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Forord

Fran byggboom

till normalisering till byggkris

Den svenska bostadsmarknaden ir en
rapportserie som ges ut av Veidekke. Rap-
porten produceras av Veidekkes bostads-
politiska expertteam Lennart Weiss och
Linda Jonsson i samarbete med analys-
foretaget Evidens samt Veidekkes radgivare
Stefan Attefall. Detta ir drets forsta utgiva.
I rapporten limnas en prognos for bostads-
priserna och bostadsbyggandet baserad

pa makroekonomiska antaganden och
statistiken for pdborjade bostider. I den
hir editionen har analysen vidgats och
uppmirksammar konsekvenserna av de
kreditrestriktioner som Finansinspektionen
och bankerna infort under det senaste aret.

Som framgér av rapporten har effekterna av
genomforda restriktioner blivit betydande.
Bostadsmarknaden har under hésten upp-
visat en kraftig inbromsning efter en per-
iod av rekordstort byggande. I dess spar
forskjuts nu savil silj- som byggstarter upp
med f6ljd att det totala bostadsbyggandet de
nirmaste aren kommer att g ner, sirskilt

i de delar av landet dir behovet av nya
bostider dr som storst.

Helt uppenbart har bade regeringen och
myndigheterna missbedomt konsekvenserna

av de dtgirder man infort. For branschen 4r
dock utvecklingen knappast overraskande.
Bostadsbyggande handlar fundamentalt om
finansiering. Stryps finansieringen krivs
okat sparande och mer eget kapital av sivil

hushall som byggare.

Det gor allt bostadsbyggande dyrare men
framfor allt far inkomst- och kapitalsvaga
hushall svérare att efterfriga den typ av
bostad som de behover. Det okar klyftorna
i samhillet mellan insiders och outsiders,
men ocksd mellan generationer. I forling-
ningen hotas sjilva forestillningen om det
svenska vilfirdssamhillet, att varje genera-
tion ska kunna gora sin egen livsresa utan
att vara beroende av forildrar, godtycke eller
gamla pengar.

I ett avslutande kapitel analyseras de for-
delningspolitiska konsekvenserna av de
restriktioner som det politiska systemet,
bankerna och myndigheterna fattat beslut
om de senaste dren. Resultatet visar att det
ar hog tid for politikerna att dterta initia-
tivet i bostadsfrigan och limna svar pa
hur framtidens bostider ska finansieras.

Stockholm i april 2018
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Rapporten i sammanfattning

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

1. Kreditrestriktioner sanker
byggandet och slar mot de
svagaste pa bostadsmarknaden

Liget pa den svenska bostadsmarknaden
borde egentligen vara gott. Den ekono-
miska tillvixten dr god. Arbetslosheten
fortsitter att minska. Exportindustrin gir
bra. Hushallens aptit pd att konsumera
varor och tjanster haller i sig. Hushallens
realt disponibla inkomster utvecklas posi-
tivt. I tilldgg dr rdntorna fortsatt laga och
de vixande storre stiderna ropar efter bade
kvalificerad arbetskraft och fler bostider,
nigot som borde ge stod f6r en fortsatt
positiv utveckling pa bostadsmarknaden.

Men sedan en tid tillbaka har nagot
skett. Under hésten, under loppet av endast
nagra fa veckor, gick bostadsmarknaden
fran overhettning till ndgot som nirmast
kan liknas vid frostvarning. Det giller
sarskilt bostadsrittsmarknaden. Sett i ett
historiskt perspektiv ligger en jamforelse
med foljdeffekterna efter Lehmann-
kraschen 2008 nira till hands.

Krisen hosten 2008 var dock ndrmast att
betrakta som en tillfillig likviditetskris i det
finansiella systemet. Efter ndgra ménader
slippte forlamningen och relativt snart
var bostadsbyggandet tillbaka pd normala
nivéer, for att under de efterfoljande aren
vixa till den hégsta nivin sedan de gene-
rella subventionerna avskaffades under
bérjan av 1990-talet.

Fragan 4r vad som kommer att ske nu? Det
finns mycket som talar for att effekterna
den hir gangen kan bli bide mer funda-
mentala och langvariga. Marknaden for
nyproducerade bostider kommer att for-
dndras och behdva anpassas till nya forue
sittningar och de som i dag star utanfor
bostadsmarknaden kommer att fa dnnu
svdrare att ta sig in.

Forst miste emellertid orsakerna till
den forhallandevis dramatiska kantringen
hosten 2017 redas ut. I debatten har fokus
legat pa de fallande priserna, ndgot som
pé senare tid kopplats samman med den
skdrpning av amorteringsvillkoren som
dgde rum den 1 mars i ar. Pa den punk-
ten finns givetvis ett visst samband men
allt talar for att en annan faktor spelat en
betydligt storre roll.

Under senviren, i stort sett under bran-
schens, medias och det politiska systemets
radar, indrade bankerna villkoren for sin
kreditgivning. Bankernas egna sa kallade
skuldkvotstak justerades ned frin ca sju
till fem ginger hushallets arsinkomst. Sam-
tidigt justerade man upp kalkylrintan
(kallas ibland ocksi ”den stressade rintan”)

i bankernas kvar-att-leva-pa-kalkyler
(KALP) fran ca 5 till 7 procent.
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Sinkningen av skuldkvotstaket innebar att

hushallens lineutrymme begrinsades i nomi-
nella termer. Uppjusteringen av kalkylrintan
ledde till att fler hushéll fick underskott i
KALP-kalkylen nir hushéllens utrymme for
andra livsnodvindiga utgifter simulerades
tillsammans med boendeutgiften.

Kombinationen av dessa tvéd férind-
ringar fick omedelbara effekter. Redan pa
forsommaren kom indikationer pa att fler
hushall 4n tidigare fick avslag pa sina bo-
laneansokningar. Baserat pa information
fran hushallen kunde projektutvecklings-
foretagen sjilva dra slutsatsen att bankernas
kreditpolicy férindrats.

Efter sommaren blommade konsekvens-
erna ut. Priserna foll pa bred front och i
storstiderna bromsade efterfragan pa
nyproducerade bostider kraftigt. Frin
oktober 2017 rader ett nytt marknadslige.
Efterfragan pa nyproducerade bostider, som
upplats med bostadsritt eller dganderitt, ir
markant svagare 4n tidigare.

Den forsvagade efterfrigan leder till en
langsammare siljtake i redan byggstartade
men 4nnu ¢j slutsilda projekt. Projekt som
siljstartats men dnnu ej uppnitt stipulerade
siljmal for att byggstartas (i normalfallet
50 procent) méter nu en trogare forsilj-
ning. Som en f6ljd av detta forskjuts bygg-

Al

starterna for dessa projekt och planerade
men dnnu ¢j siljstartade projekt skjuts pa
en osiker framtid.

P4 kort sikt kommer inte forindringen

att gora avtryck i den officiella statistiken » :
for antalet firdigstillda bostider. Forra Det finns
drets hoga nivé pa ca 53 000 firdigstillda mVCket som
ligenheter har goda férutsittningar att talar for att
upprepas 2018, detta till £5ljd av den hoga
igangsittningstakten under de senaste tva effekterna den
dren. Projekt som redan byggs kommer har g&ngen
givetvis att fardigstillas. s L2

2019 och framat kommer emellertid kan bli bade
bilden att indras markant. Hur mycket mer funda—
kan anas genom en rad olika indikatorer.
Veidekke har tagit del av andras analyser rrolentala. och
men ocksd gjort egna. Oavsett om man langvarlga.«

studerar statistiken for siljstarter, bygg-
starter, bolagens egen siljstatistik, den
officiella statistiken for paborjade bostidder
(som baseras pé sd kallade startbesked) eller
bygglovsstatistiken dr monstret detsamma;
bostadsbyggandet kommer att minska de
ndrmaste aren. I vart mest troliga scenario
kommer bostadsbyggandet att minska med
ca 25-30 procent.

I Veidekkes marknadsrapport viljer vi
att lyfta fram siffror si nira den faktiska
verkligheten som det dr mojligt. En sidan
indikation ir statistiken for bygglov som



» Om utbudet
skulle haen
avgorande
betydelse for
prisfallet blir
det svart att
forklara varfor
priserna fallit i
lokala
marknader
med liten eller
obefintlig
nyproduktion.«

redovisas pd s. 27. En annan och kanske in
mer talande ir féretagens egen statistik for
faktiskt salda bostdder sd som den redovisas
i foretagens egna kvartals- och arsrapporter
(se s. 35-36). Den statistiken ir forvisso
inte heltickande, fingar inte liget i alla seg-
ment av marknaden men ger inda en tydlig
bild av det ridande marknadsliget.

Sérskilt pataglig dr kantringen i Stock-
holm—Uppsala, f6ljt av Géteborgs-
omridet. Men ocksi i storre regionstider
ir forsiljningen av bostadsritter betydligt
trogare dn tidigare. I andra marknader ir
forindringen mindre, inte minst i vira
landsortsstider. Detta monster gar igen
ifriga om bade prisutvecklingen och
efterfragan pa nya bostider. Alltsd maste
det grundliggande ménstret bakom savil
prisutvecklingen som den minskade efter-
fragan analyseras.

