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Förord

Från byggboom  
till normalisering till byggkris

Den svenska bostadsmarknaden är en 
rapportserie som ges ut av Veidekke. Rap-
porten produceras av Veidekkes bostads- 
politiska expertteam Lennart Weiss och 
Linda Jonsson i samarbete med analys- 
företaget Evidens samt Veidekkes rådgivare 
Stefan Attefall. Detta är årets första utgåva. 
I rapporten lämnas en prognos för bostads-
priserna och bostadsbyggandet baserad 
på makroekonomiska antaganden och 
statistiken för påbörjade bostäder. I den 
här editionen har analysen vidgats och 
uppmärksammar konsekvenserna av de  
kreditrestriktioner som Finansinspektionen 
och bankerna infört under det senaste året.
 
Som framgår av rapporten har effekterna av 
genomförda restriktioner blivit betydande. 
Bostadsmarknaden har under hösten upp- 
visat en kraftig inbromsning efter en per- 
iod av rekordstort byggande. I dess spår 
förskjuts nu såväl sälj- som byggstarter upp 
med följd att det totala bostadsbyggandet de 
närmaste åren kommer att gå ner, särskilt 
i de delar av landet där behovet av nya 
bostäder är som störst.

Helt uppenbart har både regeringen och 
myndigheterna missbedömt konsekvenserna 

av de åtgärder man infört. För branschen är 
dock utvecklingen knappast överraskande. 
Bostadsbyggande handlar fundamentalt om 
finansiering. Stryps finansieringen krävs 
ökat sparande och mer eget kapital av såväl 
hushåll som byggare. 

Det gör allt bostadsbyggande dyrare men 
framför allt får inkomst- och kapitalsvaga 
hushåll svårare att efterfråga den typ av 
bostad som de behöver. Det ökar klyftorna 
i samhället mellan insiders och outsiders, 
men också mellan generationer. I förläng-
ningen hotas själva föreställningen om det 
svenska välfärdssamhället, att varje genera-
tion ska kunna göra sin egen livsresa utan 
att vara beroende av föräldrar, godtycke eller 
gamla pengar. 

I ett avslutande kapitel analyseras de för-
delningspolitiska konsekvenserna av de 
restriktioner som det politiska systemet, 
bankerna och myndigheterna fattat beslut 
om de senaste åren. Resultatet visar att det 
är hög tid för politikerna att återta initia- 
tivet i bostadsfrågan och lämna svar på  
hur framtidens bostäder ska finansieras.

Stockholm i april 2018

Jimmy Bengtsson
 Vd, Veidekke Sverige 

Per Martin Eriksson
 Vd, Veidekke Bostad 
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Rapporten i sammanfattning

1. Kreditrestriktioner sänker  
byggandet och slår mot de  
svagaste på bostadsmarknaden

Läget på den svenska bostadsmarknaden 
borde egentligen vara gott. Den ekono-
miska tillväxten är god. Arbetslösheten 
fortsätter att minska. Exportindustrin går 
bra. Hushållens aptit på att konsumera 
varor och tjänster håller i sig. Hushållens 
realt disponibla inkomster utvecklas posi-
tivt. I tillägg är räntorna fortsatt låga och 
de växande större städerna ropar efter både 
kvalificerad arbetskraft och fler bostäder, 
något som borde ge stöd för en fortsatt 
positiv utveckling på bostadsmarknaden.

Men sedan en tid tillbaka har något 
skett. Under hösten, under loppet av endast 
några få veckor, gick bostadsmarknaden 
från överhettning till något som närmast 
kan liknas vid frostvarning. Det gäller 
särskilt bostadsrättsmarknaden. Sett i ett 
historiskt perspektiv ligger en jämförelse 
med följdeffekterna efter Lehmann- 
kraschen 2008 nära till hands. 

Krisen hösten 2008 var dock närmast att 
betrakta som en tillfällig likviditetskris i det 
finansiella systemet. Efter några månader 
släppte förlamningen och relativt snart 
var bostadsbyggandet tillbaka på normala 
nivåer, för att under de efterföljande åren 
växa till den högsta nivån sedan de gene- 
rella subventionerna avskaffades under  
början av 1990-talet.

Frågan är vad som kommer att ske nu? Det 
finns mycket som talar för att effekterna 
den här gången kan bli både mer funda-
mentala och långvariga. Marknaden för 
nyproducerade bostäder kommer att för- 
ändras och behöva anpassas till nya förut-
sättningar och de som i dag står utanför 
bostadsmarknaden kommer att få ännu 
svårare att ta sig in. 

Först måste emellertid orsakerna till 
den förhållandevis dramatiska kantringen 
hösten 2017 redas ut. I debatten har fokus 
legat på de fallande priserna, något som 
på senare tid kopplats samman med den 
skärpning av amorteringsvillkoren som 
ägde rum den 1 mars i år. På den punk-
ten finns givetvis ett visst samband men 
allt talar för att en annan faktor spelat en 
betydligt större roll. 

Under senvåren, i stort sett under bran-
schens, medias och det politiska systemets 
radar, ändrade bankerna villkoren för sin 
kreditgivning. Bankernas egna så kallade 
skuldkvotstak justerades ned från ca sju  
till fem gånger hushållets årsinkomst. Sam- 
tidigt justerade man upp kalkylräntan  
(kallas ibland också ”den stressade räntan”) 
i bankernas kvar-att-leva-på-kalkyler 
(KALP) från ca 5 till 7 procent.   

Lennart Weiss
Kommersiell direktör

Veidekke Sverige

Linda Jonsson 
Analytiker 

Veidekke Sverige
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»Det finns 
mycket som 
talar för att 
effekterna den 
här gången 
kan bli både 
mer funda-
mentala och 
långvariga.«

Sänkningen av skuldkvotstaket innebar att 
hushållens låneutrymme begränsades i nomi- 
nella termer. Uppjusteringen av kalkylräntan 
ledde till att fler hushåll fick underskott i 
KALP-kalkylen när hushållens utrymme för 
andra livsnödvändiga utgifter simulerades 
tillsammans med boendeutgiften. 

Kombinationen av dessa två föränd- 
ringar fick omedelbara effekter. Redan på 
försommaren kom indikationer på att fler 
hushåll än tidigare fick avslag på sina bo- 
låneansökningar. Baserat på information 
från hushållen kunde projektutvecklings-
företagen själva dra slutsatsen att bankernas 
kreditpolicy förändrats. 

Efter sommaren blommade konsekvens- 
erna ut. Priserna föll på bred front och i 
storstäderna bromsade efterfrågan på 
nyproducerade bostäder kraftigt. Från 
oktober 2017 råder ett nytt marknadsläge. 
Efterfrågan på nyproducerade bostäder, som 
upplåts med bostadsrätt eller äganderätt, är 
markant svagare än tidigare. 

Den försvagade efterfrågan leder till en 
långsammare säljtakt i redan byggstartade 
men ännu ej slutsålda projekt. Projekt som 
säljstartats men ännu ej uppnått stipulerade 
säljmål för att byggstartas (i normalfallet 
50 procent) möter nu en trögare försälj-
ning. Som en följd av detta förskjuts bygg-

starterna för dessa projekt och planerade 
men ännu ej säljstartade projekt skjuts på 
en osäker framtid.

På kort sikt kommer inte förändringen 
att göra avtryck i den officiella statistiken 
för antalet färdigställda bostäder. Förra 
årets höga nivå på ca 53 000 färdigställda 
lägenheter har goda förutsättningar att 
upprepas 2018, detta till följd av den höga 
igångsättningstakten under de senaste två 
åren. Projekt som redan byggs kommer 
givetvis att färdigställas. 

2019 och framåt kommer emellertid 
bilden att ändras markant. Hur mycket 
kan anas genom en rad olika indikatorer. 
Veidekke har tagit del av andras analyser 
men också gjort egna. Oavsett om man 
studerar statistiken för säljstarter, bygg-
starter, bolagens egen säljstatistik, den 
officiella statistiken för påbörjade bostäder 
(som baseras på så kallade startbesked) eller 
bygglovsstatistiken är mönstret detsamma; 
bostadsbyggandet kommer att minska de 
närmaste åren. I vårt mest troliga scenario 
kommer bostadsbyggandet att minska med 
ca 25–30 procent.

