beslut.

Rapporten ges ut av Veidekke och produ-
ceras av foretagets bostadspolitiska expert-
team (Lennart Weiss och Linda Jonsson) i
samarbete med foretagets interna experter
inom olika funktioner samt analysforetaget
Evidens, som pa Veidekkes uppdrag svarar
for statistiska underlag och bearbetning
av data. I Veidekkes team av olika resurser
finns ocksé fore detta bostadsminister
Stefan Attefall som bistar Veidekke 16pande
med kommentarer och synpunkter som
fristaende konsult. Férutom en regelbunden
utgivning av rapporter driver Veidekke
ocksd debatt- och férdjupningssajten

bostadspolitik.se.
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Bostadsmarknad med tva

helt olika ansikten

Tillstindet just nu pa den svenska bostads-
marknaden kan sammanfattas med tva
ord: osikert ldge. Det vi ser framat ar en
bostadsmarknad med tva méjliga men

helt olika ansikten. I vilken riktning det

fortsitter avgdrs sannolikt av en handfull

beslut och stillningstaganden inom politik

och myndigheter den nirmaste tiden.
Betraktat frin det makroekonomiska

perspektivet ser det onekligen bra ut.

* Tillvixten i BNP dr fortsatt hig. Export-
industrin, den inhemska konsumtionen
samt det okade bostadsbyggandet indi-
kerar en fortsatt positiv ekonomisk ut-
veckling. Samtidigt r inflationen lag.

* Arbetsmarknaden dr stark. Sysselsittnings-
graden 6kar samtidigt som arbetsloshe-
ten pressats ned under 7 procent. Ett
okat arbetskraftsutbud gor att arbetslds-
heten forvisso endast kommer att sjun-
ka langsamt men i andra dnden larmar
foretagen om att det dr svért att finna
medarbetare med ritt kompetens.

* Hushillens realt disponibla inkomster
utvecklas forssart positive. Laga rintor och
en expansiv finanspolitik bidrar till att
stimulera hushéllens kopkraft.

Sammantaget indikerar makrobilden férut-
sittningar for en fortsatt stark bostads-

marknad med stabila eller rentav stigande
priser, om in i lugnare takt dn hittills.

Samtidigt visar manadsdata for augusti
och september att det majligen skett ett
trendskifte. I centrum av samtliga tre stor-
stadsmarknader sjonk bostadspriserna. I
Stockholm med 3 procent, i Goteborg med
2 procent och i Malmé med 1,5 procent.

I delar av media har detta skifte tagits
till intdke for att vi har en bostadsbubbla
som nu ir pd vig att brista, med risk for
boprisfall pa 20-30 procent. Veidekkes
analys visar dock att en sadan utveckling
ir mycket osannolik och skulle kriva att
hushallens disponibelinkomster skulle falla
patagligt under flera ar, samtidigt som hus-
hallens finansiella tillgingar krymper som
en foljd av lagkonjunktur och bérsfall.

Med en fortsatt gynnsam ekonomisk
utveckling bor saledes forutsittningarna
vara goda for ett fortsatt hogt, kanske rent-
av okat bostadsbyggande. Statistiken for
paborjade bostidder ger stod for ett sddant
antagande. Under 2016 pabérjades 60 800
lagenheter, en 6kning med 26 procent jim-
fort med 2015. Antalet paborjade bostidder
har ocksa fortsatt att 6ka under forsta hal-
van av 2017. Under arets tvé forsta kvartal
paborjades prelimindrt 37 600 bostider,
vilket dr 22 procent fler in motsvarande
period foregiende r.
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Men 4ven pa detta omride finns tydliga
tecken pa en normalisering av marknaden.
Statistiken visar att bostadsritterna svarar
for stérsta volymen paborjade bostider.
Aven produktionen av hyresritter dkar,
sarskilt i landsorten. Rensas statistiken for
specialbostider och ildrebostider dr emeller-
tid den totala nivin klart ldgre 4n den for
byggandet av bostadsritter. Produktionen
av smahus 4r fortfarande pa blygsam niva
och har dnnu inte hiimtat sig efter Lehman-
kraschen och inforandet av bolanetaket
2011.

Fragan ir saledes i vilken riktning som
marknaden f6rvintas gd under de nirmas-
te aren. Hir finns flera fragetecken. Ett
av dem ror sambandet mellan pabérjade
och firdigstillda bostider. I den allmidnna
debatten forutsitts vanemissigt att pabor-
jade bostdder per automatik leder till fir-
digstillda och att vi med denna matematik
nirmar oss miljonprogrammets bostads-
byggande. Mycket talar for att det 4r en
forhastad slutsats. Med dagens sitt att mita
ar det langt ifran sikert att en rapporterad
paborjad ligenhet verkligen byggstartats i
en mer reell mening.

Fundamentalt krivs att det finns en
ekonomisk efterfrigan. Om denna av olika
skil sviktar kommer formellt paborjade
projekt att skjutas pa framtiden, etapp-

indelas eller helt enkelt aldrig startas.

Den modellskattning som gérs i rappor-
ten, baserad pa utvecklingen av hushéllens
finansiella netto, reporintan, sysselsitt-
ningen och byggkostnaderna, ger inte stod
for en si hog byggniva som statistiken for
paborjade indikerar. De variabler som styr
efterfrigan pekar snarare mot en firdig-
stillandegrad pa hogst ca 50 000 ligen-
heter per ar. En nigot svagare marknad
kan rentav begrinsa byggandet till runt
40 000—45 000 ligenheter f6r 2018 och
2019. Som redan véirens konjunkturrapport
visade ir siledes Boverkets mél om 80 500
bostider per r (600 000 t.o.m. 2025) helt
omdjligt att nd utan mycket omfattande
efterfragestimulanser.

En nirmare analys av statistiken for
paborjade ligenheter uppvisar ocksa stora
regionala skillnader. Okningen av antalet
pabérjade bostider ir visserligen pétaglig
i Stockholms- och Géteborgsregionen
men den storsta okningen har trots detta
skett utanfor de bada storstiderna. Detta
indikerar ett relativt betydande tillskott av
nya hyresritter i normalt sett ndgot svagare
marknader. Vid en svagare marknads-
utveckling torde sarbarheten vara storst dir.

En logisk f6ljd av modellresultaten och
den héga nivén for piborjade bostider dr
att bostadsbyggandet nér sin hogsta niva
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Tillvaxten i BNP ar fortsatt
hoég. Den inhemska konsum-
tionen indikerar en fortsatt
positiv ekonomisk utveckling.

»Tillstandet
justnuiden
svenska
bostads-
marknaden
kan samman-
fattas med

tva ord:
osakert lage.«



»Klart ar att
marknaden
just nu praglas
avenav-
vaktande hall-
ning, sarskilt i
vara storre
stader.«

2018 for att sedan falla tillbaka. En fort-
satt 6kning kriver en betydligt starkare
konjunktur, bittre tillvixtvillkor och en
helt ny typ av politiska atgirder som direkt
stottar hushéllens efterfragan.

I tilligg finns flera svirbedomda fakto-
rer. Den kantring i marknaden som skett
under hosten kan mycket vil 6verga till
att bli mer dramatisk. Hur mycket avgors i
hog grad av politiska beslut.

Klart dr att marknaden just nu priglas
av en avvaktande hallning, sirskilt i vira
storre stider. En orsak 4r det snabbt 6kade
utbudet av nyproducerade ligenheter. Med
mer att vilja pa blir hushallen mer selektiva
vilket per automatik ger lingre siljtider.

En sannolike viktigare férklaring dr dock
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de forindringar som skett det senaste aret
nir det giller hushillens méjligheter att
finansiera sina bostadskop. Det av Finans-
inspektionen inférda amorteringskravet

i juni 2016 6kade hushallens manatliga
kostnader och gjorde att fler hushall fick
underskott i bankernas kvar-att-leva-pa-
kalkyler (KALP). Dirmed far fler hushall
in tidigare nej pé sin bolaneansokan vilket
successivt dimpar den totala efterfrigan i
marknaden.

I det tysta har dessutom bankerna infort
ett skuldkvotstak relaterat till hushéllets
arliga bruttoinkomst. Inledningsvis lades
detta tak pa runt 7 ganger hushallets
inkomst men har sedan justerats ned till
intervallet 4—6. Detta har patagligt for-
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svarat mojligheterna att fa ett bostadslan

for ensamhushall och andra ekonomiskt
svaga hushall. Amorteringskravet och
bankernas egna skuldkvotstak har siledes
begrinsat marknaden, sirskilt i storstider-
na dir priserna dr som hogst. Och detta i
ett lige nir utbudet okat relativt kraftigt.

Detta har lett till en allmin inbroms-
ning som i sin tur spitts pd av medias
spekulationer om en bobubbla med risk/
mojlighet for ett kommande boprisfall.
Detta psykologiskt betingade tillstand kan
bli av mer temporir karaktir men skulle
ocksd kunna bana vig f6r en mer férdjupad
nedgéng, beroende pa vilket vigvil som
det politiska och administrativa systemet
viljer.
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Just nu ligger ett ett antal forslag pa bordet
som dr féremal for politisk hantering. Det
overgripande intrycket ir att varken poli-
tiken eller myndigheterna gjort en samlad
konsekvensanalys av dessa forslag, eller hur
de kan forvintas fungera i ett lige nir kon-
junkturen vinder och stigande rintor och
andra forindrade villkor gor att hushallens
ekonomiska utrymme krymper. Hogst tro-
ligt kommer dessa forslag att paverka bade
det totala bostadsbyggandet och situatio-
nen pé bostadsmarknaden, inte minst for
socialt och ekonomiskt utsatta grupper.
Sist i rapporten redogérs for nagra aktuella
forslag fran politik och myndighet varav
foljande sannolikt kan fi storst negativ

paverkan pa bostadsbyggandet.