I den allminna debatten dras inte sillan
likhetstecken mellan 6kat utbud och fall-
ande priser. Veidekkes analys visar att detta
samband finns men att det dverskattas.
Om utbudet skulle ha en avgérande betyd-
else for prisfallet blir det svart att forklara
varfor priserna fallit i lokala marknader
med liten eller obefintlig nyproduktion.

Veidekkes analys visar i stillet att kredit-
restriktionerna spelar en helt avgorande
roll. Som redovisas i kapitel 2 finns ett tyd-
ligt samband mellan priser/skulder i olika
delmarknader och fallande priser. Enkelt
uttryckt har priserna backat mest dir
bostadspriserna dr hogst och hushéllen har
de storsta skulderna. Med ett mekaniske
verkande skuldkvotstak pa samma nivé i
hela landet blir effekten att priserna faller
mest dir det nya skuldkvotstaket biter
hardast.

Det betyder samtidigt att bostads-
byggandet minskar mest i de regioner dir
behovet av nya bostdder 4r som storst. Nar
hushallen inte lingre kan finansiera sina
bostadskop faller bostadsefterfragan och
med den bostadsbyggandet.

Den stora forindringen i marknads-
dynamiken skedde saledes under fore-
giende 4r, langt innan hushillen pa allvar
insag inneborden av de nya amorterings-
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reglerna. Det vore dock att gora det ldct

for sig att bara peka pa bankerna. Snarare
miste bankernas agerande analyseras i for-
hallande till det massiva tryck som utévats
fran Riksbanken och Finansinspektionen
under senare ar. Sammanstillningen pa

s. 10-11 illustrerar pd ett talande sitt den
omfattande vag av regleringar som skoljt
over bolinemarknaden sedan 2010 dé bola-
netaket infordes.

Aven om inte alla dessa itgirder initie-
rats av vara tillsynsmyndigheter framstar
det som tydligt att de tillkommit som ett
resultat av framfor allc Riksbankens retorik
runt hushallens skuldsittning. Svagheterna
i Riksbankens beskrivning har tidigare
kommenterats i andra Veidekkerapporter,
inte minst i Den bedrigliga skuldkvoten
(2015).

Den som tar del av myndigheternas
aktuella syn pa saken kan konstatera att
Riksbanken fortsatt uttrycker oro dver
hushéllens skulder. T tilligg menar man att
bankernas ckade exponering mot bostads-
och fastighetssektorn utgor ett vixande
problem. Dirutéver framhaller Finans-
inspektionen att den 6kade skuldsittnin-
gen inom den kommersiella fastighetssek-
torn, d.v.s. bolag som bygger hyresritter,
utgor en okad risk. Hur detta synsitt gar
ihop med Boverkets och politikernas mal
for bostadsbyggandet dr inte helt ldtt att
forsta.

Nir det giller bankernas forindrade
kreditgivning varen 2017 ir det mycket
som talar for att den skedde efter direkta
patryckningar frin Finansinspektionen.

I bakgrunden spokade Riksbankens och
Finansinspektionens offentligt framforda
krav om ett statligt beslutat skuldkvotstak
men ocksa krav pa skidrpta amorterings-
regler. Genom att boja sig for myndigheter-
nas signaler dr det rimligt att tinka sig att
bankerna hoppades kunna undvika ytter-
ligare forindringar av amorteringskraven.
S blev dock inte fallet. I stillet fick vi
inom loppet av ett ar bade skuldkvotstak,
hogre kalkylrintor och skirpta amorterings-
krav.
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Som Bankf6reningen redovisar i en aktuell
rapport (Regleringar och krav pd bankerna
— konsekvenser for hushill och foretag, 2018)
har under senare ar skett en omfattande
aterreglering av bank- och kreditmarkna-
den. Bankforeningen menar att vi 4r pd
vig tillbaka till det tillstdind som ridde fore
1980-talets avregleringar, som tillkom i
syfte att frimja den ekonomiska tillvixten
och reducera det statliga atagandet for att
finansiera bostadsbyggandet.

Med de maktmedel som lagts i Riks-
bankens och Finansinspektionens hinder
har man i dag vittgdende majligheter att
utdva en kombination av mjuk och hard
makt med direkt paverkan pa bankerna,
kreditmarknaden och ytterst samhills-
ekonomin i sin helhet.

Inte minst Finansinspektionens mandat
har utokats kraftigt pa senare ar vilket
betyder att avgérande beslut flyttats frin
riksdagen till att nu endast kriva regering-
ens godkinnande. Det betyder att den
demokratiska forankringen av fattade
beslut férsvagats och att vi fitt en olycklig
tivlan mellan Sveriges tva ledande tillsyns-
myndigheter om vem som har kraft och
vilja att vidta de mest kraftfulla atgirderna.
Resultatet ar ldtt att se. Kreditrestriktioner
sinker nu byggandet men reser ocksa fri-
gor om myndigheternas maktbefogenheter.

Just nu ir det svart att bedéma de ling-
siktiga effekterna av de ingrepp som skett
inom bank- och kreditomradet. Som redan
konstaterats dr det dock stor risk att beslu-
tade forandringar far fundamentala effek-
ter pa bostadsmarknaden. Den f6rsta dr
helt uppenbar; trenden med gradvis ckande
bostadsbyggande 4r nu bruten och kommer
att foljas av stadigt minskat byggande de
nirmaste dren.

Att ett minskat byggande av bostads-
ritter och egnahem skulle kunna kompen-
seras av fler hyresbostidder ar osannolikt.
Allminna kreditrestriktioner i bank-
systemet slir dven mot kreditgivningen for
hyresritter. Skulle dessutom regeringens
forslag om forsimrade avdragsvillkor for
kommersiella fastigheter genomforas kom-

mer kapitalforsérjningen bli dyrare med
hogre hyror och ligre efterfragan som foljd.

Valaret 2018 inleds ddrfér med en eska-
lerande byggkris skapad av politiker och
myndigheter. Den kommer ytterligare att
forsimra situationen for bostadsmarknad-
ens mest utsatta, d.v.s. inkomst- och kapital-
svaga hushill men den kommer ocksa att
ge ekonomiska svallvagor i samhillet som
helhet.

Bostadsbyggandet kommer att min-
ska kraftigt och ge kdnnbara effekter pa
BNP-tillvixten. Nedgingen blir sirskile
stor for bostadsrittsmarknaden men kom-
mer dven att bli markbar for egnahem och
hyresmarknaden. Men dirutéver kan vi
rikna med indirekta effekter nir storstider-
nas dynamiska tjinsteforetag far svarare att
expandera verksamheten och rekrytera.

I tilligg kan vi rikna med att kredit-
restriktionerna och den undantringning
av stora grupper som den medfor kommer
att bidra till en dtergang till den sortens
regionala utglesning som skedde under
1960-talet. Byggandet av miljonprogram-
mets fororter var delvis en konsekvens av
bristfilligt fungerande marknader och ledde
till omfattande kostnader nir stat, kommun
och landsting gemensamt fick ansvaret for
att finansiera de nya fororternas behov av
vatten och avlopp, kollektivtrafik, skolor
och annan sambhillsservice.

Med Riksbanken och Finansinspek-
tionen som végvisare kor Sverige rake in i
en nygammal ekonomisk milj6 priglad av
regleringar och restriktioner. I historiens
backspegel dr det litt att se dess konsekven-
ser i form av simre fungerande marknader
men i dagens tappning paradoxalt nog ocksa
okade sociala klyftor. Men dirtill far vi
rikna med ytterligare en repris. Statens
kostnader kommer med nédvindighet att
oka nir man i brist pd andra verktyg i fram-
tiden ater kommer att tvingas ta ett betyd-
ande ansvar for bostadsfinansieringen.
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Genomsnittliga
skuldkvoter for nya
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De svenska bankernas utlaning regleras framst av
Baselregelverket, EU och Finansinspektionen. Bank-
ernas utlaning har tidigare ocksa paverkats av rekom-
mendationer fran branschorganisationen Svenska
Bankféreningen. Sedan varen 2017 paverkas utlaningen
ocksa I stor utstrdckning av nya kreditrestriktioner som
respektive bank infort pa eget initiativ. Har samman-
stalls en del av de regler och krav som har paverkat och
paverkar utlaningen till svenska hushall.

BOLANETAK

Finansinspektionens allméanna rad innebdr att nya bolane-
tagare inte far belana mer én 85 procent av bostadens
varde.

AMORTERINGSREKOMMENDATION I-1il

Riktlinjer fran branschorganisationen Svenska Bank-
féreningen. Steg | innebar att nya bolanetagare skulle
amortera lan med en belaningsgrad som oversteg 75
procents av bostadens varde. | steg Il rekommendera-
des att lan 6ver 75 procent skulle amorteras ned pa
10-15 ar och att en plan for amortering av lan i inter
vallet 50-75 procent skulle uppréttas. | steg lll utokades
bankféreningens rekommendation till att omfatta alla
boldn med en belaningsgrad 6ver 50 procent av
bostadens varde. Nar konkurrensverket i oktober
samma ar inledde en granskning med hénvisning till
konkurrensbegransande samarbete drogs rekommen-
dationen tillbaka.