I Veidekkes marknadsrapport väljer vi 
att lyfta fram siffror så nära den faktiska 
verkligheten som det är möjligt. En sådan 
indikation är statistiken för bygglov som 
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redovisas på s. 27. En annan och kanske än 
mer talande är företagens egen statistik för 
faktiskt sålda bostäder så som den redovisas 
i företagens egna kvartals- och årsrapporter 
(se s. 35–36). Den statistiken är förvisso 
inte heltäckande, fångar inte läget i alla seg-
ment av marknaden men ger ändå en tydlig 
bild av det rådande marknadsläget.

Särskilt påtaglig är kantringen i Stock-
holm–Uppsala, följt av Göteborgs- 
området. Men också i större regionstäder 
är försäljningen av bostadsrätter betydligt 
trögare än tidigare. I andra marknader är 
förändringen mindre, inte minst i våra 
landsortsstäder. Detta mönster går igen 
ifråga om både prisutvecklingen och 
efterfrågan på nya bostäder. Alltså måste 
det grundläggande mönstret bakom såväl 
prisutvecklingen som den minskade efter-
frågan analyseras. 

I den allmänna debatten dras inte sällan 
likhetstecken mellan ökat utbud och fall- 
ande priser. Veidekkes analys visar att detta 
samband finns men att det överskattas. 
Om utbudet skulle ha en avgörande betyd- 
else för prisfallet blir det svårt att förklara 
varför priserna fallit i lokala marknader 
med liten eller obefintlig nyproduktion.

Veidekkes analys visar i stället att kredit- 
restriktionerna spelar en helt avgörande 
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 där 
bostadspriserna är högst och hushållen har 
de största skulderna. Med ett mekaniskt 
verkande skuldkvotstak på samma nivå i 
hela landet blir effekten att priserna faller 
mest där det nya skuldkvotstaket biter 
hårdast. 

Det betyder samtidigt att bostads- 
byggandet minskar mest i de regioner där 
behovet av nya bostäder är som störst. När 
hushållen inte längre kan finansiera sina 
bostadsköp faller bostadsefterfrågan och 
med den bostadsbyggandet.

Den stora förändringen i marknads- 
dynamiken skedde således under före- 
gående år, långt innan hushållen på allvar 
insåg innebörden av de nya amorterings-

reglerna. Det vore dock att göra det lätt 
för sig att bara peka på bankerna. Snarare 
måste bankernas agerande analyseras i för-
hållande till det massiva tryck som utövats 
från Riksbanken och Finansinspektionen 
under senare år. Sammanställningen på 
s. 10–11 illustrerar på ett talande sätt den 
omfattande våg av regleringar som sköljt 
över bolånemarknaden sedan 2010 då bolå-
netaket infördes.

Även om inte alla dessa åtgärder initie-
rats av våra tillsynsmyndigheter framstår 
det som tydligt att de tillkommit som ett 
resultat av framför allt Riksbankens retorik 
runt hushållens skuldsättning. Svagheterna 
i Riksbankens beskrivning har tidigare 
kommenterats i andra Veidekkerapporter, 
inte minst i Den bedrägliga skuldkvoten 
(2015). 

Den som tar del av myndigheternas 
aktuella syn på saken kan konstatera att 
Riksbanken fortsatt uttrycker oro över 
hushållens skulder. I tillägg menar man att 
bankernas ökade exponering mot bostads- 
och fastighetssektorn utgör ett växande 
problem. Därutöver framhåller Finans- 
inspektionen att den ökade skuldsättnin-
gen inom den kommersiella fastighetssek-
torn, d.v.s. bolag som bygger hyresrätter, 
utgör en ökad risk. Hur detta synsätt går 
ihop med Boverkets och politikernas mål 
för bostadsbyggandet är inte helt lätt att 
förstå.

När det gäller bankernas förändrade 
kreditgivning våren 2017 är det mycket 
som talar för att den skedde efter direkta 
påtryckningar från Finansinspektionen. 
I bakgrunden spökade Riksbankens och 
Finansinspektionens offentligt framförda 
krav om ett statligt beslutat skuldkvotstak 
men också krav på skärpta amorterings- 
regler. Genom att böja sig för myndigheter-
nas signaler är det rimligt att tänka sig att 
bankerna hoppades kunna undvika ytter- 
ligare förändringar av amorteringskraven. 
Så blev dock inte fallet. I stället fick vi 
inom loppet av ett år både skuldkvotstak, 
högre kalkylräntor och skärpta amorterings- 
krav. 

»Om utbudet 
skulle ha en 
avgörande 
betydelse för 
prisfallet blir 
det svårt att 
förklara varför 
priserna fallit i 
lokala 
marknader 
med liten eller 
obefintlig  
nyproduktion.«
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Som Bankföreningen redovisar i en aktuell 
rapport (Regleringar och krav på bankerna 
– konsekvenser för hushåll och företag, 2018) 
har under senare år skett en omfattande 
återreglering av bank- och kreditmarkna-
den. Bankföreningen menar att vi är på 
väg tillbaka till det tillstånd som rådde före 
1980-talets avregleringar, som tillkom i 
syfte att främja den ekonomiska tillväxten 
och reducera det statliga åtagandet för att 
finansiera bostadsbyggandet.

Med de maktmedel som lagts i Riks- 
bankens och Finansinspektionens händer 
har man i dag vittgående möjligheter att 
utöva en kombination av mjuk och hård 
makt med direkt påverkan på bankerna, 
kreditmarknaden och ytterst samhälls- 
ekonomin i sin helhet. 

Inte minst Finansinspektionens mandat 
har utökats kraftigt på senare år vilket 
betyder att avgörande beslut flyttats från 
riksdagen till att nu endast kräva regering- 
ens godkännande. Det betyder att den 
demokratiska förankringen av fattade 
beslut försvagats och att vi fått en olycklig 
tävlan mellan Sveriges två ledande tillsyns-
myndigheter om vem som har kraft och 
vilja att vidta de mest kraftfulla åtgärderna. 
Resultatet är lätt att se. Kreditrestriktioner 
sänker nu byggandet men reser också frå-
gor om myndigheternas maktbefogenheter.

Just nu är det svårt att bedöma de lång-
siktiga effekterna av de ingrepp som skett 
inom bank- och kreditområdet. Som redan 
konstaterats är det dock stor risk att beslu-
tade förändringar får fundamentala effek-
ter på bostadsmarknaden. Den första är 
helt uppenbar; trenden med gradvis ökande 
bostadsbyggande är nu bruten och kommer 
att följas av stadigt minskat byggande de 
närmaste åren. 

Att ett minskat byggande av bostads- 
rätter och egnahem skulle kunna kompen-
seras av fler hyresbostäder är osannolikt. 
Allmänna kreditrestriktioner i bank- 
systemet slår även mot kreditgivningen för 
hyresrätter. Skulle dessutom regeringens 
förslag om försämrade avdragsvillkor för 
kommersiella fastigheter genomföras kom-

mer kapitalförsörjningen bli dyrare med 
högre hyror och lägre efterfrågan som följd.

Valåret 2018 inleds därför med en eska-
lerande byggkris skapad av politiker och 
myndigheter. Den kommer ytterligare att 
försämra situationen för bostadsmarknad- 
ens mest utsatta, d.v.s. inkomst- och kapital- 
svaga hushåll men den kommer också att 
ge ekonomiska svallvågor i samhället som 
helhet. 

Bostadsbyggandet kommer att min-
ska kraftigt och ge kännbara effekter på 
BNP-tillväxten. Nedgången blir särskilt 
stor för bostadsrättsmarknaden men kom-
mer även att bli märkbar för egnahem och 
hyresmarknaden. Men därutöver kan vi 
räkna med indirekta effekter när storstäder-
nas dynamiska tjänsteföretag får svårare att 
expandera verksamheten och rekrytera. 

I tillägg kan vi räkna med att kredit- 
restriktionerna och den undanträngning 
av stora grupper som den medför kommer 
att bidra till en återgång till den sortens 
regionala utglesning som skedde under 
1960-talet. Byggandet av miljonprogram-
mets förorter var delvis en konsekvens av 
bristfälligt fungerande marknader och ledde 
till omfattande kostnader när stat, kommun 
och landsting gemensamt fick ansvaret för 
att finansiera de nya förorternas behov av 
vatten och avlopp, kollektivtrafik, skolor 
och annan samhällsservice.