En logisk foljd av modellresul-
taten och den hdga nivan for
paborjade bostader ar att
bostadsbyggandet nar sin
hogsta niva 2018 for att sedan
falla tillbaka.
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Utokat amorteringskrav: Forslaget
innebir att hushéll som har en skuldkvot
over 450 procent av disponibel inkomst far
amortera 1 procent extra pa sitt bostadslan:
totalt 3 procent med en belaningsgrad
over 70 procent, 2 procent i intervallet
50-70 procent och 1 procent mellan 0 och
50 procents belaningsgrad. Hushall med
nytagna lan, oftast yngre hushall eller
enpersonshushill, som har den hogsta
belaningsgraden, drabbas med andra ord
hardast. Forslaget kommer att forstirka
effekterna av det redan inférda amorterings-
kravet samt bankernas frivilligt inférda
skuldkvotstak och kommer frimst att
drabba «outsiders» och ekonomiskt svaga
hushall. Effekten kommer att bli sirskilt
pataglig i storstiderna som har de hogsta
bostadspriserna men sli generellt mot den
del av bostadssektorn dir byggandet 6kat
mest under senare r, nimligen bostads-
rdtterna.
Ranteavdragsbegransningar for kom-
mersiella fastigheter: Med syfte att
begrinsa utrymmet for avancerad skatte-
planering har EU beslutat att medlems-
linderna ska implementera nya regler som
begrinsar mojligheterna att gora rinteav-
drag i féretagssektorn. Finansdepartemen-
tet har valt en mer lingtgdende tolkning 4n
flertalet andra EU-linder och foreslar att
rinteavdragen ska begrinsas i forhallande
till bolagens resultat samtidigt som man
foreslar sinkt bolagsskatt. Det svenska sittet
att implementera EU-direktivet bygger vida-
re pa den tidigare hart kritiserade foretags-
skattekommittens tankegingar som innebir
att eget kapital i ett foretag skattemissigt ska
gynnas i férhillande till linat kapital.
Forslaget slar mot kapitalintensiva bran-
scher som fastighetssektorn och innebir
att fastighetsigare inte kommer att medges
avdragsritt for rintekostnader. Det innebir
okade kostnader for de foretag som efter-
strdvar att bygga nya bostider och gynnar
dem som endast passivt forvaltar. Sirskile
nyproduktionen av hyresritter kommer att
drabbas hart av forslaget om det genomfors
i enlighet med det forslag som varit ute pa
remiss.
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Paketeringsutredningen: Idag rider
andra skattevillkor om en forsald fastighet
ingér i ett aktiebolag. Det bolag som siljer
andelarna behéver inte betala nigon skatt
pa eventuell vinst s linge pengarna stan-
nar i den dubbelbeskattade bolagssektorn.
Paketeringsutredningen foreslar att det inte
lingre ska vara mojligt att forpacka fastig-
hetstransaktioner i bolagsform.

En av utredningens avgorande svaghe-
ter ror den initiala effekt som uppstar vid
forstagangsforsiljningen och som medfor
en retroaktiv beskattning av bolag med
forvirvad latent skatt. Forslaget innebir
att kostnaden for projektfastigheter och
mark okar, vilket innebir att kostnaden for
att utveckla ett bostadsprojekt okar, nagot
som kommer att leda till hojda hyror och
avgifter och sannolikt gora projekt i svaga
marknader olonsamma. Det kan noteras
att utredningen sjilv konstaterar att fastig-
hetssektorn inte 4r skattemissigt gynnad
eftersom sektorn betalar en sirskild skatt
for sin viktigaste produktionsresurs, nimli-
gen fastighetsskatt.

Implementering av nya sa kallade
Baselregler i banksektorn: Forslaget
innebir att bankerna tvingas 6ka andelen
eget kapital i forhallande till sin utlining.
Med hégre kapitalkrav tvingas bankerna
antingen minska sin utlining eller 6ka sina
marginaler. Det senare fungerar i prakti-
ken som en rintehdjning. Med forsimrade
finansieringsvillkor dr det hogst troligt

att kreditgivningen till fastighetssektorn
paverkas med pafoljd att bostadsbyggandet
minskar.

Minskade ranteavdrag: Med de besked
som flertalet politiska partier limnat 4r det
troligt att hushallens rinteavdrag under
nista mandatperiod kommer att reduceras
for att pé sikt eventuellt avskaffas. Forsla-
get innebir ytterligare en dtgird som hojer
trosklarna in pa bostadsmarknaden for
unga och ekonomiskt svaga. For hushill
utan eget sparande innebér rinteavdragen
en av fa stimulanser for att ta sig in pa
dgarmarknaden. Om rinteavdragen avskaf-
fas blir det annu svérare for outsiders att
klara bankernas KALP-kalkyler eftersom
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dessa idag tar hinsyn till att den s kalla-
de «stressade rintan» (den rinteniva som
bankerna kalkylerar med i samband med
en ldneansokan) reduceras med virdet av
rinteavdraget.

I rapportens avslutande avsnitt gors ett
forsok att analysera effekterna av de forslag
som idag ligger pA myndigheternas och
politikernas bord. Aven om dessa i delar
ir svara att berikna dr det uppenbart att
redan ett eller tvd av de f6rslag som for nir-
varande Svervigs skulle fa stor piverkan pé
bostadsbyggandet samt 6ka orittvisorna pd
bostadsmarknaden.

Slutsatsen blir att vi just nu har ett myc-
ket osikert lige. A ena sidan har vi en situa-
tion med stark medvind f6r savil bostads-
byggandet som samhillsekonomin i stort.
Om den haller i sig dr det mycket som talar
for att bostadsbyggandet kan 6ka nagot
for att sedan plana ut pa en férhillande-
vis bra nivd. Med tanke pd den radande
bostadsbristen borde detta vara politikens
forstahandsmal. A andra sidan har vi en
situation dir politik och myndigheter, till
synes utan djupare analys, dr pa vig att
implementera atgirder som drastiskt kan
bryta den positiva utvecklingen. Aven om
dagens situation pa flera sitt skiljer sig fran
1990-talets djupa finans- och fastighetskris
ir det uppenbart att ogenomtinkta poli-
tiska beslut kan sinka bostadsmarknaden
och i virsta fall utlésa en fastighetskris med
stora konsekvenser fér samhillsekonomin
i stort.

Stockholm i november 2017

» Ogenomtankta
politiska beslut kan
sanka bostads -
marknaden och i
varsta fall utlosa en
fastighetskris.«

1
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Den makroekonomiska
utvecklingen i Sverige
de narmaste aren

Tabell 1. BNP-prognoser
2015-2019.

I den fo6rra konjunkturrapporten som kom
i mars/april 2017 konstaterades att den sven-
ska ekonomin gick stark och att tillvixten i
nirtid skulle forbli stark. En kombination
av starkare konjunktur i omvirlden och en
fortsatt god inhemsk efterfrigan talade for
en stabil utveckling.

Utfallen frin forsta och andra kvartalen
bekriftade bilden av en stabil utveckling.
Hogkonjunkturen ir fortsatt stark. Till-
vixten dr bred med en export som gynnas
av en relativt svag krona och en starkare
europeisk konjunktur. Vi ser en fortsatt hog
investeringsniva i bostadssektorn och den
inhemska efterfragan fortsitter att stimuleras
av en expansiv penning- och finanspolitik.

BNP-tillvixten for 2015 har av prognos-
instituten reviderats upp fran 4,1 till 4,3
procent och motsvarande siffra for 2016
forvintas landa pa ca 3,1 procent. Senti-
mentsindikatorer (sentiment = kinslan eller
tonen i marknaden) for exportindustrin
har fortsatt att redovisa hoga nivéer ocksi
efter sommaren liksom investeringsnivan i
bostadsbyggandet. BNP-tillvixten bedoms
darfor landa kring drygt 3 procent for hel-
aret 2017 (tabell 1).

En starkare export som drivs av ater-
himtningen i Europa och den expansiva
penning- och finanspolitiken bidrar till att
BNDP-tillvixten sannolikt blir fortsatt stark
ocksd under perioden 2018-2019. Exporten

BNP-tillvaxt i arstakt (kalenderkorrigerad)

2015
Konjunkturinstitutet (v41) 4,3
Regeringen (v38) 4,3
Riksbanken (v36) 4,3
Nordea (v36) 4,3

SEB (v35) 4,3

2016 2017 2018 2019
3,1 3,0 2,8 1.8
3.2 3,1 2,5 2,0
3,0 3,4 289 2,1
229 3,3 2,6 2,1
229 815 2,9 225
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beriknas vixa med 3 procent under 2017
och till ca 4,6 procent under 2018 enligt
Konjunkturinstitutets berikningar. Mot
slutet av prognosperioden bedéms dock
tillvixttakten mattas. En viktig forklaring
dr att investeringarna i form av bostads-
byggande bedéms avta senast under 2019.
Detta kan emellertid ske redan under 2018
om de signaler i marknaden som kunnat
avlidsas under innevarande host blir besta-
ende. Detta utvecklas mer i kommande
avsnitt. Samtidigt har sannolikt rintebotten
nétts och troligtvis faller den offentliga
konsumtionen fran relativt hoga nivéer,
som till stor del paverkats av flyktingkrisen.
Sysselsittningen 6kade med 1,5 procent
under 2016 och arbetslosheten foll till
under 7 procent i slutet av 2016. Arbetslos-
heten har minskat ytterligare nagot sedan
dess och forvintas vara ca 6,6 procent mot
slutet av aret. Sysselsittningen fortsitter
att stiga frin en hog nivd med mer dn 2
procent under 2017, med fortsatt fallande
arbetsloshet som foljd. Arbetslosheten faller
dock langsamt eftersom arbetskraftsutbudet

Sysselsattningen fortsatter att
stiga med mer an 2 procent

under 2017, med fortsatt
fallande arbetsloshet som f6ljd.

samtidigt okar. Trots att arbetslosheten
fortsatt ligger 6ver 6 procent de nirmaste
aren blir det allt svarare for foretag i olika
sektorer att hitta ritt kompetens, bide i
privat och i offentlig verksamhet.

God BNP-tillvixt och 6kande syssel-
sittning i kombination med fortsatt lag
inflation, ger dven framat stigande reala
disponibla inkomster hos hushéllen. Den
goda inkomstutvecklingen tillsammans
med laga rintenivéer ir tva viktiga forkla-
ringar till den snabba prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden de senaste aren.

For perioden 2017-2019 bedéms hushall-
ens reala disponibla inkomster fortsitta att
oka, dven om okningstakten forvintas bli
ligre dn de senaste aren, frimst till f6ljd av
en nagot hogre inflation. Okningstakten
bedéms vara ca tvd till tre procent under
de nirmaste tvi aren (tabell 2). Den starka
arbetsmarknaden har inneburit att prognos-
erna for 2018 reviderats upp sedan i véras
fran tidigare ca tva procent till mellan tva
och tre procent.