RISKVIKTSGOLV

Krav pa att banken ska ha en viss mangd eget kapital.
For att faststalla kapitalkravet for kreditrisk i form av till
exempel bolan multipliceras det utlanade beloppet for
varje kreditexponering med en riskvikt. Det resulterar i
ett riskvagt belopp och det ar detta belopp som ar
féremal for kapitalkrav i form av riskviktsgolv. Riksvikts-
golvet for svenska bolan ar alltsa den minsta tillatna
kapitalbasen som ska tacka riskerna i de svenska
bolaneportfoljerna.

LCR-REGLERING

Regleringen av Liquidity Coverage Ratio (LCR) har till
syfte att garantera att bankernas likviditet ar tillrackligt
stor och av god kvalitet. Kravet pa LCR innebar att
bankerna ska halla en likviditetsreserv som motsvarar
minst 30 dagars nettokassautfléde under stressade
forhallanden. Reglerna utgor en del av Basel |ll.

UTOKAT KAPITALKRAV FOR SYSTEMVIKTIGA
BANKER INOM RAMEN FOR PELARE 2
Finansinspektionen har maojlighet att satta individuella
krav pa bankerna genom Pelare 2. Ett av dem ar att de
systemviktiga bankernas karnprimarkapital ska uppga till
ytterligare tva procent av respektive instituts riskvagda
exponeringsbelopp.

UTOKAT KAPITALKRAV FOR SYSTEMVIKTIGA
BANKER INOM RAMEN FOR SYSTEMRISKBUFFERT
Systemriskbufferten ska besta av karnprimarkapital och
uppga till minst 1 procent av institutets riskvagda
exponeringsbelopp. Det finns mojlighet att stéalla indivi-
duella krav pa enskilda institut upp till 3 procent utan
godkannande av EU-kommissionen. Finansinspektionen
onskar ett krav pa totalt 5 procent for systemviktiga
banker och kraver darfor 3 procent inom ramen for
systemriskbuffert och 2 procent inom ramen for Pelare
2, se ovan.

KONTRACYKLISK BUFFERT

Finansinspektionen fattar regelbundet beslut om hur stor
buffert bankerna ska ha. Den kontracykliska kapitalbuffer
ten ar namligen ett kapitalkrav som varierar éver tid.
Bufferten ska byggas upp nar finansiella obalanser och
déarmed systemrisker bedoms oka. | en pafdljande
lagkonjunktur eller vid stora forluster i bankerna kan
buffertkravet minskas for att motverka en atstramning i
utlaningen och pa sa satt mildra nedgangen i ekonomin.
Detta adderas till tidigare kapitalkrav.

AMORTERINGSKRAV I-lI

Nar bankféreningen inte fick stalla mer langtgaende
amorteringskrav aviserade istéallet Finansinspektionen i
november 2014 att man avsag inféra amorteringsregler
dar nya bolanetagare skulle amortera sina bolan ned till
50 procents belaningsgrad. Efter rattsliga invandningar
drogs detta forslag tilloaka men aterkom med vissa
modifieringar och implementerades i juni 2016 (Amorte-
ringskrav |) sedan Finansinspektionens mandat utvidgats.
Krav | innebar att 1an som uppgar till dver 70 procent av
bostadens varde ska amorteras ned med 2 procent
arligen, lan i intervallet 50-70 procent ska amorteras ned
1 procent arligen. Krav Il som introducerades i mars 2018
innebar att hushall som belanar sig mer an 4,5 ganger
den arliga bruttoinkomsten ska amortera ytterligare

1 procent av lanet arligen.

SKULDKVOTSTAK OCH HOJDA KALKYLRANTOR
Bankerna har infért en egen begrénsning av utlaningen.
Bankernas regler skiljer sig at men generellt har stor
bankerna satt ett absolut tak for utldaningen pa 5-5,5
ganger hushallens arliga bruttoinkomst. | tilldgg har
bankernas kalkylréantor hojts fran ca b till 7 procent.

1
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2. Den svenska

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

konjunkturen —
makroekonomiska

villkor

Tabell 1. BNP-prognoser
2016-2020.

USA:s ekonomi gir fortsatt starkt. Donald  foljd av att bostadspriserna sjonk under host-

Trumps senaste skattepaket forefaller att en 2017 men enligt bankernas och myndig-
stirka de ekonomiska utsikterna ytter- heternas prognoser héller ett starkt Europa
ligare. De ekonomiska konsekvenserna och optimistiska hushéll emot. Var egen
av Brexit har blivit mindre dn befarat och analys foranleder oss dock att tro att bo-
framtidstron i Europa ir stor vilket bidrar ~ stadsbyggandet kommer att minska mer dn
till den hogsta tillvixten i regionen pa ett vad flertalet prognoser riknat med vilket vi
decennium. Generellt sett ser den globala ~ beskriver nirmre under kapitel 4.
ckonomin stark ut och de nordiska linder- Hostens prognoser pekade mot en topp
na fortsitter att vixa ver trend. for konjunkturen under 2017 och en
Baserat pa Riksbankens, Konjunktur- vintad nedging under 2018, ndgot som
institutets, SEB:s och Nordeas senaste nu forskjutits ett ar. Toppnoteringen tros
prognoser kan vi precis som i foregdende nu komma under 2018 med en svag ned-

rapport (november 2017) konstatera att den  géng 2019, dé Sverige forvintas ga fran en

svenska ekonomin ir stark och att kon- BNP-tillvixttakt pa knappt tre procent till

junkturen det nirmaste dret bedéms forbli  drygt tvd procent (tabell 1).

stark. Bostadsbyggandet tros minska till

Riksbanken (v7)

SEB (v6)

Nordea (v4)

Konjunkturinstitutet (v51)

BNP-tillvaxt i arstakt (kalenderkorrigerad)

2016 2017 2018 2019 2020
3,0 2,8 2,9 1,9 1,8
&2 2,6 2,6 2,4 =
3,0 2,7 2,6 2,0 =
3,0 2,7 3,0 2,1 1,4
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Reporanteutveckling. Niva vid slutet av respektive ar, procent

2016
Riksbanken (v7) -0,50
SEB (v6) -0,50
Nordea (v4) -0,50
Konjunkturinstitutet (v51) -0,50

Enligt Riksbankens och Konjunktur-
institutets nuvarande prognoser tros
reporintan bli positiv under 2019 och ni
ca en procent 2020. De senaste dren har
inflationen dock varit ligre 4n vad Riks-
banken prognostiserat vilket har forskjutit
den vintade rinteuppgingen. Enligt fler-
talet bedomare ir det troligt att det blir sa
ocksa denna ging.

2017 2018 2019 2020
-0,50 -0,27 0,24 0,75
-0,50 -0,25 0,50 -
-0,50 -0,50 0,00 -
-0,50 -0,25 0,25 1,25

Tabell 2. Prognoser for

Att konjunkturen spas vinda nedit 2019
reporantan 2016-2020

har tre skil; bostadsbyggandet, som tidi-

gare varit en drivande kraft, tros minska.
Rintan forutspis stiga och baserat pa hur
ekonomins cykler sett ut historiskt finns
skl att tro att en vindning 4r att vinta.
Nir konjunkturen viker och inflationen
okar forvintas tillvixttakten for hushallens
realt disponibla inkomster att minska, frin
drygt tre procent under 2018 till drygt en
procent under 2019.

Framtidstron i Europa ar stor s
vilket bidrar till den hogsta
tillvaxten i regionen pa ett
decennium.

Real disponibel inkomst. Procentuell férandring

2016 2017 2018

Riksbanken (v7) 3,3 2,4 3,0

SEB (v6) 3.3 2,2 3,4

Tabell 3. Prognos for
tillvaxt i hushallens realt
disponibla inkomster
2016-2020.

13



14

Figur 1. Forandring av
antalet sysselsattai de
storsta regionerna.

Kalla: SCB.

Figur 2. Befolkningstillvaxt
i de storsta regionerna.

Kalla: SCB.

Men just nu ir konjunkturen stark. Detta
gér ocksa att se pé regional niva. Antalet
sysselsatta okar i storstadsregionerna men

ocksé i landet som helhet (figur 1). Till det

120
115
110

105

Index

100

95

Stockholm (region)

= Uppsala (region)

2,5

1,5

Procent

0,5

Stockholm (region)

— Uppsala (region)

Goteborg (region)
Hela landet

Goteborg (region)
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ser vi en stark befolkningstillvixt (figur 2).
Att vi blir fler invénare, att fler fir l6n och
att lonerna spés stiga ocksa fortsittningsvis

indikerar en fortsatt stor bostadsefterfragan.