Med Riksbanken och Finansinspek- 
tionen som vägvisare kör Sverige rakt in i 
en nygammal ekonomisk miljö präglad av 
regleringar och restriktioner. I historiens 
backspegel är det lätt att se dess konsekven-
ser i form av sämre fungerande marknader 
men i dagens tappning paradoxalt nog också 
ökade sociala klyftor. Men därtill får vi 
räkna med ytterligare en repris. Statens 
kostnader kommer med nödvändighet att 
öka när man i brist på andra verktyg i fram-
tiden åter kommer att tvingas ta ett betyd- 
ande ansvar för bostadsfinansieringen.
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Norrbotten

Västerbotten

Jämtland Västernorrland

Gävleborg

Dalarna

Värmland

Örebro

Västmanland
Uppsala

Södermanland

ÖstergötlandVästra Götaland

Jönköping Kalmar

Halland

Kronoberg

Blekinge

Skåne

Gotland

Stockholm

490–550

430–490

370–430

310–370

250–310

Skuldkvot 
Lån i förhållande till 
inkomst /%)

15 åtgärder 2010–2018

Bolånetak
Oktober  
2010

Amorteringsrekommendation I
December 
2010

Riskviktsgolv för svenska bolån, 
15 %

Maj  
2013

Amorteringsrekommendation II
Oktober  
2013

LCR-reglering
Januari  
2014

Utökat kapitalkrav för 
systemviktiga banker (Pelare 2)

September 
2014

Riskviktsgolv för svenska bolån, 
från 15 till 25 %

September 
2014

Amorteringsrekommendation III
Oktober  
2014

Utökat kapitalkrav för 
systemviktiga banker 
(Systemriskbuffert)

Januari  
2015

Kontracyklisk buffert, 1 %
September 
2015

Amorteringskrav I
Juni  
2016

Kontracyklisk buffert, från 1 till 
1,5 %

Juni  
2016

Skuldkvotstak och höjda 
kalkylräntor

Våren  
2017

Kontracyklisk buffert, från 1,5 till 
2 %

Mars  
2017

Amorteringskrav II
Mars  
2018

Genomsnittliga 
skuldkvoter för nya 
bostadslån fördelade  
på län. 

Grundkarta: SCB.
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De svenska bankernas utlåning regleras främst av  
Baselregelverket, EU och Finansinspektionen. Bank- 
ernas utlåning har tidigare också påverkats av rekom-
mendationer från branschorganisationen Svenska 
Bankföreningen. Sedan våren 2017 påverkas utlåningen 
också i stor utsträckning av nya kreditrestriktioner som 
respektive bank infört på eget initiativ. Här samman-
ställs en del av de regler och krav som har påverkat och 
påverkar utlåningen till svenska hushåll. 

BOLÅNETAK 
Finansinspektionens allmänna råd innebär att nya bolåne- 
tagare inte får belåna mer än 85 procent av bostadens 
värde. 

AMORTERINGSREKOMMENDATION I–III
Riktlinjer från branschorganisationen Svenska Bank-
föreningen. Steg I innebar att nya bolånetagare skulle 
amortera lån med en belåningsgrad som översteg 75 
procents av bostadens värde. I steg II rekommendera-
des att lån över 75 procent skulle amorteras ned på 
10–15 år och att en plan för amortering av lån i inter- 
vallet 50–75 procent skulle upprättas. I steg III utökades 
bankföreningens rekommendation till att omfatta alla 
bolån med en belåningsgrad över 50 procent av 
bostadens värde. När konkurrensverket i oktober 
samma år inledde en granskning med hänvisning till 
konkurrensbegränsande samarbete drogs rekommen- 
dationen tillbaka. 

RISKVIKTSGOLV
Krav på att banken ska ha en viss mängd eget kapital.  
För att fastställa kapitalkravet för kreditrisk i form av till 
exempel bolån multipliceras det utlånade beloppet för  
varje kreditexponering med en riskvikt. Det resulterar i 
ett riskvägt belopp och det är detta belopp som är 
föremål för kapitalkrav i form av riskviktsgolv. Riksvikts-
golvet för svenska bolån är alltså den minsta tillåtna 
kapitalbasen som ska täcka riskerna i de svenska 
bolåneportföljerna.

LCR-REGLERING 
Regleringen av Liquidity Coverage Ratio (LCR) har till 
syfte att garantera att bankernas likviditet är tillräckligt 
stor och av god kvalitet. Kravet på LCR innebär att 
bankerna ska hålla en likviditetsreserv som motsvarar 
minst 30 dagars nettokassautflöde under stressade 
förhållanden. Reglerna utgör en del av Basel III. 

UTÖKAT KAPITALKRAV FÖR SYSTEMVIKTIGA 
BANKER INOM RAMEN FÖR PELARE 2
Finansinspektionen har möjlighet att sätta individuella 
krav på bankerna genom Pelare 2. Ett av dem är att de 
systemviktiga bankernas kärnprimärkapital ska uppgå till 
ytterligare två procent av respektive instituts riskvägda 
exponeringsbelopp. 

UTÖKAT KAPITALKRAV FÖR SYSTEMVIKTIGA 
BANKER INOM RAMEN FÖR SYSTEMRISKBUFFERT
Systemriskbufferten ska bestå av kärnprimärkapital och 
uppgå till minst 1 procent av institutets riskvägda 
exponeringsbelopp. Det finns möjlighet att ställa indivi- 
duella krav på enskilda institut upp till 3 procent utan 
godkännande av EU-kommissionen. Finansinspektionen 
önskar ett krav på totalt 5 procent för systemviktiga 
banker och kräver därför 3 procent inom ramen för 
systemriskbuffert och 2 procent inom ramen för Pelare 
2, se ovan. 

KONTRACYKLISK BUFFERT
Finansinspektionen fattar regelbundet beslut om hur stor 
buffert bankerna ska ha. Den kontracykliska kapitalbuffer-
ten är nämligen ett kapitalkrav som varierar över tid. 
Bufferten ska byggas upp när finansiella obalanser och 
därmed systemrisker bedöms öka. I en påföljande 
lågkonjunktur eller vid stora förluster i bankerna kan 
buffertkravet minskas för att motverka en åtstramning i 
utlåningen och på så sätt mildra nedgången i ekonomin. 
Detta adderas till tidigare kapitalkrav. 

AMORTERINGSKRAV I-II
När bankföreningen inte fick ställa mer långtgående 
amorteringskrav aviserade istället Finansinspektionen i 
november 2014 att man avsåg införa amorteringsregler 
där nya bolånetagare skulle amortera sina bolån ned till 
50 procents belåningsgrad. Efter rättsliga invändningar 
drogs detta förslag tillbaka men återkom med vissa 
modifieringar och implementerades i juni 2016 (Amorte-
ringskrav I) sedan Finansinspektionens mandat utvidgats. 
Krav I innebär att lån som uppgår till över 70 procent av 
bostadens värde ska amorteras ned med 2 procent 
årligen, lån i intervallet 50–70 procent ska amorteras ned 
1 procent årligen. Krav II som introducerades i mars 2018 
innebär att hushåll som belånar sig mer än 4,5 gånger 
den årliga bruttoinkomsten ska amortera ytterligare  
1 procent av lånet årligen. 

SKULDKVOTSTAK OCH HÖJDA KALKYLRÄNTOR
Bankerna har infört en egen begränsning av utlåningen. 
Bankernas regler skiljer sig åt men generellt har stor- 
bankerna satt ett absolut tak för utlåningen på 5–5,5 
gånger hushållens årliga bruttoinkomst. I tillägg har 
bankernas kalkylräntor höjts från ca 5 till 7 procent.  
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2. Den svenska  
konjunkturen –  
makroekonomiska  
villkor

USA:s ekonomi går fortsatt starkt. Donald 
Trumps senaste skattepaket förefaller att 
stärka de ekonomiska utsikterna ytter- 
ligare. De ekonomiska konsekvenserna 
av Brexit har blivit mindre än befarat och 
framtidstron i Europa är stor vilket bidrar 
till den högsta tillväxten i regionen på ett 
decennium. Generellt sett ser den globala 
ekonomin stark ut och de nordiska länder-
na fortsätter att växa över trend. 