Real disponibel inkomst. Procentuell forandring

2015
Konjunkturinstitutet (v41) 2,5
SEB (v35) 2,4

Riksbanken (v17) 2,5

2016 2017 2018 2019
2,3 19 3,0 0,7
2,5 2,4 2,8 2,5
2,8 2,0 2,0 1,4

Tabell 2. Tillvaxt i
hushallens disponibla
inkomster 2015-2019.
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Tabell 3. Prognoser for
reporantan 2016-2019

Konjunkturinstitutet (v41)

Regeringen (v38)

Riksbanken (v36)*

Nordea (v36)

SEB (v35)

Trots stigande sysselsittning och hushall-
ens 6kande disponibla inkomster har hus-
hallens konsumtion fortsatt utvecklats rela-
tive lingsamt till foljd av ett fortsatt hogt
hushillssparande. Stigande konsument-
fortroende som foljd av en fortsatt relativt
god konjunktur talar dock f6r att konsum-
tionen kan komma att 6ka nigot och
sparkvoten dirmed plana ut. Under 2017
och 2018 bedéms konsumtionstillvixten i
hushéllssektorn bli ca 2,5 procent per ar,
vilket dr en svag okning jamfort med 2,2
procent 2016. Inte minst utvecklingen pa
bostadsmarknaden, med héga priser och
okande krav pa eget kapital fran banker
och myndigheter, talar for ett fortsatt
hégt sparande i hushallssektorn.

Riksbanken har uttalat att styrrintan
bérjar hojas under 2018. Men takten i
rintehdjningarna forefaller bli mattlig, dven
om tillvixten i BND, sysselsittning och
hushallens inkomster fortsitter utvecklas
relativt vil.

Riksbankens rintebana innebir att
rintan borjar hojas forst under 2018 for
att bli svagt positiv under 2019. Detta ir i
stort sett samma beddmning som i varas.
Andra bedémare tror pa en nigot snabba-
re hojning av styrrintan men ocksa dessa
prognoser signalerar fortsatt laga rintor
de nirmaste aren (tabell 3). Viktiga for-
klaringar till en fortsatt lig styrrinteniva i

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

Sverige 4r ECB:s expansiva penningpolitik
i kombination med en fortsatt lag kirn-
inflation.

Sammantaget ger makrobilden, precis
som i véras, forutsittningar for en fortsatt
stark bostadsmarknad. Men det finns ock-
sa tydliga risker pa nedsidan. En alltfor
omfattande nyproduktion av bostider i
forhillande till hushallens ekonomiska
efterfragan kan innebira en relativt tvir
inbromsning i byggandet, nagot som i si
fall paverkar tillvixctakten negativt. Bade
investeringar i byggande och i byggmaterial-
industrin kommer i ett sidant scenario
att paverkas negativt. Denna utveckling
forvirras om nya makrodtgirder samtidigt
sdtts in for att begrinsa hushallens moj-
ligheter att finansiera sina bostadskép. Ett
utokat amorteringskrav i kombination med
ett skuldkvotstak i linje med Finansinspek-
tionens forslag skulle minska efterfragan
och leda till prisfall pd bostadsmarknaden.
Detta utvecklas ytterligare i kommande
avsnitt.

Reporanteutveckling. Niva vid slutet av respektive ar, procent

2016 2017
-0,50 -0,50
-0,50 -0,50
-0,562 -0,50
-0,50 -0,50
-0,50 -0,50

2018 2019
-0,25 0,50
-0,30 0,00
0,27 0,24
-0,25 -0,25
0,00 0,75
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Trots stigande syssel-
sattning och hushallens
okande disponibla
inkomster har hushallens
konsumtion fortsatt
utvecklats relativt lang-
samt till foljd av ett
fortsatt hogt
hushallssparande.
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Figur 1. Forandring av
antalet sysselsatta i de
storsta regionerna.

Kalla: SCB.

Regional tillvaxt
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samt forsta halviaret 2017 och bedoms i
enlighet med makroscenariot fortsitta redo-

Den goda ekonomiska utvecklingen ater- visa god tillvixt de nirmaste aren (fig. 1

speglas ocksa i tillvixten pa de regionala och 2).

marknaderna i Sverige. Tillvixten i syssel- Sysselsittningen har 6kat patagligt i

sittning och befolkning pa de storsta regio-  samtliga tre storstadsregioner under 2016

nala marknaderna var stark under 2016 samt forsta halvaret 2017 och befolknings-
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tillvixten dr hog i ett historiskt perspektiv.  bla inkomster indikerar dessutom att fler
Samtliga storstadsmarknader vixer med hushall har méjlighet att efterfraga bostider,
mer dn 1,5 procent i arstakt under de bdda  savida inte bankernas utlining begrinsas av
forsta kvartalen 2017. Det underliggande nya restriktioner.

demografiska trycket pa bostadsmarknaden

ir dirmed fortsatt hogt. Den stigande

sysselsittningen och dkande reala disponi-

2,5 7

Procent
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0

& & &L L Q&S
(O U S S S U S

O & 4 O & o Lo Q
%S S T T S

Stockholm (region) Goteborg (region)
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» Tillvaxten i
sysselsattning
och befolkning
pa de storsta
regionala
marknaderna

var stark under
2016.«

Figur 2. Befolkningstillvaxt
i de storsta regionerna.

Kalla: SCB.
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P& vara tre storstads-
marknader har pris-
tillvaxten varit pataglig.

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.

Sérskilt snabbt ckade priserna under period-
en 2014-2015 da tillvixttakten i ekonomin
okade samtidigt som penningpolitiken hast-
igt gjordes mycket expansiv. P4 vira tre
storstadsmarknader har pristillvixten varit
pataglig (fig. 3).

Under 2016 mattades prisutveckling-
en, sirskilt i ssmband med inforandet av
Finansinspektionens amorteringskrav i
juni 2016. Under senhosten 2016 fortsatte
dock bostadspriserna dterigen att 6ka och
okningen fortsatte dven under forsta kvar-
talet 2017. Under andra kvartalet 2017 foll
emellertid priserna nagot, framfor allt i
Stockholm.

Bostadsmarknaden ir i grunden lokal.
Marknaden priglas dirf6r av regionala

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

skillnader mellan storstadsregionerna.
Stockholmsregionen har redovisat den
snabbaste prisutvecklingen 6ver tid, bade
uttryckt i priser och i investeringsaktivitet,
med Géteborg som god tvia. Malméregion-
en har historiskt alltid sldpat efter de dvriga
tvd storstadsregionerna, men har under 2016
redovisat den snabbaste prisutvecklingen. I
Uppsala har prisutvecklingen planat ut de
senaste dren. Sannolikt till viss del beroende
pa en omfattande nyproduktion.

Som konstaterades redan i virens kon-
junkturrapport kan den lingsiktiga pris-
utvecklingen i mycket stor utstrickning
forklaras av tillvixt i disponibelinkomster,
hushallens finansiella tillgangar och den
fallande rintenivin (fig. 4). Den skattade
linjen ligger mycket nira det faktiska ut-
fallet. Med kunskap om de prispaverkande
faktorernas forindring kan man saledes
med stor precision berikna forindringar
av priset.
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Figur 5. Bostadsrattspris
i Stockholms innerstad,
2016 ars priser.

Kalla: Maklarstatistik, SCB och
Evidens.

Figur 6. Forandring av
disponibel inkomst i
Stockholms lan.

Kalla: SCB och Evidens.
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Det finns, givet det aktuella makroscenariot,
i grunden anledning att anta att prisut-
vecklingen de nirmaste dren blir fortsatt
positiv, om dn i betydligt lugnare takt in
de senaste dren. Befolkningstillvixten ir
fortsatt stark, inkomsterna fortsitter att
stiga och rintorna ir fortsatt mycket liga
dven om de sannolikt kommer att stiga
ndgot.

Samtidigt redovisar manadsdata for pris-
utvecklingen i augusti och september en
inbromsning. Bostadspriserna foll med ca
3 procent i Stockholms centrala delar
under september. I centrala Géteborg foll
priserna ca 2 procent och i Malmé med ca
1,5 procent. Detta vicker fragor om pris-

utvecklingen pa lite kortare sikt.
Mediedebatten har under en lingre tid
varit intensiv och i debatten lyfts fram att
Sverige skulle ha byggt upp en bostads-
bubbla som nu majligen brister. Men
tillgingliga analyser, Evidens (2016) och
Riksbanken (2016), visar att det med stor
sannolikhet krivs ett mycket daligt utfall
for konjunkturen for att astadkomma ett
kraftigt prisfall pd exempelvis 20 procent
(fig. 5). Statistisk analys av sambanden
mellan bostadspriser i Stockholm, inkomst-
utveckling samt forindringar av rinteniva
och hushillens finansiella tillgingar visar
att ett prisfall pa 20 procent sannolikt skulle
kriva att disponibelinkomsterna faller
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patagligt under flera ar samtidigt som hus-
hallens finansiella tillgangar krymper till
foljd av lagkonjunktur och bérsfall (fig. 6).

Men det finns inget tecken pi att kon-
junkturen pé kort sikt ska forsimras kraf-
tigt eller att hushallen skulle std infor en
mycket svag och uthalligt negativ inkomst-
och formégenhetsutveckling eller rinte-
chock.

Prisutvecklingen under september ir
didrmed knappast inledningen pa ett om-
fattande prisfall. En mojlig forklaring dr
att borskurserna och dirmed hushéllens
sparkapital paverkats negativt av borsfallet
under juli till augusti dir nistan hela drets
uppgang raderades ut. P kort sikt har
hushillens finansiella tillgangar krympt
och det kan ha paverkat sentimentet i
marknaden negativt. Den efterféljande
bérsuppgangen under september och okto-
ber skulle i sd fall kunna bidra till en stabi-
lisering av priserna under den senare delen
av hosten.