Malmo (region)

Malmé (region)

Hela landet
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Anta%tsatta okari N

storstadsregionerna men
ocksa i landet som helhet.
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3. Bostadsprisernas
utveckling

16

Bostadspriserna sj6nk I Stockholm gick bostadsrittspriserna ner

under hosten 2017 med nio procent i fjol medan bostadsritts-
priserna i Malmé inte sjénk alls.

Bostadspriserna sjonk under 2017 med ca Figur 3 visar prisutvecklingen f6r

tvd procent i riket som helhet. Priserna steg  bostadsritter i storstadsregionerna vilket
under véren fram till toppnoteringen i maj  ocksd dr de omraden i vilka bostads-

for att sedan sjunka mer dramatiskt byggandet ir storst.

under hésten. De regionala
skillnaderna dr dock stora.

Stockholm
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Kronor per kvadratmeter

20000

0
1980 1983 1986 1989 1992 1995

Bostadsrittspris

Kreditrestriktioner
foranledde prisnedgang

Bostadsprisernas utveckling ir 6ver tid en
spegling av ekonomiska fundamenta. I Vei-
dekkes modell analyseras prisutvecklingen
("skattat pris”) genom rinteutvecklingen,

Figur 3. Bostadsrattspriser
1996-2017.

Kalla: Varderingsdata.

Goteborg centrum

= Uppsala kommun

Figur 4. Bostadsrattspriser
i Stockholm samt

skattat pris baserat pa
fundamentala faktorer
1994-2016.

Kalla: Evidens.

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Skattat pris

hushéllens disponibla inkomster samt
finansiella tillgangar. Av figur 4 framgér
hur en skattning baserad pa dessa tre vari-
abler nistintill perfekt foljer den faktiska
utvecklingen f6r Stockholms bostadsritts-
marknad, fram till 2017.

17
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Amorteringskravet hojer
boendeutgiften for hushallen
och medfor ocksa att manga
hushall i dag far underskott i
bankernas kvar-att-leva-pa-
kalkyl, vilket innebér att de far
avslag pa sin bolaneansokan.

Baserat pi den modell som Veidekke
anvinder argumenterade vi i hostens rap-
port for att ett storre prisfall inte var troligt
da storre forindringar av ekonomiska fun-
damenta inte ldg i korten. I efterhand kan
vi konstatera att denna férutsigelse blev fel.
Bostadspriserna sjonk mer 4n vad som
kunde utlisas av den tillimpade modellen.
Samma avvikelse drabbade 4ven andra
prognosmakare. Nir vi i efterhand analys-
erar orsaken kan vi konstatera att det
under 2017 intriffade hindelser som pa
ett oforutsigbart sitt paverkade bostads-
priserna. I debatten hivdas ofta att pris-
fallet utlostes av 6kat utbud. Veidekkes
uppfoljande analys visar att detta endast
ir en delforklaring. Den helt avgorande
forklaringen till prisfallet 4r snarare att den
ekonomiska efterfragan begrinsats pa
konstgjord vig, framfér allt av forindringar
i bankernas kreditgivning under varen
2017.

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

_ 8

Sedan finanskrisen har en rad kredit-
dtstramningar vidtagits varav de senare fick
marknaden att tippa 6ver. Redan 2010
infordes det s kallade bolanetaket som
innebir att det i dag stills krav pd att hus-
hallen ska ha 15 procent i eget kapital.
Sedan juni 2016 stills krav pa att nytagna
lan, med en belédningsgrad 6ver 70 procent,
ska amorteras ned med minst 2 procent av
det ursprungliga linebeloppet arligen tills
beldningsgraden nétt 70 procent. Direfter
ska lanet amorteras ned med
en procent av det ursprungliga lane-
beloppet tills beldningsgraden natt 50 pro-
cent. Amorteringskravet hojer boende-
utgiften for hushallen visentligt men
medfor ocksé att manga hushéll i dag fir
underskott i bankernas kvar-att-leva-pa-
kalkyl (KALP) vilket innebir att de far
avslag pa sin bolineansokan.

Under véren 2017 stramades kredit-
givningen it ytterligare. Denna forindring
har i stor utstrickning skett i det tysta
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och kommenteras ytterligare i rapportens
inledning samt i det avslutande kapitlet
om de fordelningspolitiska effekterna av
genomforda kreditatstramningar. Tva
forindringar genomfordes parallellt. Bank-
erna hojde kalkylrintan (kallas ibland "den
stressade rintan”) i KALP-kalkylerna frin
ca 5 procent till ca 7 procent. Vidare sinkte
bankerna sina egna skuldkvotstak frin
tidigare ca sju till ca fem ginger hushallens
arliga bruttoinkomst.

Dessa forindringar, som av allt att
doma skett efter patryckningar frin Finans-
inspektionen, innebir en pataglig atstram-
ning av hushéllens lineutrymme. Sett i
efterhand 4r det uppenbart att det dr de
kreditrestriktioner som genomférdes viren
2017 som utloste prisfallet under hdsten
och som nu ocksa paverkar den samlade
bostadsefterfrigan.

Alla atgirder tillsammans gor att det blir
svarare och dyrare att kopa en bostad. Detta
kan illustreras med ett rikneexempel. 2017
kostade en genomsnittlig etta i Stockholms
kommun nirmare tre miljoner. For att

kunna képa den krivdes en inkomst pa

ca 40 000 kr i manaden och 450 000 kr

i eget kapital. Med en beldningsgrad pa

85 procent krivs att linet amorteras ned
med ca 4 000 kr i minaden. Amortering-
arna utgor i praktiken ett tvingssparande
som stiller hoga krav pd hushallens lik-
viditet och riskerar att minska deras 6vriga
konsumtion.

Av tabell 4 framgar skuldkvot, antal ny-
producerade bostider samt prisfall under
hésten 2017 for olika kommuner. Samman-
stillningen visar att kreditrestriktionerna
slagit hardast mot de marknader dir hus-
hallen ar hogst belinade, vilket av naturliga
skil dr de omraden i vilka bostadspriserna
ar hogst. Stockholm hade landets hogsta
skuldkvot 2016. Cirka 30 procent av hus-
hallen hade en skuldkvot 6ver sex ginger
arsinkomsten. Prisfallet frin toppnotering
till utplaning var ca 11 procent i Stock-
holm. Detta kan jimforas med till exempel
Karlstad, dir endast 8 procent av hushéllen
hade en skuldkvot 6ver sex ginger ars-
inkomsten och priserna bara sjonk med
1 procent.

»Tva
forandringar
genomfordes
parallellt.«

4 r

) —"

—
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Tabell 4. Skuldsattning 2016, nyproduktion
av bostadsratter 2017 och prisutveckling.

Kalla: Riksbanken, Booli, Valueguard och Evidens.

Andel hushall

Skuldkv?t med skuldkvot Bolaneskuld Antal nyprod. till Prisfall t.o.m. Prisfall t.o.m.
bostadsratt w salu per 1 000 november 2017, november 2017,
2016, procent > 600 2016, borétter 2016, kr inv 2017 kr/kvm procent
procent
Stockholm 519 29 1909 927 74 -8710 -10,91
Sundbyberg 486 25 1654 319 21,4 -4 686 -743
Goteborg 405 19 1227 335 5,4 -3714 -6,80
Danderyd 487 30 1535 928 0,2 -3 691 -5,87
Taby 427 23 1277 877 10,7 -2 950 -6,35
Solna 465 23 1635 760 8,2 -2 879 -4,68
Uppsala 392 16 1103 882 16,5 -2 373 =5, 7/3
Lidingo 490 30 1566 644 3,8 -2 204 -3,74
Haninge 334 17 887 238 10,9 -2 202 -6,50
Malmo 334 14 864 034 77 -1 803 L6825
Umea 301 12 746 347 5,3 -1786 £9198
Botkyrka 374 20 950 942 3,7 -1 685 -5,08
Jonkoping 282 10 768 396 3,0 =1 ts) -4,98
Huddinge 391 22 1075 002 5,6 -1494 =5,/
Orebro 295 10 882 822 79 -1489 -6,19
Linkoping 315 1 882 600 515 -1439 -4,39
Sollentuna 409 20 1277 100 10,6 -1 257 -2,98
Sundsvall 174 4 431348 3,7 -1210 -5,88
Vaxjo 292 9 844 321 5,7 -1 064 -4,13
Vasteras 244 8 708 231 4,0 -961 -3,86
Gavle 246 7 666 218 0,6 -919 -3,68
Lund 859 13 902 637 4,4 -909 -2,47
Norrkoping 240 9 662 909 1,6 -626 -2,28
Halmstad 291 12 818 424 1.6 -619 -2,30
Eskilstuna 233 7 631742 2,4 -476 -2,05
Karlstad 271 8 719 452 4,5 -350 =1,28)
Kalmar 266 1 678 698 2,2 -292 -1,30
Helsingborg 288 12 802 563 3,6 -150 -0,60

Boras 219 8 568 814 2,4 -13 -0,06
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Sambandet gar ocksa att illustrera i ett
diagram. I figur 5 har vi plottat in sam-
ma kommuner som presenteras i tabell 4,
baserat pé prisfall och boldneskuld.