Baserat på Riksbankens, Konjunktur- 
institutets, SEB:s och Nordeas senaste 
prognoser kan vi precis som i föregående 
rapport (november 2017) konstatera att den 
svenska ekonomin är stark och att kon-
junkturen det närmaste året bedöms förbli 
stark. Bostadsbyggandet tros minska till 

följd av att bostadspriserna sjönk under höst- 
en 2017 men enligt bankernas och myndig- 
heternas prognoser håller ett starkt Europa 
och optimistiska hushåll emot. Vår egen 
analys föranleder oss dock att tro att bo- 
stadsbyggandet kommer att minska mer än 
vad flertalet prognoser räknat med vilket vi 
beskriver närmre under kapitel 4. 

Höstens prognoser pekade mot en topp 
för konjunkturen under 2017 och en 
väntad nedgång under 2018, något som 
nu förskjutits ett år. Toppnoteringen tros 
nu komma under 2018 med en svag ned-
gång 2019, då Sverige förväntas gå från en 
BNP-tillväxttakt på knappt tre procent till 
drygt två procent (tabell 1).

Tabell 1. BNP-prognoser 
2016–2020. 

 

BNP-tillväxt i årstakt (kalenderkorrigerad)

2016 2017 2018 2019 2020

Riksbanken (v7) 3,0 2,8 2,9 1,9 1,8

SEB (v6) 3,2 2,6 2,6 2,4 -

Nordea (v4) 3,0 2,7 2,6 2,0 -

Konjunkturinstitutet (v51) 3,0 2,7 3,0 2,1 1,4
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Enligt Riksbankens och Konjunktur- 
institutets nuvarande prognoser tros 
reporäntan bli positiv under 2019 och nå  
ca en procent 2020. De senaste åren har 
inflationen dock varit lägre än vad Riks-
banken prognostiserat vilket har förskjutit 
den väntade ränteuppgången. Enligt fler-
talet bedömare är det troligt att det blir så 
också denna gång. 

Att konjunkturen spås vända nedåt 2019 
har tre skäl; bostadsbyggandet, som tidi-
gare varit en drivande kraft, tros minska. 
Räntan förutspås stiga och baserat på hur 
ekonomins cykler sett ut historiskt finns 
skäl att tro att en vändning är att vänta. 
När konjunkturen viker och inflationen 
ökar förväntas tillväxttakten för hushållens 
realt disponibla inkomster att minska, från 
drygt tre procent under 2018 till drygt en 
procent under 2019.

Framtidstron i Europa är stor  
vilket bidrar till den högsta  
tillväxten i regionen på ett  
decennium.

 Reporänteutveckling. Nivå vid slutet av respektive år, procent

2016 2017 2018 2019 2020

Riksbanken (v7) -0,50 -0,50 -0,27 0,24 0,75

SEB (v6) -0,50 -0,50 -0,25 0,50 -

Nordea (v4) -0,50 -0,50 -0,50 0,00 -

Konjunkturinstitutet (v51) -0,50 –0,50 –0,25 0,25 1,25

Tabell 2. Prognoser för 
reporäntan 2016–2020 

 

Tabell 3. Prognos för 
tillväxt i hushållens realt 
disponibla inkomster 
2016–2020.

 

Real disponibel inkomst. Procentuell förändring

2016 2017 2018 2019 2020

Riksbanken (v7) 3,3 2,4 3,0 1,3 1,2

SEB (v6) 3,3 2,2 3,4 1,4 -
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Men just nu är konjunkturen stark. Detta 
går också att se på regional nivå. Antalet 
sysselsatta ökar i storstadsregionerna men 
också i landet som helhet (figur 1). Till det 

ser vi en stark befolkningstillväxt (figur 2). 
Att vi blir fler invånare, att fler får lön och 
att lönerna spås stiga också fortsättningsvis 
indikerar en fortsatt stor bostadsefterfrågan.

Figur 1. Förändring av 
antalet sysselsatta i de 
största regionerna. 

Källa: SCB.
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Figur 2. Befolkningstillväxt 
i de största regionerna.

Källa: SCB.
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Antalet sysselsatta ökar i 
storstadsregionerna men 

också i landet som helhet.
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3. Bostadsprisernas  
utveckling

Bostadspriserna sjönk  
under hösten 2017

Bostadspriserna sjönk under 2017 med ca 
två procent i riket som helhet. Priserna steg 
under våren fram till toppnoteringen i maj 
för att sedan sjunka mer dramatiskt 
under hösten. De regionala 
skillnaderna är dock stora. 

I Stockholm gick bostadsrättspriserna ner 
med nio procent i fjol medan bostadsrätts-
priserna i Malmö inte sjönk alls.

Figur 3 visar prisutvecklingen för 
bostadsrätter i storstadsregionerna vilket 
också är de områden i vilka bostads- 

byggandet är störst.

Stockholm 

-9 %
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Kreditrestriktioner  
föranledde prisnedgång

Bostadsprisernas utveckling är över tid en 
spegling av ekonomiska fundamenta. I Vei-
dekkes modell analyseras prisutvecklingen 
(”skattat pris”) genom ränteutvecklingen, 

hushållens disponibla inkomster samt 
finansiella tillgångar. Av figur 4 framgår 
hur en skattning baserad på dessa tre vari-
abler nästintill perfekt följer den faktiska 
utvecklingen för Stockholms bostadsrätts-
marknad, fram till 2017. 
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Figur 3. Bostadsrättspriser 
1996–2017. 

Källa: Värderingsdata.

Figur 4. Bostadsrättspriser 
i Stockholm samt 
skattat pris baserat på 
fundamentala faktorer 
1994–2016.

Källa: Evidens.
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Baserat på den modell som Veidekke 
använder argumenterade vi i höstens rap- 
port för att ett större prisfall inte var troligt 
då större förändringar av ekonomiska fun-
damenta inte låg i korten. I efterhand kan 
vi konstatera att denna förutsägelse blev fel. 
Bostadspriserna sjönk mer än vad som  
kunde utläsas av den tillämpade modellen.

Samma avvikelse drabbade även andra 
prognosmakare. När vi i efterhand analys- 
erar orsaken kan vi konstatera att det 
under 2017 inträffade händelser som på 
ett oförutsägbart sätt påverkade bostads-
priserna. I debatten hävdas ofta att pris-
fallet utlöstes av ökat utbud. Veidekkes 
uppföljande analys visar att detta endast 
är en delförklaring. Den helt avgörande 
förklaringen till prisfallet är snarare att den 
ekonomiska efterfrågan begränsats på  
konstgjord väg, framför allt av förändringar 
i bankernas kreditgivning under våren 
2017. 

Sedan finanskrisen har en rad kredit- 
åtstramningar vidtagits varav de senare fick 
marknaden att tippa över. Redan 2010 
infördes det så kallade bolånetaket som 
innebär att det i dag ställs krav på att hus-
hållen ska ha 15 procent i eget kapital. 
Sedan juni 2016 ställs krav på att nytagna 
lån, med en belåningsgrad över 70 procent, 
ska amorteras ned med minst 2 procent av 
det ursprungliga lånebeloppet årligen tills 
belåningsgraden nått 70 procent. Därefter 
ska lånet amorteras ned med  
en procent av det ursprungliga låne- 
beloppet tills belåningsgraden nått 50 pro- 
cent. Amorteringskravet höjer boende- 
utgiften för hushållen väsentligt men 
medför också att många hushåll i dag får 
underskott i bankernas kvar-att-leva-på-
kalkyl (KALP) vilket innebär att de får 
avslag på sin bolåneansökan. 

Under våren 2017 stramades kredit- 
givningen åt ytterligare. Denna förändring 
har i stor utsträckning skett i det tysta 

Amorteringskravet höjer  
boendeutgiften för hushållen 
och medför också att många 
hushåll i dag får underskott i 
bankernas kvar-att-leva-på-
kalkyl, vilket innebär att de får 
avslag på sin bolåneansökan.
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och kommenteras ytterligare i rapportens 
inledning samt i det avslutande kapitlet 
om de fördelningspolitiska effekterna av 
genomförda kreditåtstramningar. Två 
förändringar genomfördes parallellt. Bank- 
erna höjde kalkylräntan (kallas ibland "den 
stressade räntan”) i KALP-kalkylerna från 
ca 5 procent till ca 7 procent. Vidare sänkte 
bankerna sina egna skuldkvotstak från 
tidigare ca sju till ca fem gånger hushållens 
årliga bruttoinkomst. 