En annan majlig forklaring skulle kunna
vara att ett 6kat utbud av nyproduktion ock-
sa leder till ett 6kat utbud pa successions-
marknaden vilket kan pressa priserna nedat.
Men &kningen av firdigstillandet i stor-
stdderna har hittills varit relative mactligt
under aret, dven om utbudet kat visentligt

i vissa miljoer, sirskilt i ndgra férortskom-

muner och i nigra regionstider.
Det ir ocksa majligt att prisutvecklingen
och efterfragan péaverkats av att bankerna
successivt infort s3 kallade skuldkvotstak,
d.v.s. begrinsningar i hur stora bostadslan
ett hushall beviljas i forhallande till hus-
hallets nuvarande arsinkomst. Bankernas
frivilligt inforda skuldkvotstak ligger idag
pa ca 4—6 ggr hushéllets bruttoinkomst.
Dessa begrinsningar giller oavsett om
hushallet klarar de [6pande lanebetal-
ningarna for ett storre ldn, dven i ett lige
med klart hégre rintor dn idag. Eftersom
bostadspriserna dr hogst i vara storstider
paverkar bankernas egna restriktioner tyd-
ligast dir, sirskilt fér nagot storre bostider
och for hushall med endast en inkomst.
Typiskt sett drabbas unga, barnfamiljer
och andra ekonomiskt svaga. Tillsammans
med ett 6kat utbud av nyproduktion ir
detta troligtvis ytterligare en bidragande
orsak till en svagare prisutveckling.
Hittills gjorda analyser av omsittningen
av bostadsritter pé successionsmarknaden
ger inget entydigt svar pa om ett 6kat utbud
generellt paverkat priserna negativt. I vissa
miljoer med omfattande nyproduktion kan
det naturligtvis vara fallet. Data visar att
omsittningen pa successionsmarknaden i
Stockholm minskade under tredje kvartalet
2017 men redovisade inte ligre omsittning

» Pris—
utvecklingen
under
september
ar darmed
knappast
inledningen
pa ett
omfattande
prisfall.«

Typiskt sett drabbas unga,
barnfamiljer och andra
ekonomiskt svaga.
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Figur 7. Omsattning pa
bostadsrattsmarknaden i
Stockholm.

Kalla: Maklarstatistik.

in motsvarande kvartal 2015 och 2016
(fig. 7). En minskad omsittning skulle
kunna bero pd att siljare och kopare inte
mots till £6ljd av skilda prisférvintningar
med konsekvensen att affirer drar ut pa
tiden eller skjuts upp. Men data uppvisar
inte nigon entydig minskning och visar
samtidigt betydande variation och cykler
som inte tycks beror pa prisforindringar
eller nyproduktionsvolymer. Omsittnings-
data ger snarast intryck av att marknaden
kan ha bromsats av andra faktorer 4n
okande nyproduktionsvolymer under andra
kvartalet 2017.

Mycket talar for att de nya kredit-
begrinsningar som inforts vid kredit-
givningen i form av bankernas egna tillimp-
ningar av internt satta skuldkvotstak kan
vara en viktig del av férklaringen och det
finns i s fall anledning att tro att dimp-
ningen i prisutvecklingen kan bli mer
varaktig. Finansinspektionen har dessutom
aviserat ytterligare skidrpta krav pd amorte-
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ringar, utdver nu gillande amorteringskrav,
nagot som skulle begrinsa efterfrigan
ytterligare om de blir verklighet. Mojliga
effekter av ett skdrpt amorteringskrav
beskrivs mer utf6rligt i kommande avsnitt.
Utokade kreditbegrinsningar tillsammans
med ett allefér stort utbud i relation till
hushillens formaga att efterfraga nya
bostider, skulle kunna leda till en avsevird
och odnskad inbromsning i antalet pa-
bérjade bostider.

Sammanfattningsvis ar det for tidigt
att uttala sig om hur priserna kommer att
utvecklas de nirmaste dren. Fundamenta
talar for att priserna fortsitter stiga, om
4n i marctligare takt, de nirmaste dren och
att prisfallet under september dr mer till-
falligt. Samtidigt finns tecken pd att pris-
erna kan komma att dimpas framéver till
foljd av kraftigt stigande utbud drivet av
stora nyproduktionsvolymer och nya kredit-
restriktioner som inférs av bankerna sjilva
eller av politik och myndigheter.
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priserna kankom
dampas framover till
av bl.a. kraftigt stigande
utbud drivet av stora

nyproduktionsvolymer.

23



24

Bostadsbyggandet
de narmaste aren

Byggmarknaden totalt

Situationen pa den svenska byggmarknaden
ar generellt sett fortsatt stabil efter tre ar
med hog tillvixt. Baserat pa konjunktur-
institutets indikatorer delas den positiva
bilden av den totala marknaden av bransch-
en (fig. 8). Samtidigt ser det ut som att for-
vintningarna om fortsatt tillvixt har kylts
ner jamfort med ldget for ett dr sedan.
Forklaringen till den starka utvecklingen
pa marknaden ir framfér allt den starka
ekonomiska tillvixten i kombination med
mycket laga rintor. De senaste tre dren
har aktiviteten pa bygg- och anliggnings-
marknaden 6kat med mer 4n 30 procent
— enbart under 2016 var tillvixten elva
procent mitt som totalt virde (tabell 4).

Figur 8. Byggmarknadens
vardering av marknaden. 80

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Bostadsinvesteringarna har utgjort den star-
kaste drivkraften bakom uppgangen precis
som tidigare ar, men ocksd investeringar i
offentligt byggande redovisar god tillvixt-
takt. Anldggningsmarknaden vixte ocksa
under 2016, bland annat till f6ljd av god
tillvixttake for vigbyggande, men delar av
denna marknad ir fortsatt svag efter flera
ar av lag aktivitetsniva och med ett 6kande
inslag av internationella aktorer frin Syd-
och Mellaneuropa.

Den starkt stigande byggaktiviteten de
senaste aren har skapat utmaningar vad
avser kapacitet och konkurrens om arbets-
kraft. Andelen féretag som upplever brist
pa kompetent arbetskraft som ett hinder for
tillvixe har legat hogt de senaste tva dren.

—Byggandet (utfall) ~——Byggandet (forvdntningar)
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Inte ovintat har arbetskraftskostnaderna
okat under perioden.

For aren 2018 och 2019 forvintas en
fortsatt hog aktivitetsniva pa den svenska
marknaden, men inte med samma tillvixt-
takt som de senaste aren. Osikerheten
giller bostadsbyggandet. Hir finns det i
nuliget anledning att halla 6ppet for olika
scenarier. | huvudalternativet dr bostads-
byggandet fortsatt hdgt men kommer san-
nolikt att bromsa signifikant under senare
delen av perioden. I alternativscenariot,
som blivit patagligt starkare bara under de
senaste veckorna, kan den positiva utveck-
lingen brytas lingt tidigare, eventuellt
redan under forsta hilften av 2018.

For 6vriga segment visar historiska
erfarenheter en dkande sannolikhet for en
utplaning och nedging efter en period med
stark tillvixt, utan att det behdver inne-
bira nigon dramatik. Vir bedémning for
utvecklingen under 2018 och 2019 indi-
kerar 4ven fortsittningsvis en fortsatt god
marknad, men med minskande bostads-
investeringar, skilda regionala villkor och
med skillnader i konkurrenstryck mellan
olika produktomraden.

Bostader 169
Lokaler, privat 85
Lokaler, offentligt 44
Anlaggning 82

Bygg och anlaggning totalt 381

20

15

1

18

13

Hovas Park, 68 lagenheter
i Hovas, Goteborg med
narhet till Spektrumhuset,
torget och parken i den
nya stadsdelen (Veidekke).

Tabell 4. Prognoser for
investeringar i bygg- och
anlaggningsmarknaden
2017-2019.

Kalla: SCB 2016 och Veidekkes
prognos 2017-2019.

25



26

Figur 9. Paborjade
bostader* i riket uppdelat
pa upplatelseform.

Kalla: SCB. *Ej uppréaknat med
historisk efterslapning.

Figur 10. Paborjade
bostader* i riket uppdelat
pa typ av hyresratt.

Kalla: SCB. *Ej uppréaknat med
historisk efterslapning.

Bostadsbyggandet

Den svenska bostadsmarknaden har varit
mycket stark under hela 2016 och under
forsta halvaret 2017, sirskilt i Sveriges tre
storstadsregioner. Marknaden har priglats
av hog forsiljningstakt och antalet produk-
tionsstartade bostider har 6kat frin en
redan hog niva.

Paborjade bostader

Under 2016 pabérjades totalt 60 800 nya
bostdder, en 6kning med 26 procent jaimf6rt
med 2015 och nira 200 procent jimfort
med bottennoteringen frin 2012. Antalet
pabérjade bostider har fortsatt ka under
forsta halvan av 2017. Under arets forsta tvd
kvartal pabérjades preliminirt 37 600 nya
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bostider, vilket 4r 22 procent fler in mot-
svarande period forra dret.

Samtidigt finns som tidigare diskuterats
tydliga indikationer som tyder pd en normal-
isering av marknaden, jimf6rt med den
mycket snabba okningen de senaste aren.
Detta diskuteras mer lingre fram.

En forsta fraga dr vilken typ av bostidder
som pébdrjats och om det finns geografiska
skillnader i antalet pibérjade bostader

En nedbrytning av data pa nationell niva
(¢j uppriknat med historisk eftersldpning
i rapportering) visar att bostadsritterna
svarar for den storsta volymen av paborjade
bostider, men ocksa att antalet pabérjade
nya hyresbostider ligger pa nistan samma
niva (fig. 9). Om man ddremot reducerar
antalet paborjade hyresbostider med antalet

//

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Aganderitt

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Paborjat riket HR specialbostidder

Paborjat riket HR exkl. specialbostader
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pabérjade specialbostider som exempelvis

studentbostider och ildrebostider visar data

att antalet reguljira hyresbostider har 6kat

men att dkningstakten varit ligre dn for

bostadsritterna (fig. 10).

Vid en nedbrytning av data framtonar ett

delvis nytt geografiskt monster for antalet

pabarjade bostider.

Okningen av antalet pabérjade bostider
ar visserligen pétaglig bide i de tva storsta
storstadsregionerna och i hela landet men
den storsta 6kningen har skett utanfor de
bida storstiderna (fig. 11). I riket exklusive
Stockholms- och Géteborgsregionerna har
antalet paborjade bostider mer dn fordub-

blats pa tva ar. I de bada storstadsregionerna

ar okningen mer méttlig. Utanf6r de bada
storstadsregionerna dr det ddremot framfor
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allt antalet paborjade hyresbostider som
redovisar den kraftigaste 6kningen och
antalet pabérjade nya hyresbostider har
overstigit antalet piborjade bostadsritter
(hig. 12). Pabérjade nya smahus (dganderitt)
har systematiskt varit ligre i dvriga landet
sedan finanskrisen, trots att det var denna
typ av bostider som dominerade antalet
pabérjade bostider fore finanskrisen. Anled-
ningen till den stora nedgidngen av smahus
ar en smula oklar men en viktig forklaring
ar troligtvis inforandet av bolénetaket 2011
och sedermera tillkommande kreditrestrik-
tioner som gjort det svirare fér unga par att
etablera sig i en for barnfamiljer attraktiv
boendeform.
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» Utanfor de
bada storstads -
regionerna

ar det

framfor allt
antalet pa-
borjade hyres-
bostader som
redovisar den
kraftigaste
okningen.«

Figur 11. Paborjade
bostader* i riket uppdelat
pa region.