Figur 5. Boprisfall 2017 och
skuldstorlek 2016.

Kalla: Valueguard, Evidens och

Sambandet dr mycket starkt. Ju hogre Riksbanken.
bolaneskulder, desto stérre prisnedgang.
1 000
. Boras ;
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Figur 6. Boprisfall 2017 och
prisniva.

Kalla: Valueguard och Evidens.
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Sambandet blir i en statistisk mening nist
intill perfekt om vi tittar pé stadsdelar i
Stockholms kommun (figur 6) dir antalet
transaktioner av bostadsritter ir fler och
utbudet av nyproduktion kan antas paverka
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marknaden pa ett likvirdigt sict. Hir har
vi ersatt genomsnittlig skuld med prisni-
va vid toppnoteringen di boldneskuldernas
storlek inte redovisas pa stadsdelsniva.

100000 120000

Hégersten-Lin'éhpImen
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y =-0,1615x + 3534,1"¢
R2 = 0,9352
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Som redan papekats menar emellertid
ménga i debatten samt media att pris-
nedgingen frimst 4r en f6ljd av att utbudet
av nyproducerade bostadsritter okat kraft-
igt. For att undersoka sanningshalten i

denna hypotes har vi i figur 7 anvint oss
av samma teknik som i figur 5 och 6 men
i stillet plottat in utbudet av nyproduktion
och prisfall. Resultatet visar att sambandet
ar mycket svagt.

Figur 7. Boprisfall 2017
och utbud av nyproduktion
per 1000 invanare 2017.

Kalla: Valueguard, Evidens och
Booli.
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» Bankernas
kredit-
restriktioner
under varen
2017 blev sa
omfattande
attde
orsakade

ett prisfall.«

Figur 8. Bostadsrattspriser
per kvartal i Stockholm,
faktiskt och skattat pris
1991-2017.

Kalla: Varderingsdata och Evidens.

Ytterligare ett sitt att titta pd utbudets
effekt dr skatta bostadspriserna per kvartal
med hjilp av variablerna sysselsittning,
rinta, finansiellt netto och just utbud.
Utbud utg6rs hir av antalet paborjade
bostider for 1,5 ar sedan vilket 4r en genom-
snittlig produktionstid. Baserat pa dessa
fyra variabler kan bostadsrittspriserna i
Stockholm skattas med mycket stor preci-
sion fran 2006 till och med 2016. Kvartal
tre 2017 sker dock nigot (figur 8). Trots
att utbudet riknats in f6ljer inte lingre
prognosen den faktiska utvecklingen. Skill-
naden mellan skattat pris och faktiskt pris
ger ytterligare stod for att en annan fakror,
kreditrestriktionerna, paverkar och haller
tillbaka hushallens ekonomiska méjlighet
att efterfraga.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera
att bostadspriser 6ver tid f6ljer ekonomiska
fundamenta. Baserat pa historiska erfaren-
heter borde med andra ord bostadspriserna
ha fortsatt att utvecklas positivt under
foregdende dr, oaktat det okade utbudet av
nyproduktion.

Veidekkes analys visar emellertid att
bankernas kreditrestriktioner under véren
2017 blev sa omfattande att de inte bara
holl tillbaka en forvintad prisuppging
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0
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utan ocksé orsakade ett prisfall i de storre
stiderna under hésten 2017. I tilligg fick
de ocksa en stark piverkan pi den samlade
efterfrigan och bidrar nu till att bostads-
byggandet faller kraftigt, framfor allt i
Stockholm—Uppsalaomradet men ocksa i
regionerna Goteborg och Malma. Detta
belyses nidrmare i nista kapitel.

Slutsats — en lugnare pris
utveckling de narmaste
aren

I december 2017 planade bostadspriserna ut
for att sedan stiga med 3,4 procent for riket
som helhet under januari ménad 2018 (figur
9). Januari ir en stark méinad for bostads-
marknaden historiskt sett och nir sisongs-
effekeerna riknats in har priserna stigit
0,7 procent vilket tyder pa en stabilisering.
Den foljande prognosen avser bostads-
priserna i landets storstadsregioner da det
ir i de omradena som nyproduktionen ir
mest omfattande och som Veidekke och
flertalet andra projektutvecklare har sitt
affirsmissiga fokus. Baserat pa rapportens
overgripande makroanalys har vi tagit fram
tre scenarier.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bostadsréttspris

Skattat bostadsrittspris
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Virt huvudscenario bygger pé att eko-
nomiska fundamenta féljer flertalet
konjunkturprognoser vilket isolerat fran
andra paverkande fakrtorer, lis kredit-
restriktioner, skattas ge en prisuppgang
pa 1 till 2 procent om aret fram till 2020.
Prisuppgangen skulle kunna bli kraftigare
om det gynnsamma eckonomiska liget biter
sig kvar lingre 4n vintat. Detta skulle t.ex.
kunna vara en f6ljd av att omvirlds-
konjunkturen blir 4n starkare och forblir
stark under en lingre tid och pa sa vis med-
for en storre bérsuppgang. Prisuppgingen
skulle ocksé bli kraftigare om kredit-
restriktionerna luckras upp och, pi kort
sikt, ocksd om nyproduktionen blir ligre
an vantat.

I Veidekkes negativa scenario kan
bostadspriserna sjunka ytterligare. Det
skulle kunna ske om fler atstramningar
av hushallens ekonomiska mojligheter att
efterfriga bostidder infors. Priserna skulle
ocksd kunna gi ner om konjunkturen viker
snabbare dn vintat. Till exempel till f6ljd
av att virldskonjunkturen viker med fal-
lande bérser som f6ljd vilket pa sikt skulle
kunna leda till minskad sysselsittning och
ddrmed fallande inkomster.
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——HOX Sverige

—HOX Flats Sweden

Med 2017 ars erfarenheter av kredit-
restriktioner i bagaget ir frigan vilka
effekter vi kan forvinta oss av de nya
amorteringsregler som Finansinspektionen
inforde den 1 mars i ar. Atgirden ir en
blandning av skuldkvotstak och amor-
teringskrav, och beskrivs som en “skuld-
kvotsbroms”. Rent tekniskt innebir de
nya reglerna att hushallen méste amortera
ytterligare en procent pa den del av lanet
som Overstiger en belaningsgrad pa 4,5
ganger hushillets arliga bruttoinkomst.
Effekterna dr i skrivande stund svéra att
bedoma. Skuldkvotsbromsen stiller ytter-
ligare krav pd likviditet hos hushéllen men
med tanke pa att bankernas egna skuld-
kvotstak ligger pd ca 5 ganger hushallens 25
drliga bruttoinkomst kan effekten even-
tuellt bli relativt liten.

Generellt sett 4r de ekonomiska forut-
sittningarna for stigande bostadspriser
goda men ett stort utbud av nyproduktion
och kreditrestriktionerna héller emot vilket
gor att vi kan forvinta oss en relativt matt-
lig uppgang av bostadspriserna de kom-
mande dren.

Figur 9. Procentuell
forandring i arstakt av HOX
Sverige, HOX Flats Sweden
och HOX Houses Sweden,
fasta priser.

Kalla: Valueguard.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

~—"HOX Houses Sweden
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4. Vad hander med
bostadsbyggandet?

Prognos baserad pé antalet underlata helt att paborja byggnationen.
pébérjade bostader Statistiken for paborjade ligenheter ger

saledes en indikation av temperaturen pa

Statistiska centralbyran (SCB) for statisk marknaden men ir inte synonym med
over paborjade och firdigstillda ligenheter.  firdigstillda ligenheter om ett visst antal
Ocksa enfamiljshus kallas ligenheter i ménader. I en uppatgiende marknad dr
statistiken. Kommunerna rapporterar fér-  statistiken mer tillforlitlig da skilen for
indringar varje manad baserat pa de start-  bostadsutvecklaren att paborja och firdig-
respektive slutbesked de gett. Bostads- stilla byggnationen ir storre. I en mer
utvecklaren har mojlighet att paborja bygg-  avvaktande marknad r det mer sannolikt
nationen inom tvé ar och avsluta bygg- att fler bostadsutvecklare etappindelar sina
nationen inom fem ar fran det att start- projekt eller avvaktar med att sitta spaden
besked limnats. Bostadsutvecklaren kan i marken vilket minskar statistikens till-

allesa bade forskjuta pabérjandet tva droch  forlitlighet.

Figur 10. Paborjade
bostader* i riket uppdelat
pa region. Ul

16 000

Kalla: SCB. *Ej uppréaknat med

14 000
historisk efterslapning.
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Antalet pabérjade ligenheter i landet som
helhet har 6kat kraftigt sedan 2012 och
ligger nu pa hoga nivéer i relation till de
senaste 20 dren. Under 2017 6kade antalet
pabérjade lagenheter i regionerna Stock-
holm och Géteborg, men det totala antalet
paborjade ligenheter holls tillbaka av att
antalet paborjade ligenheter sjonk under
det tredje kvartalet i landet i 6vrigt (figur
10). Antalet paborjade ligenheter 4r fortsatt
hogt men de minskade alltsd ndgot under
2017 vilket 4r ett trendbrott.