Dessa förändringar, som av allt att  
döma skett efter påtryckningar från Finans- 
inspektionen, innebär en påtaglig åtstram-
ning av hushållens låneutrymme. Sett i 
efterhand är det uppenbart att det är de 
kreditrestriktioner som genomfördes våren 
2017 som utlöste prisfallet under hösten 
och som nu också påverkar den samlade 
bostadsefterfrågan.   

Alla åtgärder tillsammans gör att det blir 
svårare och dyrare att köpa en bostad. Detta 
kan illustreras med ett räkneexempel. 2017 
kostade en genomsnittlig etta i Stockholms 
kommun närmare tre miljoner. För att 
kunna köpa den krävdes en inkomst på  

ca 40 000 kr i månaden och 450 000 kr  
i eget kapital. Med en belåningsgrad på  
85 procent krävs att lånet amorteras ned 
med ca 4 000 kr i månaden. Amortering- 
arna utgör i praktiken ett tvångssparande 
som ställer höga krav på hushållens lik- 
viditet och riskerar att minska deras övriga 
konsumtion. 

Av tabell 4 framgår skuldkvot, antal ny- 
producerade bostäder samt prisfall under 
hösten 2017 för olika kommuner. Samman- 
ställningen visar att kreditrestriktionerna 
slagit hårdast mot de marknader där hus-
hållen är högst belånade, vilket av naturliga 
skäl är de områden i vilka bostadspriserna 
är högst. Stockholm hade landets högsta 
skuldkvot 2016. Cirka 30 procent av hus-
hållen hade en skuldkvot över sex gånger 
årsinkomsten. Prisfallet från toppnotering 
till utplaning var ca 11 procent i Stock-
holm. Detta kan jämföras med till exempel 
Karlstad, där endast 8 procent av hushållen 
hade en skuldkvot över sex gånger års- 
inkomsten och priserna bara sjönk med  
1 procent. 

»Två 
förändringar 
genomfördes 
parallellt.«
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Skuldkvot 
bostadsrätt 

2016, procent

Andel hushåll 
med skuldkvot 

> 600 2016, 
procent

Bolåneskuld 
borätter 2016, kr

Antal nyprod. till 
salu per 1 000 

inv 2017

Prisfall t.o.m. 
november 2017, 

kr/kvm

Prisfall t.o.m. 
november 2017, 

procent

Stockholm 519 29 1 909 927 7,4 -8 710 -10,91

Sundbyberg 486 25 1 654 319 21,4 -4 686 -7,43

Göteborg 405 19 1 227 335 5,4 -3 714 -6,80

Danderyd 487 30 1 535 928 0,2 -3 691 -5,87

Täby 427 23 1 277 877 10,7 -2 950 -6,35

Solna 465 23 1 635 760 8,2 -2 879 -4,68

Uppsala 392 16 1 103 882 16,5 -2 373 -5,73

Lidingö 490 30 1 566 644 3,8 -2 204 -3,74

Haninge 334 17 887 238 10,9 -2 202 -6,50

Malmö 334 14 864 034 7,7 -1 803 -6,25

Umeå 301 12 746 347 5,3 -1 786 -5,93

Botkyrka 374 20 950 942 3,7 -1 685 -5,08

Jönköping 282 10 768 396 3,0 -1 595 -4,98

Huddinge 391 22 1 075 002 5,5 -1 494 -3,75

Örebro 295 10 882 822 7,9 -1 489 -6,19

Linköping 315 11 882 600 5,5 -1 439 -4,39

Sollentuna 409 20 1 277 100 10,6 -1 257 -2,98

Sundsvall 174 4 431 348 3,7 -1 210 -5,88

Växjö 292 9 844 321 5,7 -1 064 -4,13

Västerås 244 8 708 231 4,0 -961 -3,86

Gävle 246 7 666 218 0,6 -919 -3,68

Lund 359 13 902 637 4,4 -909 -2,47

Norrköping 240 9 662 909 1,6 -626 -2,28

Halmstad 291 12 818 424 1,6 -619 -2,30

Eskilstuna 233 7 631 742 2,4 -476 -2,05

Karlstad 271 8 719 452 4,5 -350 -1,39

Kalmar 266 11 678 698 2,2 -292 -1,30

Helsingborg 288 12 802 563 3,6 -150 -0,60

Borås 219 8 568 814 2,4 -13 -0,06

Tabell 4. Skuldsättning 2016, nyproduktion 
av bostadsrätter 2017 och prisutveckling.  

Källa: Riksbanken, Booli, Valueguard och Evidens.
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Sambandet går också att illustrera i ett 
diagram. I figur 5 har vi plottat in sam-
ma kommuner som presenteras i tabell 4, 
baserat på prisfall och bolåneskuld.  
Sambandet är mycket starkt. Ju högre 
bolåneskulder, desto större prisnedgång.

Figur 5. Boprisfall 2017 och 
skuldstorlek 2016. 

Källa: Valueguard, Evidens och 
Riksbanken.

Ju högre bolåneskulder, 
desto större prisnedgång.

Stockholm drabbas hårt.
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Sambandet blir i en statistisk mening näst 
intill perfekt om vi tittar på stadsdelar i 
Stockholms kommun (figur 6) där antalet 
transaktioner av bostadsrätter är fler och 
utbudet av nyproduktion kan antas påverka 

marknaden på ett likvärdigt sätt. Här har 
vi ersatt genomsnittlig skuld med prisni-
vå vid toppnoteringen då bolåneskuldernas 
storlek inte redovisas på stadsdelsnivå.

Figur 6. Boprisfall 2017 och 
prisnivå. 

Källa: Valueguard och Evidens.
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Som redan påpekats menar emellertid 
många i debatten samt media att pris- 
nedgången främst är en följd av att utbudet 
av nyproducerade bostadsrätter ökat kraft-
igt. För att undersöka sanningshalten i  

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

Figur 7. Boprisfall 2017  
och utbud av nyproduktion  
per 1 000 invånare 2017.

Källa: Valueguard, Evidens och 
Booli.
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Ytterligare ett sätt att titta på utbudets 
effekt är skatta bostadspriserna per kvartal 
med hjälp av variablerna sysselsättning, 
ränta, finansiellt netto och just utbud. 
Utbud utgörs här av antalet påbörjade 
bostäder för 1,5 år sedan vilket är en genom- 
snittlig produktionstid. Baserat på dessa 
fyra variabler kan bostadsrättspriserna i 
Stockholm skattas med mycket stor preci-
sion från 2006 till och med 2016. Kvartal 
tre 2017 sker dock något (figur 8). Trots 
att utbudet räknats in följer inte längre 
prognosen den faktiska utvecklingen. Skill-
naden mellan skattat pris och faktiskt pris 
ger ytterligare stöd för att en annan faktor, 
kreditrestriktionerna, påverkar och håller 
tillbaka hushållens ekonomiska möjlighet 
att efterfråga.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera 
att bostadspriser över tid följer ekonomiska 
fundamenta. Baserat på historiska erfaren-
heter borde med andra ord bostadspriserna 
ha fortsatt att utvecklas positivt under 
föregående år, oaktat det ökade utbudet av 
nyproduktion. 

Veidekkes analys visar emellertid att 
bankernas kreditrestriktioner under våren 
2017 blev så omfattande att de inte bara 
höll tillbaka en förväntad prisuppgång 

utan också orsakade ett prisfall i de större 
städerna under hösten 2017. I tillägg fick 
de också en stark påverkan på den samlade 
efterfrågan och bidrar nu till att bostads-
byggandet faller kraftigt, framför allt i 
Stockholm–Uppsalaområdet men också i 
regionerna Göteborg och Malmö. Detta 
belyses närmare i nästa kapitel. 

Slutsats – en lugnare pris 
utveckling de närmaste 
åren

I december 2017 planade bostadspriserna ut 
för att sedan stiga med 3,4 procent för riket 
som helhet under januari månad 2018 (figur 
9). Januari är en stark månad för bostads-
marknaden historiskt sett och när säsongs- 
effekterna räknats in har priserna stigit  
0,7 procent vilket tyder på en stabilisering. 