Kalla: SCB. *Ej uppréknat med
historisk efterslapning.

Figur 12. Paborjade
bostader* i 6vriga landet
(exklusive Stockholms-
och Goéteborgsregionen)
uppdelat pa
upplatelseform.

Kalla: SCB. *Ej uppréknat med
historisk efterslapning.
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Prognos for antalet
fardigstallda bostader
2017-2019

En grundliggande friga 4r om antalet pa-
bérjade bostider kommer att fortsitta att
oka de nirmaste aren. Aven om mer in
60 000 paborjade bostider under 2016 ér en
mycket hég siffra riknat i absoluta tal och
i modern tid 4r det fortfarande ligre 4n det
behov om ca 80 500 firdigstillda bostider
per ar som Boverket beriknat fram till 2025
(Boverket 2017). Skillnaden mellan pdborja-
de och firdigstillda bostider bor observeras
eftersom debatten en smula felaktigt drar
likhetstecken mellan dessa tvd begrepp.
Varfor detta dr vanskligt och kan leda till
felaktiga slutsatser forklaras lingre fram.
Om antalet pdbérjade bostider ocksa
skulle leda till samma antal fardigstillda
bostider pa arsbasis skulle 60 000 nya
bostider fortfarande hamna under Bo-
verkets mal men 4nda vara hogre 4n vad
som drligen krivs for att na regeringens
mal om 250 000 nya bostider under perio-
den 2015-2020, vilket motsvarar knappt
42 000 bostdder per ar.

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

For att bedéma hur manga nya bostider
som kan pabérjas och sedan firdigstillas
nagra dr senare maste man analysera hur
bostadsefterfrigan utvecklas, d.v.s hur
ménga nya bostider hushallen kan finan-
siera eller betala nyproduktionshyra for.
Hushéllens betalningsférméga blir dirmed
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 6kning
och minskning i bostadsbyggandet ver
tid visar att det framfor allt 4r fyra tillvixt
och konjunkturvariabler som forklarar
utvecklingen av byggandet i Sverige de
senaste tio dren, nimligen férindringen av:
¢ hushillens finansiella netto, d.v.s. hus-

hallens sparkapital och skuldsittning

® repordntan
* sysselsittningen
* byggkostnaderna.

Till dessa faktorer bér ocksa antalet moj-
liga bostdder i fardiga planer pa attraktiv

En analys av vilka faktorer som med rimlig precision kan forklara 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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mark liggas. Med en god planberedskap
kan bade antalet pibérjade och antalet
fardigstillda bostider reagera snabbare pa
vixande efterfragan. Det finns dessvirre
ingen tillforlitlig statistik 6ver hur manga
bostider som finns i antagna och lagakraft-
vunna detaljplaner pa mark dir hushéllens
betalningsvilja medger l16nsam nyproduk-
tion. Denna variabel méste dirfor 4n sd
linge utelimnas fran analysen.

Fardigstallda bostédder, vanster axel

Finansiellt netto, héger axel

Ovanstéende variabler kan med rimligt
god precision forklara férindringen i anta-
let fardigstillda bostdder sedan 2006, bade
i landet som helhet och i de bada storstads-
regionerna (fig. 13). Den kraftiga 6kningen
av bostadsbyggandet de senaste aren ir dir-
med i stor utstrickning en f6ljd av en till-
vixt i hushallens finansiella formégenhet
och god sysselsittningsutveckling samti-
digt som rintenivan fallit och kommit att

Figur 13. Fardigstéllda
bostader* i riket, faktiskt
och skattat.

Kélla: SCB och Evidens. *Ej upp-
réaknat med historisk efterslapning.
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Figur 14. Fardigstallda
bostader* i riket och
hushallens finansiella
netto (fasta priser).

Kalla: SCB och Evidens. *Ej upp-
raknat med historisk efterslapning.
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»Sysselsatt-
ningstill-
vaxten i stor-
staderna
bedoms vara
fortsatt stark.«

Figur 15. Hushallens
finansiella netto
(fasta priser) och OMX
Stockholm 30.

Kélla: SCB.

Figur 16. Hushallens
sparkvot 1980-2016,
procent.

Kalla: SCB.

ligga pa en mycket lig nivd. Hushéllens
finansiella tillgingar har emellertid okat
relativt svagt de senaste aren. Detta har i
hég grad koppling till Stockholmsbérsen
som hade en mycket negativ utveckling
under framfér allt 2015 (fig. 14). En dter-
himtning pa bérsen i takt med en langsamt
starkare virldskonjunktur under 2016 och
2017 och ett historiskt hogt nysparande
bland hushéllen har emellertid bidragit till
att stirka hushallens finansiella stillning
nagot det senaste aret (fig. 15 och fig. 16).
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Med nuvarande konjunkturutsikter och

en fortsatt dterhimning i virldsekonomin
ar det rimligt att utgd fran att hushal-

lens finansiella stillning kan komma att
fortsitta stirkas samtidigt som hushéllens
sparande forblir hogt. Var bedomning i

ett huvudscenario ar ddrfor att hushillens
finansiella netto vixer med ca nio procent
per ar de nirmaste aren, vilket motsvarar
trenden sedan 2011. Reporintan bedoms
utvecklas enligt Riksbankens rintebana fran
september 2017 som innebir en oférindrad
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rintenivd till mitten av 2018 foljt av en
forsiktig men gradvis, hojning. Sysselsitt-
ningstillvixten i storstiderna bedoms vara
fortsatt stark med en tillvixt pa ca 2,0
procent per ar under perioden. Byggkost-
naderna forvintas fortsitta 6ka enligt ling-
siktig trend.

I ett mer pessimistiskt scenario forblir
hushillens finansiella netto oférindrat
genom en svagt negativ borsutveckling
men ett fortsatt hogt sparande. I detta
scenario forvintas reporintan utvecklas
enligt nedsidan pa Riksbankens 50-pro-
centiga osikerhetsintervall och sysselsitt-
ningstillvixten i storstdderna faller till ca
1 procent per ar. Byggkostnaderna okar
nagon procentenhet lingsammare.

I det mest optimistiska scenariot vixer
hushallens finansiella netto med ca 15
procent per ar, huvudsakligen beroende
pa en mer positiv borsutveckling, pa att
sysselsittningen vixer ca 1 procentenhet
snabbare i storstdderna dn i huvudscena-
riot och att rintan hojs i lite snabbare
take, enligt uppsidan pa Riksbankens
50-procentiga osikerhetsintervall. Bygg-
kostnaderna 6kar da ocksa snabbare.

Tva olika metoder for att utarbeta en
prognos for de nirmaste dren anvinds.
Den f6rsta och enklaste metoden ir att

utgd ifrdn antalet paborjade bostider ca sex
till atta kvartal tillbaks i tiden, eftersom
det tar ca ett och ett halvt till tva ar

att firdigstilla bostidder. Den andra
metoden utgdr frin efterfrage-
modellen enligt ovan.

"... bor antalet
fardigstallda
bostader bli ca
49 000 under
2017."

Utgar man fran det in-
rapporterade antalet pé-
bérjade bostider sex till dtta
kvartal tidigare bor antalet
fardigstillda bostider bli ca
49 000 under 2017 (fig. 14). Vi
vet samtidigt att det inrapporte-
rade antalet normalt underskattar
det faktiska antalet paborjade bostider
nagot. Det talar for att antalet firdigstillda
bostider for 2017 kan vara nigot hogre,
kanske runt 50 000-52 000 nya bostider.
Preliminir statistik frain SCB publicerad i
augusti 2017 visar att det under forsta halv-
dret firdigstilldes ca 26 600 nya bostéder,
inklusive upprikning med 20 procent for
att kompensera efterslipningen i inrapport-
ering.

Utgar vi ifran efterfraigemodellen blir
resultatet av prognosen med redovisade
konjunkturscenarier ett ldgre antal firdig-
stillda bostdder 4n vad antalet paborjade
bostider indikerar. Enligt efterfrage-

modellen begrinsas antalet firdigstillda

har minst tva ar pa sig att
faktiskt paborja byggnads-
arbetena.

Startbeskedet upphor att galla
inom tva ar, d.v.s. byggherren
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Figur 17. Fardigstallda
bostader i riket, 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.

» Antalet
redan
paborjade
bostader
under 2017
kan samtidigt
vara lagre

an vad
statistiken
antyder.«
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Fardigstallda bostéader

"""" Skattat antal fardigstallda bostédder

Optimistiskt scenario

bostider till ca 44 000 ar 2017, 46 000 ar
2018 och 47 000 ar 2019 (fig. 17). Blir
konjunkturutvecklingen starkare 6kar
firdigstillandet enligt modellen till ca

50 000 firdigstillda bostider 2019.

Fragan ir hur skillnaderna mellan de
bida modellerna ska tolkas. Det dr rimligt
att tro att huvuddelen av antalet paborjade
bostider firdigstills inom ca tvé ar frin
byggstart. Det talar for att fardigstillandet
blir runt 50 000 bostider under 2017. For
bostider som pdbérjades for mer dn ett &r
sedan har det hittills knappast funnits skil
for byggherrarna att skjuta fram firdig-
stillandet nimnvirt.

For 2018 och 2019 kan dock firdig-
stillandet komma att vara ligre 4n vad
statistiken for antalet pdbérjade bostider
indikerar. Antalet pibérjade bostider tyder
pa att antalet firdigstillda bostider skulle
bli ca 60 000 &r 2018. Men efterfrige-
modellen indikerar samtidigt att hushallen
far svért att absorbera en sa stor volym. En
sannolik konsekvens dr dirfor att antalet
pabérjade bostider borjar falla under hosten
2017 och att det paverkar firdigstillandet
under slutet av 2018. Antalet redan pi-
bérjade bostider under 2017 kan samtidigt
vara ligre 4n vad statistiken antyder.