Figur 11 visar att det paborjats ungefir
lika méanga bostadsritter som hyresritter i
landet som helhet. Reducerat for special-

Hyresratt exkl. specialbostader

bostider (studentbostider och sirskilda
bostider for dldre) dr dock antalet pabérjade
bostadsritter (figur 12) fortfarande fler in
antalet hyresritter i landet som helhet. Hur
stor andel av de olika upplatelseformerna
som byggs skiljer sig dock it i landet. Om
regionerna Stockholm och Géteborg exklu-
deras (figur 13) 4r antalet pabérjade hyres-
ritter betydligt fler an antalet bostadsritter.
Vidare si sjonk bdde antalet paborjade
hyresritter och bostadsritter under 2017
medan antalet pibérjade dganderitter fort-
satte att stiga, om dn frin lﬁga nivaer.

Figur 11. Paborjade
bostéader* i riket uppdelat
pa upplatelseform.

Kalla: SCB. *Ej uppraknat med
historisk efterslapning.
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Figur 12. Paborjade
hyresratter* i riket
uppdelat pa special-
bostader och exkl.
specialbostader.

Kalla: SCB. *Ej uppraknat med
historisk efterslapning.
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Figur 13. Paborjade
bostader* i landet
exklusive regionerna
Stockholm och
Goteborg uppdelat pa
upplatelseform.

Kalla: SCB. *Ej uppréaknat med
historisk efterslapning.

Figur 14. Paborjade
bostader* i riket
framraknat 6 kvartal.

Kalla: SCB. *Ej uppréaknat med
historisk efterslapning.

Om vi forutsitter att de paborjade ligen-
heterna firdigstills pa sex kvartal vilket 4r
en genomsnittlig produktionstid si skulle
det innebira att ca 60 000 ligenheter fir-
digstills under 2018 (figur 14). Baserat pa
statistiken for pdbérjade ligenheter kan vi
inte dra nigra slutsatser for utvecklingen
lingre fram 4n si. For att fa startbesked

Byggloven sjonk
dramatiskt under

kvartal 3 och 4, vilket
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och dirmed klassas som en péaborjad ligen-
het krivs dock att bygglov ir beviljat. Séle-
des ger statistiken f6r bygglov en féraning
om vad som senare kommer att paborjas.
Av figur 15 framgar att antalet beviljade
bygglov sjonk dramatiskt under kvartal tre
och fyra vilket signalerar en starkt nedét-

giende trend.

signalerar en stark nedgang
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Antal bostader
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Figur 15. Beviljade bygglov

for riket.

Kalla: SCB.

== Beviljade bygglov for ligenheter i flerbostadshus
=== Beviljade bygglov fér permanenta smahus

— 4 per. glidande medeltal (Beviljade bygglov for lagenheter i flerbostadshus)

~— 4 per. glidande medeltal (Beviljade bygglov for per ta hus)

»]lenmer
avvakiande
marknad ar
det mer
sannolikt att
fler bostads-
utvecklare
etappindelar
sina projekt
eller avvaktar
med att satta
spaden i
marken.«
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Figur 16. Fardigstallda
lagenheter* i riket, faktiskt
och skattat.

Kalla: SCB och Evidens. *Ej upp-
raknat med historisk efterslapning.

Prognos baserad pa de
makroekonomiska forut-
sattningarna

Som beskrivits i det tidigare avsnittet har
tekniken for att rikna fram antalet pa-
bérjade ligenheter till firdigstillda ligen-
heter stora brister. Dels dr det svart att
veta om och nir ligenheterna kommer att
fardigstillas, dels blir prognostiden ocksa
begrinsad till 1,5 4r. Vi har dirfor tagit
fram en egen modell med syfte att prog-

DEN SVENSKA BOSTADSMARKNADEN

nostisera bostadsbyggandet fram till 2020
baserat pi de makroekonomiska forutsitt-
ningarna.

Vir modell gor en skattning baserat
pa de faktorer som visat sig avgorande for
bostadsbyggandet ur ett historiskt pers-
pektiv. Vi anvinder oss av fyra variabler:
hushallens finansiella netto, reporintan,
sysselsittningen och byggkostnaderna.
Baserat pa detta far vi en skattning som
ligger vildigt nira det historiska utfallet,
se figur 16.

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 forandringen av:

hushallens
finansiella

netto, reporiantan

d.v.s. hushallens
sparkapital och
skuldsattning
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Korrelationen mellan antalet fardigstillda
lagenheter och hushillens finansiella netto
ar stor (figur 17). Hushéllens finansiella net-
to korrelerar i sin tur vil med utvecklingen
pa Stockholmsbarsen (figur 18). Det innebir
att bostadsbyggandet ar konjunkturdrivet.
Det innebir ocksa att om hushallens eko-
nomiska majlighet att efterfriga bostider
stryps pé konstgjord vig genom kredit-
restriktioner sa tar modellen inte hinsyn
till det. Modellen visar saledes hur manga

Finansiellt netto, vinster axel

= OMXSS30, hoger axel

bostider som skulle ha kunnat efterfragas
utan kreditrestriktioner. Givet dagens situa-
tion méste dirfor utfallet tolkas med stor
forsiktighet. Som vi beskrivit under avsnittet
kring bostadsprisernas utveckling under
hosten 2017 paverkar kreditrestriktionerna
bostadsmarknaden i allra hégsta grad och
vi fordjupar dirfér vart resonemang och
utvecklar var prognos genom att tillfora
ytterligare statistik fran de publika bostads-
utvecklarna under avsnitt 4.3.

Figur 17. Fardigstéllda
lagenheter* i riket och
hushallens finansiella
netto (fasta priser).

Kalla: SCB och Evidens. *Ej upp-

réknat med historisk efterslapning.

Figur 18. Hushallens
finansiella netto (fasta
priser) och OMX
Stockholm 30.

Kalla: SCB.

»Modellen
visar saledes
hur manga
bostader som
skulle ha
kunnat efter-
fragas utan
kredit-
restriktioner.«
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Figur 19. Fardigstallda
lagenheter” i riket, faktiskt
och skattat samt prognos

Kalla: SCB och Evidens.
*QObservera att pabdrjade bostader
ar forskjutna ca 6 kvartal i grafen
och att varken de eller fardigstéllda
lagenheter ar uppraknade med
historisk efterslapning.

Till modellen for fardigstillda bostider
har vi like till modellen f6r bostadspriser

tagit fram tre konjunkturella scenarier.
Ett pessimistiskt, ett optimistiskt och ett
huvudscenario. Huvudscenariot utgér
fran den mest troliga utvecklingen av vira
variabler baserat pa konjunkturinstitutens
prognoser.

Enligt huvudscenariot kan det firdig-
stillas ca 48 000 bostdder i landet som
helhet under 2018 och 2019 (figur 19).
Direfter minskar firdigstillandet till ca
46 000 bostider. Notera att statistiken inte
ir uppriknad for historisk efterslipning.
Det innebir att prognosens utgingspunkt
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kan héjas nagot vilket i sin tur héjer same-
liga skattningar.

Bostadsbyggandet skulle kunna bli mer
omfattande om det gynnsamma ekonom-
iska laget biter sig kvar lingre 4n vintat,
till exempel till foljd av en starkare virlds-
konjunktur 4n vad som forutspatts. I ett
mer negativt scenario skulle byggandet
bli ligre, till exempel till foljd av att den
globala konjunkturen viker snabbare och
kraftigare 4r vintat. Vid ett positivt scena-
rio kan 51 000 bostdder fardigstillas under
2020, vid ett negativt scenario snarare
41 000 bostdder.

2014 2018

Paborjade ldgenheter

Optimistiskt scenario
"""" Huvudscenario
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Om vi fordjupar oss i regionerna Stock-
holm och Géteborg (figur 20) som ir tva
av de omréaden dir bostadsbehoven dr storst
sa ger huvudscenariot ca 19 000 bostider
2018 och en toppnotering pd nistan 20

000 firdigstillda bostider 2019. Direfter
forvintas antalet fardigstillda bostider
sjunka igen till ca 19 000 bostider 2020.
Vid ett positivt scenario kan antalet firdig-

Skattat antal fardigstillda lagenheter

Figur 20. Fardigstallda
lagenheter* exklusive
specialbostader i
regionerna Géteborg och
Stockholm, faktiskt och
skattat samt prognos

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

2014 2018

Paborjade ldgenheter
Optimistiskt scenario

H 1.
Huv 10

stillda bostader fortsitta upp till ca 23 000
ar 2020. Motsvarande siffra vid ett negativt
scenario 4r 15 000 firdigstillda bostdder.
Notera att inte heller dessa prognoser ir
gjorda med hinsyn taget till effekterna

av kreditrestriktionerna utan de ir endast
baserade pd de makroekonomiska forut-
sdttningarna.