Den följande prognosen avser bostads-
priserna i landets storstadsregioner då det 
är i de områdena som nyproduktionen är 
mest omfattande och som Veidekke och 
flertalet andra projektutvecklare har sitt 
affärsmässiga fokus. Baserat på rapportens 
övergripande makroanalys har vi tagit fram 
tre scenarier. 
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Vårt huvudscenario bygger på att eko- 
nomiska fundamenta följer flertalet  
konjunkturprognoser vilket isolerat från 
andra påverkande faktorer, läs kredit- 
restriktioner, skattas ge en prisuppgång 
på 1 till 2 procent om året fram till 2020. 
Prisuppgången skulle kunna bli kraftigare 
om det gynnsamma ekonomiska läget biter 
sig kvar längre än väntat. Detta skulle t.ex. 
kunna vara en följd av att omvärlds- 
konjunkturen blir än starkare och förblir 
stark under en längre tid och på så vis med-
för en större börsuppgång. Prisuppgången 
skulle också bli kraftigare om kredit- 
restriktionerna luckras upp och, på kort 
sikt, också om nyproduktionen blir lägre 
än väntat.

I Veidekkes negativa scenario kan 
bostadspriserna sjunka ytterligare. Det 
skulle kunna ske om fler åtstramningar 
av hushållens ekonomiska möjligheter att 
efterfråga bostäder införs. Priserna skulle 
också kunna gå ner om konjunkturen viker 
snabbare än väntat. Till exempel till följd 
av att världskonjunkturen viker med fal-
lande börser som följd vilket på sikt skulle 
kunna leda till minskad sysselsättning och 
därmed fallande inkomster. 

Med 2017 års erfarenheter av kredit- 
restriktioner i bagaget är frågan vilka  
effekter vi kan förvänta oss av de nya 
amorteringsregler som Finansinspektionen 
införde den 1 mars i år. Åtgärden är en 
blandning av skuldkvotstak och amor-
teringskrav, och beskrivs som en ”skuld-
kvotsbroms”. Rent tekniskt innebär de 
nya reglerna att hushållen måste amortera 
ytterligare en procent på den del av lånet 
som överstiger en belåningsgrad på 4,5 
gånger hushållets årliga bruttoinkomst. 
Effekterna är i skrivande stund svåra att 
bedöma. Skuldkvotsbromsen ställer ytter-
ligare krav på likviditet hos hushållen men 
med tanke på att bankernas egna skuld-
kvotstak ligger på ca 5 gånger hushållens 
årliga bruttoinkomst kan effekten even- 
tuellt bli relativt liten. 

Generellt sett är de ekonomiska förut-
sättningarna för stigande bostadspriser 
goda men ett stort utbud av nyproduktion 
och kreditrestriktionerna håller emot vilket 
gör att vi kan förvänta oss en relativt mått-
lig uppgång av bostadspriserna de kom-
mande åren. 
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4. Vad händer med 
bostadsbyggandet?

Prognos baserad på antalet 
påbörjade bostäder
Statistiska centralbyrån (SCB) för statisk 
över påbörjade och färdigställda lägenheter. 
Också enfamiljshus kallas lägenheter i  
statistiken. Kommunerna rapporterar för- 
ändringar varje månad baserat på de start- 
respektive slutbesked de gett. Bostads- 
utvecklaren har möjlighet att påbörja bygg-
nationen inom två år och avsluta bygg- 
nationen inom fem år från det att start-
besked lämnats. Bostadsutvecklaren kan 
alltså både förskjuta påbörjandet två år och 

underlåta helt att påbörja byggnationen. 
Statistiken för påbörjade lägenheter ger 

således en indikation av temperaturen på 
marknaden men är inte synonym med 
färdigställda lägenheter om ett visst antal 
månader. I en uppåtgående marknad är 
statistiken mer tillförlitlig då skälen för 
bostadsutvecklaren att påbörja och färdig- 
ställa byggnationen är större. I en mer 
avvaktande marknad är det mer sannolikt 
att fler bostadsutvecklare etappindelar sina 
projekt eller avvaktar med att sätta spaden  
i marken vilket minskar statistikens till- 
förlitlighet. 

Figur 10. Påbörjade 
bostäder* i riket uppdelat 
på region.

Källa: SCB. *Ej uppräknat med 
historisk eftersläpning.
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Antalet påbörjade lägenheter i landet som 
helhet har ökat kraftigt sedan 2012 och 
ligger nu på höga nivåer i relation till de 
senaste 20 åren. Under 2017 ökade antalet 
påbörjade lägenheter i regionerna Stock-
holm och Göteborg, men det totala antalet 
påbörjade lägenheter hölls tillbaka av att 
antalet påbörjade lägenheter sjönk under 
det tredje kvartalet i landet i övrigt (figur 
10). Antalet påbörjade lägenheter är fortsatt 
högt men de minskade alltså något under 
2017 vilket är ett trendbrott. 

Figur 11 visar att det påbörjats ungefär 
lika många bostadsrätter som hyresrätter i 
landet som helhet. Reducerat för special- 

bostäder (studentbostäder och särskilda 
bostäder för äldre) är dock antalet påbörjade 
bostadsrätter (figur 12) fortfarande fler än 
antalet hyresrätter i landet som helhet. Hur 
stor andel av de olika upplåtelseformerna 
som byggs skiljer sig dock åt i landet. Om 
regionerna Stockholm och Göteborg exklu-
deras (figur 13) är antalet påbörjade hyres-
rätter betydligt fler än antalet bostadsrätter. 
Vidare så sjönk både antalet påbörjade 
hyresrätter och bostadsrätter under 2017 
medan antalet påbörjade äganderätter fort-
satte att stiga, om än från låga nivåer.
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Figur 11. Påbörjade 
bostäder* i riket uppdelat 
på upplåtelseform. 

Källa: SCB. *Ej uppräknat med 
historisk eftersläpning.

Figur 12. Påbörjade 
hyresrätter* i riket 
uppdelat på special-
bostäder och exkl. 
specialbostäder. 

Källa: SCB. *Ej uppräknat med 
historisk eftersläpning.
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Om vi förutsätter att de påbörjade lägen-
heterna färdigställs på sex kvartal vilket är 
en genomsnittlig produktionstid så skulle 
det innebära att ca 60 000 lägenheter fär-
digställs under 2018 (figur 14). Baserat på 
statistiken för påbörjade lägenheter kan vi 
inte dra några slutsatser för utvecklingen 
längre fram än så. För att få startbesked 

och därmed klassas som en påbörjad lägen-
het krävs dock att bygglov är beviljat. Såle-
des ger statistiken för bygglov en föraning 
om vad som senare kommer att påbörjas. 
Av figur 15 framgår att antalet beviljade 
bygglov sjönk dramatiskt under kvartal tre 
och fyra vilket signalerar en starkt nedåt- 
gående trend.
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Figur 13. Påbörjade 
bostäder* i landet 
exklusive regionerna 
Stockholm och 
Göteborg uppdelat på 
upplåtelseform. 

Källa: SCB. *Ej uppräknat med 
historisk eftersläpning.

Figur 14. Påbörjade 
bostäder* i riket 
framräknat 6 kvartal. 

Källa: SCB. *Ej uppräknat med 
historisk eftersläpning.
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Prognos baserad på de 
makroekonomiska förut-
sättningarna
Som beskrivits i det tidigare avsnittet har 
tekniken för att räkna fram antalet på- 
började lägenheter till färdigställda lägen-
heter stora brister. Dels är det svårt att 
veta om och när lägenheterna kommer att 
färdigställas, dels blir prognostiden också 
begränsad till 1,5 år. Vi har därför tagit 
fram en egen modell med syfte att prog-

nostisera bostadsbyggandet fram till 2020 
baserat på de makroekonomiska förutsätt-
ningarna.  

Vår modell gör en skattning baserat 
på de faktorer som visat sig avgörande för 
bostadsbyggandet ur ett historiskt pers- 
pektiv. Vi använder oss av fyra variabler: 
hushållens finansiella netto, reporäntan, 
sysselsättningen och byggkostnaderna. 
Baserat på detta får vi en skattning som  
ligger väldigt nära det historiska utfallet,  
se figur 16. 
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Figur 16. Färdigställda 
lägenheter* i riket, faktiskt 
och skattat.  

Källa: SCB och Evidens. *Ej upp- 
räknat med historisk eftersläpning.