Definitionen av en paborjad bostad ir
enligt SCB nir de egentliga byggnads-

Paborjade bostidder

Mest troligt scenario

Pessimistiskt scenario

arbetena har pibérjats. Vid nybyggnad
avses grundliggningsarbeten. Men enligt
kommunerna gar det i realiteten inte att rap-
portera in en pibérjad bostad enligt denna
definition. De flesta kommuner rapporterar
istillet in att startbesked limnats. Detta
betyder att byggstart inte maste ske direkt.
Startbeskedet upphér att gilla inom tva ar,
d.v.s. byggherren har minst tva ir pd sig
att rent fakriskt pdborja byggnadsarbetena.
Givet att allt fler byggherrar méter 6kade
svarigheter att silja nya bostider kan bygg-
starterna av nya etapper och projekt i prakti-
ken komma att skjutas fram i tiden.

Modellskattningen indikerar att det
stora antalet pabérjade bostider inte moter
motsvarande efterfrigan. Att antalet firdig-
stillda bostider som hushéllen enligt
modellen férmar efterfriga kan stanna pa
mellan 45 000 och 50 000 firdigstillda
bostider for aren 2018 och 2019, ir dirfor
fulle majligt, trots att antalet pibérjade
bostider indikerar betydligt hogre tal. Om
det stora antalet piborjade bostidder ska
kunna absorberas av hushallen krivs en
betydligt starkare ekonomisk tillvixt an
vad nuvarande mest troliga konjunktur-
scenario innehaller.

De variabler som sitter grinser for hus-
hallens efterfrigan begrinsar for nirvaran-
de volymen nya bostider till runt 50 000
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per ar. En simre konjunktur kan till och
med begrinsa efterfrigan pa firdigstillan-
de till runt 40 000—45 000 nya bostider
2018 och 2019.

Boverket har beridknat behovet av nya
bostider. Fram till 2025 beriknas behovet
enligt Boverket vara 600 000 de nirmaste
nio dren varav en storre del, drygt 320 000,
beriknas behovas redan t.o.m. 2020 vilket
innebir en genomsnittlig arstakt om drygt
80 000 under de nirmaste fyra aren. For
att na en sidan volym krivs saledes enligt
modellen en orealistiskt god konjunktur-
utveckling eller politiska beslut som stottar
efterfragan.

En logisk foljd av modellresultaten
och den héga nivén for antalet pabérjade
bostider ir att antalet paborjade bostider
kommer att falla de nirmaste dren. Med
en begrinsning av efterfrigan runt drygt
50 000 nya bostider kommer rimligen ett
antal av de 60 000 till 70 000 bostdder
som startats under 2016-2017 ta lingre tid
att silja eller hyra ut och nya projektstarter

25000

20000

15 000

Antal

10 000

5000

skjutas framdt i tiden. Viljan att 6ka antalet
pabérjade bostider ifran dagens relativt
sett hoga nivd kommer dirmed med storsta
sannolikhet borja avta under hosten 2017
och under 2018.

Motsvarande prognosutfall f6r de bada
storstadsregionerna Stockholm och Géte-
borg visar att antalet pabérjade bostider
och den efterfrigebaserade prognosen ger
ungefir samma antal firdigstillda bostider
(exklusive specialbostider) under 2017 (fig.
18), om vi bortser ifrdn att antalet pabérjade
bostider inte 4r uppriknade med historisk
eftersldpning i rapporteringen till SCB.
Eftersom antalet paborjade bostider ir for-
skjutna med ca sex kvartal i grafen bedoms
upprikningen bli relativt liten. Bide antalet
pabérjade bostider for ca sex till atta kvartal
sedan och prognosmodellen signalerar att
antalet firdigstillda bostidder exklusive
specialbostider blir ca 18 000 under 2018
i de bada regionerna. Diremot indikerar
modellresultatet att antalet piborjade bosti-
der ocksé i de tva storstadsregionerna tycks

Figur 18. Fardigstallda
bostader* 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 uppréknade med historisk
efterslapning.
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»Vidrar
slutsatsen att
saljtakten de
narmaste
aren avtar.«
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Tillvaxten i efterfragan, priser
och nyproduktion har dver-
traffat forvantningarna under
de senaste aren och natt
nivaer som fa trodde var
mojliga.

vara hogre dn vad efterfraigemodellen indi-
kerar. Efterfrigan skattas enligt prognos-
modellen att vixa till ca 20 000 ar 2019.
Men antalet paborjade bostider indikerar
att det faktiska fardigstillandet under
2018 kommer att vara nirmare 22 000
nya bostdder. Slutsatsen dr didrmed att det
ocksa i storstdderna finns risk for ett hogre
firdigstillande 4n vad efterfrigemodellen
visar dr motiverat utifrin efterfrigan och
kopkraft. Dirmed talar resultaten for att
antalet paborjade bostider faller de nir-
maste dren ocksd i de tva storstiderna.
Bade i riket som helhet och i de tva
storstdderna visar modellskattningarna att
antalet paborjade bostider nér sin hogsta
niva det nirmaste dret. For att nivin i 6vri-
ga landet ska kunna 6ka patagligt frin den
nuvarande nivan krivs en betydligt star-
kare konjunktur, bittre tillvixtvillkor eller
en helt ny typ av politiska atgirder som
mer direkt stdttar hushillens efterfragan.
Vid en samlad bedémning av utfallet f6r
2017 och 2018 i4r nagra olika scenarier
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mojliga. Tillviixten i efterfragan, priser och
nyproduktion har dvertriffat forvintnin-
garna under de senaste dren och natt nivaer
som fé trodde var méjliga f6r bara nagra
ar sedan. Men pd basis av att konjunktur-
signalerna indikerar en langsammare till-
vixttakt och att modellanalyserna visar att
den kopkraftiga efterfrigan kan “peaka”
runt drygt 50 000 nya bostdder per dr drar
vi slutsatsen att siljtakten de nirmaste aren
avtar jimfért med 2016 och varen 2017 och
ger en nedgang i antalet paborjade bostidder
under 2018.

Vid sidan av att antalet pabérjade bosti-
der troligen 4r hogre dn vad hushillen i
nirtid kan efterfriga riskerar en anpassning
nedat, till firre pabérjade bostider, bli mer
dramatisk pd grund av eventuella politiska
beslut. En analys av aktuella myndighets-
forslag och statliga utredningar visar att
villkoren for nyproduktion av bostider kan
forsimras patagligt. Detta utvecklas i nista
avsnitt.
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Statliga ingrepp hotar
minska byggandet

Som analysen i foregiende avsnitt visar efterfriga bostdder. Dirtill finns flera tec-

kan bostadsbyggandet med stor sannolik- ken pa att bankerna i det tysta stramar 4t

het inte 6ka fran dagens nivéer. Det vikti-  sin kreditprévning, delvis till f6ljd av hur

gaste skilet dr att hushallens formaga att
efterfraga nya bostider till marknadspriser
och nyproduktionshyror 4r begrinsad till
ca 50 000 nya bostdder per ar. Eftersom
antalet redan paborjade bostider dver-
stiger denna nivé finns anledning att

myndigheter agerar i den offentliga debatten
med krav pa skuldkvotstak.

Sammantaget riskerar forslagen utgora
en uppenbar broms pé nyinvesteringar i
fastighetssektorn, om de blir verklighet.
Flera av forslagen har begrinsade effekter

Investerings-
villkoren riskerar
att forsamras

patagligt.

tro att antalet firdigstillda bostider  ien miljé med liga rintor men far bety-

i niartid kommer att vara firre. For dande negativa effekter for lonsamheten i
att uppritthalla byggandet pa goda  fastighetsinvesteringar redan vid en relativt

nivéer maste villkoren i form av macttlig hojning av rintenivin. Den sam-

finansiering, skatter och andra regel-

verk som péverkar investeringar i fas-
tighetssektorn i 6vrigt vara fortsatt goda.
En inventering och analys av pigiende
och nyss avslutade statliga utredningar och
myndighetsinitiativ visar dock att investe-
ringsvillkoren tvirtom riskerar forsimras
patagligt om ett eller flera av forslagen blir
verklighet (Evidens 2017). Staten planerar
for okande kapitalkrav i banksektorn vilket
okar finansieringskostnaderna. Detta skulle
innebira visentligt hogre skatteuttag for
fastighetsigande och nyinvesteringar samt
begrinsningar i hushéllens méjligheter att

lade effekten av forslagen utgér en tydlig
kontrast mot de uttalade politiska malen
om ett okat byggande.

»Sammantaget
riskerar forslagen
utgora en uppenbar
broms pa nyinveste -
ringar i fastighets-
sektorn.«
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»Samtidigt
konstaterar
samma
utredning att
fastighets
sektorn totalt
sett inte ar
skattegynnad
jamfort

med andra
branscher.«

Lang rad utredningar
med investerings-
hammande forslag

Dessvirre innebir huvuddelen av aktuella

utredningsforslag med biring pa fastighets-

och byggsektorn dkade kostnader om de

forverkligas. Det giller fraimst:

* implementering av nya s kallade Basel-
regler for banksektorn

e FEU-direktiv och den svenska
regeringens forslag till begrinsningar
av rinteavdragen

* paketeringsutredningen
* utdkat amorteringskrav
* finansiering av offentlig infrastrukeur

* dtgird for att bebygga befintliga
byggritter.

For ytterligare nagra pagaende utrednin-
gar finns overvidganden som kan innebira
ytterligare kostnader och risker. Dit hér:

* en utvecklad 6versiktsplanering

* kommunernas mojlighet att sikerstilla
att befintliga byggritter tas i ansprak.

Implementering av nya Baselregler fér
banksektorn

I korthet handlar det om att bankerna

ska tvingas 6ka andelen eget kapital. Med
hégre kapitalkrav méste banker med stor
sannolikhet antingen dra ner pé sina
balansrikningar genom att helt enkelt min-
ska sin utlining till den kapitalintensiva
fastighetssektorn eller oka sina marginaler
for att bibehilla sin avkastningsniva till
aktiedgarna. Det senare fungerar i prakti-
ken som en rintehdjning for lantagarna. I
bida fallen f6rsimras finansieringsvillkoren.