33
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»Bostads-
utvecklarna
etappindelar
och skjuter pa
projekt tills
produktionen
nar den niva
som markna-
den kan
absorbera.«

Prognos baserad pa
bostadsutvecklarnas
forsaljning och bostads-
byggande

Med SCB:s definition har det under 2018
paborjats (kommunalt startbesked) 60 000
ligenheter. Samtidigt kan hushallen base-
rat pa konjunkturinstitutets prognoser och
var skattning endast efterfriga ca 48 000
bostdder 2018 och 2019. Och da har inte
hinsyn tagits till kreditrestriktionerna. Vi
forutspar dirfor att antalet faktiske firdig-
stillda bostider kommer att landa pa en
betydligt lagre niva.

Statistiken visar att det ocksd tidigare
har firdigstillts mer 4n vad hushallen
kunnat efterfraga under en viss tid men
pa sikt anpassar sig alltid marknaden.
Bostadsutvecklarna etappindelar och skju-
ter pa projeke tills produktionen nir den
nivd som marknaden kan absorbera.
Fragan ir vilken niva det kommer att
ske pd, givet dagens situation med kraftiga
kreditrestriktioner?

I tabell 5 presenteras statistik for hur
manga bostider ett antal publika bostads-
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utvecklare pabérjat. Notera att det ir
faktiskt paborjade bostider, till skillnad
fran SCB:s statistik som visar antalet givna
startbesked. Statistiken visar att antalet
paborjade bostider minskade under kvartal
tre och fyra i fjol. Under kvartal tre sjonk
antalet paborjade bostider med ca 30
procent jimfért med samma kvartal 2016.
Motsvarande siffra for kvartal fyra ar 15
procent.

Samma samband gar att se om vi i stillet
tittar pd antalet silda bostider, se tabell 6.
Under kvartal tre och fyra i fjol sjonk anta-
let silda bostdder med 15 respektive ca 30
procent.

Vi kan saledes konstatera att varken
av SCB:s statistik for piborjade bostider
eller av prognosen baserad pa de makro-
ekonomiska forutsittningarna framgér
detta tydliga trendbrott som skett under
hésten 2017 och som féretagens egna
kvartalsrapporter bekriftar. Statistiken for
antalet silda bostider ir ytterst ett tecken
pa att kreditrestriktionerna som inférdes
under véren 2017 fick patagliga effekter och
konsekvensen av detta syns i statistiken for
antalet paborjade bostider.
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Tabell 5. Urval av publika
bostadsutvecklares statistik for antalet
paborjade bostader Q3 och Q4 for 2016
respektive 2017.

Kalla: Evidens och respektive bolags kvartalsrapporter.

783 662

Skanska (Sverige) 1097 959 -121 -138
Veidekke 150 37 281 282 -113 1
JM 1058 971 1357 1183 -87 -174
Oscar properties 0 0 0 0 0 0
Tobin properties 0 0 76 148 0 72
ALM Equity 184 16 -168

Bonava (Sverige till investerare) 0 0 227 90 0 -137
Bonava (Sverige till konsumenter) 0 0 563 255 0 -308
Peab 483 463 1003 1068 -20 65
Besqgab 87 101 196 93 14 -103
SSM 188 0 0 0 -188 0
Prime Living 238 0 * -238

Magnolia 0 0 * 0

TOTALT 3171 2250 4800 4078 -921 -122
FORANDRING, PROCENT -29 % -15 %

»nUnder
kvartal tre
och fyrai

fjol sjonk
antalet salda
bostader
med 15
respektive
cirka 30
procent.«
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Tabell 6. Salda bostader Q4 2016 och 2017

samt Q3 2016 och 2017.

Kalla: Foretagens kvartalsrapporter.

Féretag Q3 2016 Q3 2017
Skanska (Sverige) 415 296
Veidekke 152 115
JM 960 681
Oscar properties 71 22
Tobin properties 19 22
Alm Equity 16 64
Bonava (Sverige till investerare) 0 0
Bonava (Sverige till konsumenter) 91 190
Peab 516 613
Besqgab 34 38
SSM 126 37
TOTALT 2400 2078

FORANDRING, PROCENT

Statistiken for fjolarets tva sista kvartal
talar for att byggandet av dganderitter och
bostadsritter kan komma att minska med
15-30 procent de kommande aren. Det
kommer att ta tid for bostadsutvecklarna
att stilla om och reagera pé en ny verklig-
het. Dirfor 4r ytterligare nedgangar i anta-
let paborjade bostider att vinta framover.
Med stor sannolikhet kommer utfallet dir-
for att hamna nirmre en minskning med
30 procent dn 15.

»Statistiken for antalet salda bostader
ar ytterst ett tecken pa att kredit-
restriktionerna som infordes under
varen 2017 fick patagliga effekter.«
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Q42016 Q42017 SkinadQs - Skilinaq Q4
991 729 19 262
241 86 37 -155
925 684 279 241
104 16 49 88

14 13 3 1
175 69 48 -106
227 90 0 137
468 87 99 -381
575 937 97 362

65 48 4 7

20 2 89 18

3805 2761 322 1044
15 % 27 %

Ett okat hyresratts-
byggande ar inte sannolikt

Historiskt sett har byggandet av hyresritter
och bostadsritter korrelerat, vilket framgar
av diagram 11 som tidigare presenterats. Av
samma diagram gar att utldsa att byggan-
det av de bada boendeformerna har min-
skat under 2017.

De kreditrestriktioner som ir direke rike-
ade mot hushallen paverkar inte byggandet
av hyresritter. Diremot paverkas byggan-
det av hyresritter av att bankerna sedan ett
par ér tillbaka blivit allemer restriktiva med
utlining ocksa till fastighetsigare vilket
stiller ett okat krav pa eget kapital. I for-
lingningen ger det hogre kostnader vilket
gor det svirare att fa ihop den finansiella
kalkylen. Utéver det finns indikationer pi
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att marknaden for nyproducerade hyres-
ritter héller pa att mittas pa flera orter.

Till foljd av den goda konjunkturen
har hyresrittsbyggandet haft en skjuts de
senaste dren. Mojligheten att ta ut relativt
marknadsmissiga hyror har inneburit att
en spotmarknad for snabbt gripbara bo-
stader byggts upp. Signaler finns dock pa
att omsittningen i manga nybyggda hyres-
ritter 4r stor vilket gor investerare mer
forsiktiga.

Av en analys frin Boverket i februari i &r
(Ldget pa bostadsmarknaden) framgar att det
stigande hyresrittsbyggandet avstannade
under hésten 2017. Jimf6rt med 2016 sjonk
byggandet patagligt i stérre kommuner
utanfor storstadsregionerna, medan det
okade pd de mindre orterna dir den ling-
siktiga efterfrigan ir tveksam. Marknaden
antyder nu alltsd en mittnad vilket i kom-
bination med att det 4r svart att i storre
skala konvertera bostadsrittsprojekt till
hyresritter ger skil att tro att det minskade
byggandet av bostadsritter inte kommer att
kompenseras av fler hyresritter.

Slutsats
— kreditrestriktionerna
sanker ocksa byggandet

Baserat pa vira prognoser kan vi konstatera
att bostadsbyggandet kommer att minska
vilket ir ett trendbrott. I ett historiskt pers-
pektiv kommer byggandet dven fortsatt
att ligga pa en hdg niva men avstdndet till
Boverkets uttalade behov pa 80 000 firdig-
stillda bostider om aret blir allt lingre.
Enligt SCB minskade antalet paborjade
ligenheter under 2017 i landet som helhet
medan de fortfarande 6kade svagt i regio-
nerna Stockholm och Géteborg. Om samt-
liga paborjade ligenheter firdigstills efter
1,5 ar skulle det leda till att 60 000 bo-
stader fardigstills under 2018. Det 4r dock
inte sannolikt. Baserat pa konjunktur-
institutens prognoser och var modell, men
fortfarande utan att ta hinsyn till nuvaran-
de kreditrestriktioner, skulle antalet firdig-
stillda bostiader kunna ligga péa ca 48 000

under 2018 och 2019, for att sedan sjunka
till ca 46 000 &r 2020. Men inte heller det
ar sannolikt.

Osikerheten dr mycket stor och varken
framrikningen av antalet pibérjade ligen-
heter eller modellen baserad pa konjunktur-
institutens prognoser tar hinsyn till effekt-
erna av de kreditrestriktioner som inforts.
Det gor didremot redovisningen av forsilj-

ningen hos de publika bostads-

utvecklarna. Deras egen statistik

Det ar sannolikt att
det totala bostads-
byggandet kommer
att minska med
25-30 procent de
narmaste aren.

visar att antalet salda bostider
under andra halvan av 2017 var
ca 15-30 procent ligre dn mot-
svarande period 2016. Antalet
paborjade bostidder och framfor
allt antalet bygglov bekriftar
samma trend. Det motsvarar en
kraftig inbromsning av bostads-
byggandet redan 2017 vilket ger
stora konsekvenser pa antalet firdig-
stillda bostader de kommande aren. Det dr
sannolikt att det totala bostadsbyggandet
kommer att minska med 25-30 procent

de nirmaste aren. Den storsta minsknin-
gen kommer med all sannolikhet att ske

pa bostadsritts och egnahemsmarknaden.
Hyresmarknaden kommer sannolikt halla
emot bittre men de samlade effekterna av
forsimrade kredit- och skattevillkor samt
omsittningen i nyproduktionen tyder pa
att det kommer att ske en minskning dven
av hyresrittsbyggandet.

e
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5. Rreditrestriktionerna
och dess effekter
— en fordjupning

restriktioner

Sedan 2010 d3 boldnetaket infordes har en
serie kreditrestriktioner vidtagits. Det dr

38

Tabell 7. Oversikt av
belaningsutrymme samt
amorteringskrav baserat
pa belaningsgrad och
skuldkvot.