En analys av vilka faktorer som med rimlig precision kan förklara både ökning och 
minskning i bostadsbyggandet över tid visar att det framför allt är fyra tillväxt- och 
konjunkturvariabler som förklarar utvecklingen av byggandet i Sverige de senaste  
10 åren, nämligen förändringen av:

hushållens 
finansiella 
netto, 

d.v.s. hushållens 
sparkapital och 
skuldsättning

syssel- 
sättningen

bygg- 
kostnadernareporäntan
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Korrelationen mellan antalet färdigställda 
lägenheter och hushållens finansiella netto 
är stor (figur 17). Hushållens finansiella net-
to korrelerar i sin tur väl med utvecklingen 
på Stockholmsbörsen (figur 18). Det innebär 
att bostadsbyggandet är konjunkturdrivet.

Det innebär också att om hushållens eko-
nomiska möjlighet att efterfråga bostäder 
stryps på konstgjord väg genom kredit- 
restriktioner så tar modellen inte hänsyn 
till det. Modellen visar således hur många 

bostäder som skulle ha kunnat efterfrågas 
utan kreditrestriktioner. Givet dagens situa-
tion måste därför utfallet tolkas med stor 
försiktighet. Som vi beskrivit under avsnittet 
kring bostadsprisernas utveckling under 
hösten 2017 påverkar kreditrestriktionerna 
bostadsmarknaden i allra högsta grad och 
vi fördjupar därför vårt resonemang och 
utvecklar vår prognos genom att tillföra 
ytterligare statistik från de publika bostads-
utvecklarna under avsnitt 4.3.  

Figur 17. Färdigställda 
lägenheter* i riket och 
hushållens finansiella 
netto (fasta priser). 

Källa: SCB och Evidens. *Ej upp- 
räknat med historisk eftersläpning.
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Figur 18. Hushållens 
finansiella netto (fasta 
priser) och OMX 
Stockholm 30.

Källa: SCB.
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Till modellen för färdigställda bostäder 
har vi likt till modellen för bostadspriser 
tagit fram tre konjunkturella scenarier. 
Ett pessimistiskt, ett optimistiskt och ett 
huvudscenario. Huvudscenariot utgår 
från den mest troliga utvecklingen av våra 
variabler baserat på konjunkturinstitutens 
prognoser. 

Enligt huvudscenariot kan det färdig- 
ställas ca 48 000 bostäder i landet som  
helhet under 2018 och 2019 (figur 19). 
Därefter minskar färdigställandet till ca  
46 000 bostäder. Notera att statistiken inte 
är uppräknad för historisk eftersläpning. 
Det innebär att prognosens utgångspunkt 

kan höjas något vilket i sin tur höjer samt- 
liga skattningar. 

Bostadsbyggandet skulle kunna bli mer 
omfattande om det gynnsamma ekonom- 
iska läget biter sig kvar längre än väntat,  
till exempel till följd av en starkare världs- 
konjunktur än vad som förutspåtts. I ett 
mer negativt scenario skulle byggandet 
bli lägre, till exempel till följd av att den 
globala konjunkturen viker snabbare och 
kraftigare är väntat. Vid ett positivt scena-
rio kan 51 000 bostäder färdigställas under 
2020, vid ett negativt scenario snarare  
41 000 bostäder.  
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Figur 19. Färdigställda 
lägenheter* i riket, faktiskt 
och skattat samt prognos

Källa: SCB och Evidens.  
*Observera att påbörjade bostäder 
är förskjutna ca 6 kvartal i grafen 
och att varken de eller färdigställda 
lägenheter är uppräknade med 
historisk eftersläpning.
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Om vi fördjupar oss i regionerna Stock-
holm och Göteborg (figur 20) som är två 
av de områden där bostadsbehoven är störst 
så ger huvudscenariot ca 19 000 bostäder 
2018 och en toppnotering på nästan 20 
000 färdigställda bostäder 2019. Därefter 
förväntas antalet färdigställda bostäder 
sjunka igen till ca 19 000 bostäder 2020. 
Vid ett positivt scenario kan antalet färdig-

ställda bostäder fortsätta upp till ca 23 000 
år 2020. Motsvarande siffra vid ett negativt 
scenario är 15 000 färdigställda bostäder. 
Notera att inte heller dessa prognoser är 
gjorda med hänsyn taget till effekterna 
av kreditrestriktionerna utan de är endast 
baserade på de makroekonomiska förut-
sättningarna. 
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Figur 20. Färdigställda 
lägenheter* exklusive 
specialbostäder i 
regionerna Göteborg och 
Stockholm, faktiskt och 
skattat samt prognos

Källa: SCB och Evidens. *Observera 
att påbörjade bostäder är förskjutna 
ca 6 kvartal i grafen och att varken 
de eller färdigställda lägenheter är 
uppräknade med historisk 
eftersläpning.
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Prognos baserad på 
bostadsutvecklarnas  
försäljning och bostads-
byggande
Med SCB:s definition har det under 2018 
påbörjats (kommunalt startbesked) 60 000 
lägenheter. Samtidigt kan hushållen base-
rat på konjunkturinstitutets prognoser och 
vår skattning endast efterfråga ca 48 000 
bostäder 2018 och 2019. Och då har inte 
hänsyn tagits till kreditrestriktionerna. Vi 
förutspår därför att antalet faktiskt färdig-
ställda bostäder kommer att landa på en 
betydligt lägre nivå. 

Statistiken visar att det också tidigare 
har färdigställts mer än vad hushållen 
kunnat efterfråga under en viss tid men 
på sikt anpassar sig alltid marknaden. 
Bostadsutvecklarna etappindelar och skju-
ter på projekt tills produktionen når den 
nivå som marknaden kan absorbera.  
Frågan är vilken nivå det kommer att  
ske på, givet dagens situation med kraftiga 
kreditrestriktioner? 

I tabell 5 presenteras statistik för hur 
många bostäder ett antal publika bostads-

utvecklare påbörjat. Notera att det är 
faktiskt påbörjade bostäder, till skillnad 
från SCB:s statistik som visar antalet givna 
startbesked. Statistiken visar att antalet 
påbörjade bostäder minskade under kvartal 
tre och fyra i fjol. Under kvartal tre sjönk 
antalet påbörjade bostäder med ca 30 
procent jämfört med samma kvartal 2016. 
Motsvarande siffra för kvartal fyra är 15 
procent. 

Samma samband går att se om vi i stället 
tittar på antalet sålda bostäder, se tabell 6. 
Under kvartal tre och fyra i fjol sjönk anta-
let sålda bostäder med 15 respektive ca 30 
procent. 

Vi kan således konstatera att varken 
av SCB:s statistik för påbörjade bostäder 
eller av prognosen baserad på de makro-
ekonomiska förutsättningarna framgår 
detta tydliga trendbrott som skett under 
hösten 2017 och som företagens egna 
kvartalsrapporter bekräftar. Statistiken för 
antalet sålda bostäder är ytterst ett tecken 
på att kreditrestriktionerna som infördes 
under våren 2017 fick påtagliga effekter och 
konsekvensen av detta syns i statistiken för 
antalet påbörjade bostäder. 

»Bostads- 
utvecklarna 
etappindelar 
och skjuter på 
projekt tills 
produktionen 
når den nivå 
som markna-
den kan  
absorbera.«
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Tabell 5. Urval av publika 
bostadsutvecklares statistik för antalet 
påbörjade bostäder Q3 och Q4 för 2016 
respektive 2017.  

Källa: Evidens och respektive bolags kvartalsrapporter.