EU-direktiv och den svenska regerin-
gens forslag till rdénteavdragsbegréns-
ningar

[ syfte att begrinsa avancerad skatte-
planering har EU fattat beslut om att
medlemslinderna ska implementera nya
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regler som begrinsar mojligheterna att
gora rinteavdrag i féretagssektorn. Pa basis
av EU-direktivet har Finansdepartemen-
tet i en promemoria foreslagit att rinteav-
drag begrinsas i forhillande till bolagens
resultat samtidigt som man foresldr sinkt
bolagsskatt. Svenska regeringen viljer dels
att tolka EU-direktivet s stramt som moj-
ligt, dels att passa pa att inforliva tankegan-
gar fran den tidigare hért kritiserade Fore-
tagsskattekommittén som innebir att eget
kapital i ett foretag ska skattemissigt gynnas
i forhallande «ill linat kapital. Rantor har
hittills i princip varit fullt avdragsgilla for
foretag. Problemet ir att de rinteavdrags-
begrinsningar som foreslis far effekter

for kapitalintensiva branscher som fastig-
hetssektorn och de delar av industrin som
kriver stora anlidggnings- och maskin-
investeringar. Vid nyinvesteringar i bosti-
der, exempelvis hyresbostider, belastas
resultatet av hoga rintekostnader. Om
fastighetsidgare och investerare inte medges
avdragsritt for rintekostnader okar kostnad-
erna i kalkylen med motsvarande belopp,
vilket transporteras till hyresgisterna i
form av hogre hyra. Firre projekt kommer
att bli Iénsamma och investeringsvolymerna
kommer dirmed bli ligre.

Paketeringsutredningen

Idag rader andra skattevillkor om en f6rsald
fastighet ingér i ett aktiebolag. Det bolag
som siljer andelarna behover inte heller
betala nagon skatt pa en eventuell vinst si
linge pengarna stannar i den dubbelbeskat-
tade bolagssektorn. Detta giller generellt vid
forsiljning av sa kallade niringsbetingade
andelar och ir ingen sirreglering for fastig-
hetsbranschen. Den si kallade Paketerings-
utredningen foreslar att det inte lingre ska
vara mojlighet att forpacka fastighets-
transaktioner i bolagsform och dirigenom
undgi att betala skatt pa vinsten. En av
utredningens avgorande svagheter ror den
initiala effekt som uppstar vid férstagangs-
forsiljningen och som medf6r en retroaktiv
beskattning av bolag med forvirvad latent
skatt. Samtidigt konstaterar samma utred-
ning att fastighetssektorn totalt sett inte 4r
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skattegynnad jimfort med andra branscher,
inte minst eftersom sektorn betalar en sir-
skild skatt for sin viktigaste produktions-
resurs, nimligen fastighetsskatt. Andra
branscher har inte motsvarande skatt.

En viktig effekt av forslaget 4r att kost-
naden f6r projektfastigheter och mark-
forvirv okar, vilket i sin tur innebir att
kostnaden for en bostadsutvecklare stiger.
Foretag far da antingen acceptera ligre 16n-
samhet, hoja priser och hyror i motsvarande
man eller avsta frin investeringen. Det
senare kan vara aktuellt for projeke dir hus-
hallens eller foretagens betalningsvilja precis
matchar nuvarande produktionskostnader
for exempelvis bostider eller kontor.

Finansiering av offentliga infrastruktur-
investeringar via skatter, avgifter och
privat kapital

Erfarenheterna fran Sverigeférhandlingen
har inneburit att statens intresse for med-
finansiering fran fastighetsbranschen okat.
For att klarligga mojligheter med med-
finansiering har en utredning om finans-
iering av offentliga infrastrukturinvester-
ingar via skatter, avgifter och privat kapital
startats. Utredningen ska vara klar den
28 februari 2018.

Av direktiven framgdr att investeringar
i infrastrukeur kan leda till att virdet pa
nirliggande fastigheter stiger. I utrednings-

a2

i

direktiven anges darfor att det kan vara
rimligt att dgarna till sidana fastigheter
pa nagot sitt bidrar till finansieringen av
investeringarna. Virdestegringar pé fastig-
heter till f6ljd av infrastrukturinvesteringar
fingas redan idag upp av fastighetstaxeringen
och ligger till grund for uttag av fastighets-
skatt och fastighetsavgift. Det utredningen
vill fordjupa ir en diskussion om huruvida
virdestegringar fangas upp tillrickligt
snabbt av dagens fastighetstaxeringssystem.
Syftet 4r att utreda om stérre offentliga
infrastrukturinvesteringar kan finansie-
ras genom uttag av en sirskild skatt eller
avgift. I utformningen av skatten eller
avgiften ska det beaktas i vilken ut-
strickning fastigheter har 6kat i virde till
foljd av en infrastrukturinvestering samt
den direkrta nytta olika grupper kan anses
dra av den aktuella atgirden. Utrednings-
kommittén ska bl.a. utreda vilka fastighets-
dgare och typer av fastigheter som ska
triffas av skatten eller avgiften och vilka
typer av infrastrukturinvesteringar som ska
kunna utlosa skatt eller avgiftsskyldighet.

Utokat amorteringskrav

Sedan tidigare har ett bolinetak och amor-
teringskrav inforts. Dessutom har banker-
nas kvar-att-leva-pi-kalkyler skarpts och
bankerna har borjat implementera frivilliga
skuldkvotstak. Finansinspektionens senaste

Kraven pa bankernas
kvar-att-leva-pa-kalkyler har
skarpts och bankerna har
borjat implementera frivilliga
skuldkvotstak.
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forslag innebir utékat amorteringskrav vid

skuldkvoter dver 450 procent av hushallets
disponibla inkomst. Hushall som har lin
som overstiger 450 procent av disponibel
inkomst och samtidigt har en beldnings-
grad dver 70 procent av bostadens virde
forslas tvingas amortera 3 procent av lanets
storlek varje 4r. Om belaningsgraden ir
mellan 50 och 70 procent ska amorte-
ringen vara 2 procent och for lin under
50 procents beldningsgrad ska den vara
1 procent per ar. Forslaget motiveras inte
frimst med att hushallen inte kan betala
rintor vid ett hogre rintelige, utan att de
riskerar dra ner pd annan konsumtion for
att betala de hogre rintorna, vilket pastas
forstirka en eventuell lagkonjunkeur.
Storst effekter far forslaget for unga hus-
hall eftersom andelen ensamstiaende med

endast en inkomst ir stor. I storstadsregion-
erna, dir bostadspriserna ir hoga, férvin-
tas undantringningseffekterna bli stora

for unga och andra likviditetsbegrinsade
hushill. Minga unga utan forildrar som
kan bidra till kontantinsatsen hinvisas i in
hogre grad till den diligt fungerande hyres-
marknaden. Unga hushall har defintions-
missigt kortast kotider och blir ddrfor i
praktiken hinvisade till temporira och
dyra boendeformer. Det dr sannolikt inte
endast unga som péverkas. Forslaget fir
troligen ocksé effekter f6r barnfamiljerna

i storstadsomraden samt andra hushall
som efterfrigar nagot storre ligenheter

och smahus. Ocksa dldre hushall med
lagre inkomster kan paverkas eftersom det
utokade amorteringskravet riskerar utlosas
vid en flytt till en mindre bostad och dir-
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igenom bidra till stérre inlasningseffekter
pa marknaden.

Minskade rdanteavdrag fér hushallen

I den politiska diskussionen har flera poli-
tiska partier fort fram idén om att avskaffa
eller reducera rinteavdragen. Ett motiv
som ofta framfors dr att en sddan dtgird
vore limplig idag eftersom rintorna ir si
laga och att det séiledes inte skulle drabba
hushallen lika hart som i ett hogrinteldge.
Debatten bortser dock fran att outsiders,
d.v.s. hushall som 4r pa vig in pa markna-
den kommer att drabbas fullt ut. Hushall
som ansoker om ett boldn fér sin ansokan
provad mot en rinta pa ca 7 procent. En
begrinsning av avdragsritten skulle siledes
fi undantringningseffekter, d.v.s. minga
av de hushall som idag klarar bankernas
kalkylrintor vid kreditprévingen kommer i
framtiden inte beviljas ett lika stort lin som
med nuvarande regler. Dessutom innebér
det att hushéll som idag kan géra rinte-
avdrag for utgiftsrintor inte lingre kan gora
det, vilket ger hogre boendeutgifter for hogre
belinade hushall och gynnar hushall med
tillgang till eget kapital, om inte beskattnin-
gen av kapitalinkomster samtidigt sinks.

Tillgingliga analyser visar att ett
avskaffat eller minskat rinteavdrag ger
positiva statsfinansiella effekter men att
dtgirden sannolikt har marginella effek-
ter pa hushéllens skuldsittning, sinker
bostadspriserna nigot och bidrar till 6kade
utgifter for inte minst barnfamiljer som
behover relativt stora bostider (Finans-
politiska radet 2016).

Férédndringar i éversiktsplaneringen

"En utvecklad 6versiktsplanering” heter en
statlig utredning som nu pigér och som
ska slutredovisas i november 2018. Tva
delredovisningar ingér i uppdraget, en om
begrinsningar av krav pa detaljplan som
limnades i juni 2017 och en om méjlighet
att i detaljplan reglera upplatelseformer
som ska limnas i mars 2018. Som helhet
ska utredningen limna forslag pa en ut-
vecklad oversiktsplanering, en begrinsning

av detaljplanekravet, en Gversyn av kommun-
ens mojligheter att reglera upplatelseformer
samt méjligheten till privat initiativrace till
planliggning.

Det ir fragestillningen om mojligheter
att reglera upplatelseformer som kan inne-
bira hogre risker vid bostadsbyggandet. Ur
ett investerarperspektiv finns farhigor om
att en reglering av upplételseform kraftigt
skulle kunna begrinsa fastighetsigarens
mojlighet att rada 6ver sin fastighet och
dirmed inskrinka dganderitten. En
reglering riskerar begrinsa kommersiella
utvecklingsmojligheter som exempelvis
forsiljning eller mojligheten att dndra
upplitelseform. En inskrinkning i dgande- 39
ritten som minskar dgarens handlings-
alternativ okar per definition risknivin
och leder darfor i princip till hogre avkast-
ningskrav och dirmed ligre fastighets-
virden, nigot som kan bidra till att minska

bostadsbyggandet.

Atgérder for att bebygga befintliga

byggratter

"Kommunernas mojlighet att sikerstilla att » Stérst

beﬁntPga byggrat'ter,ta‘s i ar.lsprak = I‘UPI‘I- effekter far

ken pé ett kommittédirektiv som innebér . .

att en utredning ska underséka och limna forsldget for

forslag till hur kommuner kan sikerstilla unga hushall

att byggbar mark i firdiga detaljplaner

bebyggs. Utredningen ska slutredovisas i eftersom

mars 2018. andelen
Bakgrunden ir att det trots raidande 0

ensamstaende

bostadsbrist finns byggbar mark som inte

med endast
en inkomst
ar stor.«

bebyggs. Syftet med utredningen ir att
sikerstilla att byggritter som redan finns
i kommunernas detaljplaner bebyggs utan
onddigt dréjsmél. Om det finns behov av
att forstirka kommunernas mojligheter i
detta avseende, ska utredaren ligga fram
forslag som tillgodoser behovet.