Kalla: Veidekke.

fem atgirder som sirskilt begrinsar hus-

hallens majligheter att ta bolin:

Bolanetak, forhindrar belining 6ver

85 procent av bostadens virde (2010).
Amorteringskrav I, 1 procent i intervallet
50—70 procent 2 procent i intervallet
70-85 procent (2016).

Skuldkvotstak, forhindrar belining
hégre dn 5-5,5 ginger hushallets drs-
inkomst (2017).

Skirpt KALP-kalkyl, hushallen méste
ha likviditet att klara en bolinerinta

pa 7 procent (2017).

Amorteringskrav II, 1 procent vid en
skuldkvot hogre 4n 4,5 ganger arsinkom-
sten (2018).

52915/

4,5

Skuldkvot

Bolénetaket och de tvd amorteringskraven
ar statligt reglerade. Skuldkvotstaket och
kravet pa att hushéllen ska klara en bo-
lanerinta pa 7 procent har bankerna infért
mer eller mindre i det tysta.

I tabell 7 ges en 6verblick av hur stort
laneutrymme hushallen far pd dagens
kreditmarknad, den ljuslila zonen, samt
vilka krav pd amortering som stills givet
skuldkvort, skuld delat med arsinkomst,
och belaningsgrad.

Ett hushall som behéver beldna sig
till 85 procent och mer 4n 4,5 ganger
rsinkomsten maste siledes amortera tre
procent av bolinet per ar. Givet en infla-
tion pa tvd procent innebir det att lanets
reala virde halveras pa ca 12 ér.

85 %

50 % 70 %

Belaningsgrad

Potentiellt laneutrymme och amorteringskrav
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Kreditrestriktionerna
gynnar rika hushall pa
bekostnad av de svaga

Som framgitt av foregidende kapitel 4r host-
ens prisfall i forsta hand en effekt av kredit-
restriktioner. Enligt vissa bedémare, bland
dem Finansinspektionen, skulle prisfallet
gynna kapitalsvaga och likviditetsbegrinsa-
de hushills majligheter att kopa en bostad.
Men det ir felaktigt. Ett prisfall som sker
till foljd av minskad efterfragan pa grund
av striktare finansieringsvillkor 4r tvircom
ett resultat av att kapitalsvagas mojligheter
att forvirva en bostad minskat, inte okat.
For de kapitalsvaga hushillen dominerar
den negativa effekten av 6kade boendeut-
gifter over ligre bostadspriser.

Figur 21. Boendekostnad
samt utgift vid 50 procents
belaningsgrad och mindre
an 4,5 ganger hushallets
arsinkomst.

Kalla: Veidekke.
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Boendeutgift

For kapitalsvaga hushall, som lyckas kopa
en bostad, blir boendeutgiften betyd-
ligt hogre 4n for kapitalstarka hushall.
Skillnaden illustreras av diagram 20 och
21. Exemplet visar boendekostnad och
boendeutgift vid kdp av 3 rum och kok i
Stockholm f6r 4,8 miljoner kronor, for ett
kapitalstarkt hushall som bara behéver lana
50 procent respektive for ett kapitalsvagt
hushéll som behover lina 85 procent och
mer 4n 4,5 ginger drsinkomsten. Rintan
med rinteavdrag ir satt till 1,7 procent.
Alternativkostnaden for det egna kapitalet ir
satt till 2 procent. Avgiften dr uppskattad.
Skillnaden i boendeutgift mellan de bada
hushillen ir ca 12 000 kronor i manaden,
till f6ljd av att det kapitalsvaga hushallet
betalar mer i rinta och tvingas amortera 3
procent av lanebeloppet arligen. Den faktis-
ka boendekostnaden ir ungefir lika hog for
de bida hushéllen om alternativkostnaden
for eget kapital inkluderas; det dr dock fa
hushall som ser det som en real kostnad.
Ocksa den faktiskt utbetalade boende-
kostnaden 4r hogre for det kapitalsvaga
hushallet 4n f6r det kapitalstarka.
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Boendekostnad

» Det kapital-
svaga hus-
hallet betalar
mer i ranta
och tvingas
amortera

3 procent av
lanebeloppet
arligen.«

Figur 22. Boendekostnad
samt utgift vid 85 procents
belaningsgrad och mer

an 4,5 ganger hushallets
arsinkomst.

Kalla: Veidekke.
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Figur 23. Marknadsdjup for

bostadsratter i Stockholms

kommun. Simulering
andrad kalkylranta i KALP-
kalkyler.

Kalla: Evidens.

Figur 24. Marknadsdjup
for bostadsratter i
Stockholms kommun.
Simulering dndrad
amortering.

Kalla: Evidens.

Kreditrestriktionerna leder
till ett minskat byggande -
en teoretisk analys

Hojda boendeutgifter for kapitalsvaga hus-
hall gor att en allt stérre grupp nekas bolan
hos banken. Det leder till en minskad
bostadsefterfrigan vilket paverkar volymen
nyproduktion som marknaden kan absor-
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bera. Hur olika restriktioner paverkar efter-
fragan gar att se genom att skatta si kallade
efterfragekurvor.

Med hjilp av antagandena pé nista sida
och information om hushallens disponibla
inkomster kan den totala efterfrigan av
nyproduktion, ocksa kallat marknads-
djupet, beriknas.
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\\\\
\\\\
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Antaganden:

* Ensamhushall efterfragar en bostad pa
ca 55 kvm, sammanboende en bostad
pa ca 80 kvm.

* Beldningsgraden ir i snitt 60 procent.

* Hushéllen amorterar 1,2 procent.

* Hushillen ir beredda att ligga max
50 procent av disponibel inkomst pa
bostaden.

* Genomsnittlig flyttfrekvens dr 10 procent.

* 18 procent av de ensamboende och 10
procent av de sammanboende som flyttar
vill képa nyproduktion.

Figur 23 visar effekten av att hoja kravet pa
vilken rinta hushallen ska klara for atc fa
bolén, frin 5,5 till 7 procent, i Stockholms
kommun. Av det kan vi till exempel ut-
lisa att vid en genomsnittlig prisniva pa

70 000 kronor per kvm faller bostads-
efterfragan, fran 3 200 bostadsritter per ar
till ca 2 500 vilket dr en minskning med
22 procent. Kalkylen tar inte hdnsyn till
eventuella beteendef6rindringar si som att
hushallen viljer en mindre bostad eller lig-
ger in mer eget kapital. Siledes foreligger en
osikerhet men det 4r tydligt act bostads-
efterfrigan ir kinslig for hogre rintenivaer
i kreditprévningen.

Motsvarande berikning gors i figur 24 for

effekterna av att inféra ett amorteringskrav

pa 2 procent givet antagandena ovan med

foljande forindringar:

* Hushaillen aliggs nu en faktisk rinta pa
2,1 procent.

* Hushéllen dr nu endast beredda att ligga
max 30 procent av disponibel inkomst
pa bostaden.

Av figur 24 kan vi till exempel utlidsa att vid
en genomsnittlig prisnivd pa 70 000 kronor
per kvm faller bostadsefterfrigan, frin

4 600 bostadsritter per r till ca 2 100 vil-
ket 4r en minskning med 56 procent. Inte
heller hir tar kalkylen hinsyn till eventuella
beteendeforindringar men det ir tydligt att
hushallen ar kinsliga for hogre boende-
utgifter.

Slutsatsen ir att bade amorteringskrav
och striktare kreditprovning far bostads-
efterfragan att falla. Utdkade kredit-
restriktioner leder till ett minskat byggande
trots att en relativt stor andel av hushillen
skulle klara den faktiska boendekostnaden.
Kalkylresultaten stodjer dirmed slutsats-
erna att bostadsprisfallet under hosten till
betydande del beror pé att hushallen fact
svérare att finansiera bostadskép och att
nyproduktionsvolymerna dirmed kommer
att falla frin nuvarande nivaer, sirskilt
patagligt i marknader med relativt sett

héga priser.
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»Hushallen
har fatt
svarare att
finansiera
bostadskop,
sarskilt pa-
tagligt i
marknader
med relativt
sett hoga
priser.«









VI TROR PA
INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omséattning 2017 pa 31,6 mdr
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 och det
omgivande samhallet.

veidekke.se
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