Hésten 2017 finns inget material frin
utredningen att ta stillning till. Daremot
finns det manga rationella skal till varfor
byggritter inte omedelbart bebyggs. Hur
manga bostidder som kan byggas inom en
kort tidsperiod inom ett och samma omri-
de paverkas av flera olika faktorer:
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» Byggtakten
pa en given
plats paverkas
av hur manga
som bor i
omgivningen
och vilka
ekonomiska
mojligheter
de har att
efterfraga

en nybyggd
bostad.«

* hur stor efterfrigan ir

* byggherrens mojligheter att finansiera de
nya bostiderna

* produktionskostnader som vid en
upphandling visar sig bli for hoga och

mdste goras om

* segdragna forhandlingar med kom-
munerna om exploateringsavtalen och

bygglov

* kommunens méjligheter att investera i
infrastruktur som vigar, VA, skolor och
forskolor m.m., i takt med att bostider-

na byggs.

For det forsta visar data att manga hushall
foredrar att flytta lokalt. Analyser av olika
projekt pekar pa att ca 5070 procent,
ibland dnnu storre andel, av dem som flyttar
rekryteras lokalt. Médnga vill helt enkelt

bo kvar i en invand miljé med nirhet till
familj och vinner. Ett storre nyproduktions-
projekt blir dirfor beroende av viljan och
formagan bland boende i nirmiljon att
flytta till de nybyggda bostiderna.

For det andra beror det pa nirmiljons
mojligheter att efterfriga bostiderna. De
nirboende hushallens nuvarande boenden,
och virdetillvixten pa dessa boenden, ir
kanske en av de viktigaste forutsittnin-
garna for att ett nyproduktionsprojekt ska
kunna forsérjas med egenkapital, sirskilt
i bostads- och dganderittssektorn. Antalet
hushill, tillsammans med inkomst- och
formogenhetsutvecklingen hos dessa hus-
hall, blir dirmed centrala och grinssittan-
de faktorer f6r nyproduktionens majliga
omfattning 6ver tid.

Byggtakten pé en given plats paverkas
sammanfattningsvis av hur ménga som bor
i omgivningen och vilka ekonomiska moj-
ligheter de har att efterfriga en nybyggd
bostad.

Produktionskostnaden ir en viktig
faktor, sirskilt pa de mindre heta markna-
derna. For den som upphandlar en extern
byggentreprenér kan priserna efter en
upphandling visa sig alltfor hoga for att man
ska viga dra iging ett projekt. I sidana fall
ir det vanligt att projektet maste omarbetas
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och ny upphandling genomforas, vilket gor
att den ursprungliga tidsplanen spricker.

Nir en byggherre fattat beslut om att
borja bygga nya bostider maste sjilva
byggskedet finansieras (byggkreditiv). Ofta
kriver banken att en viss andel — ofta runt
hilften — av bostiderna i projektet, ska ha
salts fore byggstart. I tilligg kriver banken
att byggherren patar sig ett ekonomiske
ansvar for eventuellt osilda ligenheter.
praktiken innebir detta att byggaren mas-
te dela upp byggprojektet i olika mindre
forsiljningsetapper och bygga projektet
stegvis. Sirskilt viktigt blir det i en lokal
marknad med manga byggherrar som kon-
kurrerar om samma képare.

For det tredje rdder det stor osikerhet
om prisutvecklingen pa bostdder. Att under
en lingre period spekulera i lonsam mark-
virdesstegring dr darfér mycket riskfyllt.
Risk och kapitalanvindning i foretagen foljs
mycket noga av dgare (aktiemarknaden),
analytiker och foretagets egna ekonomer.
Nir detaljplaner och bygglov férsenas och
drar ut pa tiden innebir det en stor finansiell
risk for byggforetaget, vars affirsidé ir just
att bygga. Att sjilva spekulera i framtida
prisuppgangar, om det ir foretagsekono-
miskt motiverat att bygga nu, ir dérfor
riskfyllt och skulle knappast passera fore-
tagets interna och externa kontrollorgan.

faktor som ka
gsammare
st
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Tvirtom, byggforetaget har normalt ett
starkt incitament att bygga och silja bosti-
derna s snabbt som méjligt.

En faktor som ofta forsenar projeke dr seg-
dragna férhandlingar med kommunerna
om exploateringsavtalens utformning och
forutsiteningar for att fa bygglov. Aven om
detaljplanen ir klar aterstar ofta diskussioner
med andra delar av en kommun om exploa-
teringsavtalens utformning. Det giller sir-
skilt nir det ska byggas p4 kommunal mark.
Det kan handla om social och miljomissig
hinsyn, servitut, kostnader for att
hyra mark under byggtid etc. Nir det sedan
kommer till bygglovsskedet kan dnnu en ny
tjanstemannainstans i kommunen kopplas
in med synpunkter pa hur detaljplanen ska
tolkas.

Ytterligare en faktor som ibland kan leda
till en lingsammare utbyggnadstakt i ett
omrade ir kommunens férmaga att klara
av sina dtaganden i form av investeringar i
till exempel infrastruktur, parker, ging-
végar, barnomsorg och skolor m.m.

En ogenomtinkt reglering som tvingar
investerare att bygga inom en viss tids-
period, och som inte tar hinsyn till de
marknadsvillkor som beskrivits ovan, okar
riskerna i investerarnas kalkyler vilket i sin
tur riskerar bromsa byggandet och gora en

reglering kontraproduktiv.

Forslagen ger lagre BNP, en
lagre investeringsvolym och
farre nybyggda bostader

Det dr svért att skatta de ekonomiska
effekterna for samtliga utredningsforslag
men nigra intresseorganisationer har gjort
berikningar for en del av dem.

Infors nya Baselregler leder det till att
kostnader uppstir som motsvarar ca en
procent av BNP eller ca 45 miljarder kr,
enligt de bedomningar som Bankf6reningen
gjort (Bankforeningen 2016). Oversatt till
okade finansieringskostnader motsvarar det
ca 60 rintepunkter.

Rinteavdragsbegrinsningarnas effek-
ter pi SABO-foretagens skattekostnader
har beriknats av SABO (SABO 2017).
Berikningarna visar att skattekostnaderna
paverkas av rinteldget och nyproduktions-
volymerna. Vid en linerinta pa runt
4 procent och ett byggande om ca 10 000
nya hyresbostider per ar 6kar skattekostna-
derna for de kommunala bostadsforetagen
med ca en halv miljard kr. I relation till
nuvarande rintekostnader betyder det
en okning med ca 20-30 rintepunkter.
Givet att effekterna for SABO-foretagen
ir nagorlunda representativa for bostads-
sektorn i stort innebir det betydande kost-
nadsokningar i branschen.

Enbart Baselreglerna och rinteav-
dragsbegrinsningen riskerar dirmed att
hoja lanekostnaderna motsvarande ca en
procentenhet. Effekterna av Paketerings-
utredningen ir svdrare att bedoma eftersom
kostnadsokningen beror pa hur transaktions-
intensiv verksamheten 4r. Utredningen
beriknade de 6kade kostnaderna till ca fem
till tio miljarder kr for fastighetssektorn.
Utokade amorteringskrav innebir i prakti-
ken 6kade kostnader och minskad bostads-
efterfragan.

Den samlade 6kningen av finansierings-
och skattekostnader samt de andra kostna-
der och risker som uppstir om dessa statli-
ga forslag blir verklighet, bedoms motsvara
ca tva till tre procentenheters rintehdjning.
Om det antagandet stimmer kan effekter-

a



Figur 19. Skattning

av effekter pa
bostadsbyggandet vid
kostnadsodkningar i
fastighetssektorn.

Kalla: SCB och Evidens.
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Faktiskt byggande

+3 procentenheter

na pa bostadsbyggandet skattas. Skattning-
en ir naturligtvis osiker men ger indd en
fingervisning om att dkade kostnader vid
nyinvesteringar patagligt paverkar lonsam-
heten och dirmed investeringsvolymerna.
Berikningar som ir baserade pé de
historiska sambanden mellan finansierings-
kostnader och bostadsbyggande visar att
bostadsbyggandet faller med 6kade rinte-
kostnader (fig. 19). Om de sammantagna
effekterna skattas till att motsvara ca tva
procentenheters rintehdjning blir bostads-
byggandet, allt annat lika, ca 2 500 bostidder
mindre varje ar, an det annars skulle vara.
Det motsvarar ungefir det minskade bygg-
andet efter Greklands- och Eurokrisen
2011-2012. Om effekterna summerar till
tre procentenheter blir det i stillet ca 3 500
farre bostider per ar. P4 tio dr innebir det
totalt runt 25 000—35 000 firre bostider.
Skattningen ir osiker men indikerar att
forsimrade investeringsvillkor paverkar
investeringsvolymerna patagligt.

Skattat byggande

Mest troligt

"""" +2 procentenheter

Paborjat (-6)

Eftersom det for nirvarande kan antas ha
pabérjats fler bostider 4n vad hushallen
kan efterfriga innebir det att forslagen till
nya regler och hogre kostnader kan gora
anpassningen ner till en ligre nivd 4n mer
dramatisk. (Den réda linjen i diagrammet
ir laggad framat med sex kvartal eftersom
det i genomsnitt tar sex kvartal att fardig-
stilla paborjade bostider.) Utover effekter-
na for bostadsbyggandet paverkas samtidigt
investeringsvolymen for infrastruktur och
lokaler negativt av flera av forslagen. Den
overgripande politiska mélsittningen om
ett hogt och 6kat bostadsbyggande tycks,
med fi undantag, inte stddjas av forslagen
fran de nu aktuella utredningarna. Tvirt-
om riskerar forslagen innebira 6kande
kostnader och minskande investeringar i
fastighetssektorn de kommande aren. Till
bilden hor ocksa att rintorna forvintas stiga
kommande ar, vilket allt annat lika leder
till hogre kostnader for bostadsproducenter
och konsumenter.
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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 cirka 15 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger foretaget en
mojlighet 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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