»Under  
kvartal tre  
och fyra i  
fjol sjönk  
antalet sålda 
bostäder  
med 15  
respektive  
cirka 30 
procent.«

Företag Q3 2016 Q3 2017 Q4 2016 Q4 2017 Skillnad Q3 
(antal) 

Skillnad Q4 
(antal)

Skanska (Sverige) 783 662 1 097 959 -121 -138

Veidekke 150 37 281 282 -113 1

JM 1 058 971 1 357 1 183 -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 1 003 1 068 -20 65

Besqab 87 101 196 93 14 -103

SSM 188 0 0 0 -188 0

Prime Living 238 0 * -238

Magnolia 0 0 * 0

TOTALT 3 171 2 250 4 800 4 078 -921 -722

FÖRÄNDRING, PROCENT -29 % -15 %
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»Statistiken för antalet sålda bostäder 
är ytterst ett tecken på att kredit- 

restriktionerna som infördes under 
våren 2017 fick påtagliga effekter.«

Företag Q3 2016 Q3 2017 Q4 2016 Q4 2017 Skillnad Q3 
(antal) 

Skillnad Q4 
(antal)

Skanska (Sverige) 415 296 991 729 -119 -262

Veidekke 152 115 241 86 -37 -155

JM 960 681 925 684 -279 -241

Oscar properties 71 22 104 16 -49 -88

Tobin properties 19 22 14 13 3 -1

Alm Equity 16 64 175 69 48 -106

Bonava (Sverige till investerare) 0 0 227 90 0 -137

Bonava (Sverige till konsumenter) 91 190 468 87 99 -381

Peab 516 613 575 937 97 362

Besqab 34 38 65 48 4 -17

SSM 126 37 20 2 -89 -18

TOTALT 2 400 2 078 3 805 2 761 -322 -1 044

FÖRÄNDRING, PROCENT -15 % -27 %

Tabell 6. Sålda bostäder Q4 2016 och 2017 
samt Q3 2016 och 2017.  

Källa: Företagens kvartalsrapporter.

Statistiken för fjolårets två sista kvartal 
talar för att byggandet av äganderätter och 
bostadsrätter kan komma att minska med 
15–30 procent de kommande åren. Det 
kommer att ta tid för bostadsutvecklarna 
att ställa om och reagera på en ny verklig-
het. Därför är ytterligare nedgångar i anta-
let påbörjade bostäder att vänta framöver. 
Med stor sannolikhet kommer utfallet där-
för att hamna närmre en minskning med 
30 procent än 15.

Ett ökat hyresrätts- 
byggande är inte sannolikt 

Historiskt sett har byggandet av hyresrätter 
och bostadsrätter korrelerat, vilket framgår 
av diagram 11 som tidigare presenterats. Av 
samma diagram går att utläsa att byggan-
det av de båda boendeformerna har min-
skat under 2017.

De kreditrestriktioner som är direkt rikt-
ade mot hushållen påverkar inte byggandet 
av hyresrätter. Däremot påverkas byggan-
det av hyresrätter av att bankerna sedan ett 
par år tillbaka blivit alltmer restriktiva med 
utlåning också till fastighetsägare vilket 
ställer ett ökat krav på eget kapital. I för-
längningen ger det högre kostnader vilket 
gör det svårare att få ihop den finansiella 
kalkylen. Utöver det finns indikationer på 
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att marknaden för nyproducerade hyres- 
rätter håller på att mättas på flera orter.

Till följd av den goda konjunkturen 
har hyresrättsbyggandet haft en skjuts de 
senaste åren. Möjligheten att ta ut relativt 
marknadsmässiga hyror har inneburit att 
en spotmarknad för snabbt gripbara bo- 
städer byggts upp. Signaler finns dock på 
att omsättningen i många nybyggda hyres-
rätter är stor vilket gör investerare mer 
försiktiga.

Av en analys från Boverket i februari i år 
(Läget på bostadsmarknaden) framgår att det 
stigande hyresrättsbyggandet avstannade 
under hösten 2017. Jämfört med 2016 sjönk 
byggandet påtagligt i större kommuner 
utanför storstadsregionerna, medan det 
ökade på de mindre orterna där den lång-
siktiga efterfrågan är tveksam. Marknaden 
antyder nu alltså en mättnad vilket i kom-
bination med att det är svårt att i större 
skala konvertera bostadsrättsprojekt till 
hyresrätter ger skäl att tro att det minskade 
byggandet av bostadsrätter inte kommer att 
kompenseras av fler hyresrätter.

Slutsats  
– kreditrestriktionerna 
sänker också byggandet  

Baserat på våra prognoser kan vi konstatera 
att bostadsbyggandet kommer att minska 
vilket är ett trendbrott. I ett historiskt pers- 
pektiv kommer byggandet även fortsatt 
att ligga på en hög nivå men avståndet till 
Boverkets uttalade behov på 80 000 färdig-
ställda bostäder om året blir allt längre. 

Enligt SCB minskade antalet påbörjade 
lägenheter under 2017 i landet som helhet 
medan de fortfarande ökade svagt i regio-
nerna Stockholm och Göteborg. Om samt-
liga påbörjade lägenheter färdigställs efter 
1,5 år skulle det leda till att 60 000 bo- 
städer färdigställs under 2018. Det är dock 
inte sannolikt. Baserat på konjunktur- 
institutens prognoser och vår modell, men 
fortfarande utan att ta hänsyn till nuvaran-
de kreditrestriktioner, skulle antalet färdig-
ställda bostäder kunna ligga på ca 48 000 

under 2018 och 2019, för att sedan sjunka 
till ca 46 000 år 2020. Men inte heller det 
är sannolikt. 

Osäkerheten är mycket stor och varken 
framräkningen av antalet påbörjade lägen-
heter eller modellen baserad på konjunktur- 
institutens prognoser tar hänsyn till effekt- 
erna av de kreditrestriktioner som införts. 
Det gör däremot redovisningen av försälj- 
ningen hos de publika bostads- 
utvecklarna. Deras egen statistik 
visar att antalet sålda bostäder 
under andra halvan av 2017 var 
ca 15–30 procent lägre än mot-
svarande period 2016. Antalet 
påbörjade bostäder och framför 
allt antalet bygglov bekräftar 
samma trend. Det motsvarar en 
kraftig inbromsning av bostads-
byggandet redan 2017 vilket ger 
stora konsekvenser på antalet färdig-
ställda bostäder de kommande åren. Det är 
sannolikt att det totala bostadsbyggandet 
kommer att minska med 25–30 procent 
de närmaste åren. Den största minsknin-
gen kommer med all sannolikhet att ske 
på bostadsrätts och egnahemsmarknaden. 
Hyresmarknaden kommer sannolikt hålla 
emot bättre men de samlade effekterna av 
försämrade kredit- och skattevillkor samt 
omsättningen i nyproduktionen tyder på 
att det kommer att ske en minskning även 
av hyresrättsbyggandet.

Det är sannolikt att  
det totala bostads- 
byggandet kommer  

att minska med  
25–30 procent de  

närmaste åren. 
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5. Kreditrestriktionerna 
och dess effekter  
– en fördjupning 

Nuvarande kredit- 
restriktioner
Sedan 2010 då bolånetaket infördes har en 
serie kreditrestriktioner vidtagits. Det är 
fem åtgärder som särskilt begränsar hus- 
hållens möjligheter att ta bolån:
•	 Bolånetak, förhindrar belåning över  

85 procent av bostadens värde (2010).
•	 Amorteringskrav I, 1  procent i intervallet  

50–70 procent 2 procent i intervallet 
70–85 procent (2016).

•	 Skuldkvotstak, förhindrar belåning 
högre än 5–5,5 gånger hushållets års- 
inkomst (2017).

•	 Skärpt KALP-kalkyl, hushållen måste  
ha likviditet att klara en bolåneränta  
på 7 procent (2017).

•	 Amorteringskrav II, 1 procent vid en 
skuldkvot högre än 4,5 gånger årsinkom-
sten (2018).

 
Bolånetaket och de två amorteringskraven 
är statligt reglerade. Skuldkvotstaket och 
kravet på att hushållen ska klara en bo- 
låneränta på 7 procent har bankerna infört 
mer eller mindre i det tysta. 

I tabell 7 ges en överblick av hur stort 
låneutrymme hushållen får på dagens  
kreditmarknad, den ljuslila zonen, samt 
vilka krav på amortering som ställs givet 
skuldkvot, skuld delat med årsinkomst, 
och belåningsgrad. 

Ett hushåll som behöver belåna sig 
till 85 procent och mer än 4,5 gånger 
årsinkomsten måste således amortera tre 
procent av bolånet per år.  Givet en infla-
tion på två procent innebär det att lånets 
reala värde halveras på ca 12 år.

S
ku

ld
kv
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t

5–5,5

4,5

50 % 70 % 85 %
Belåningsgrad

1 %

0 %

2 % 3 %

2 %1 %

Tabell 7. Översikt av 
belåningsutrymme samt 
amorteringskrav baserat 
på belåningsgrad och 
skuldkvot. 

 Källa: Veidekke.

Potentiellt låneutrymme och amorteringskrav
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»Det kapital- 
svaga hus- 
hållet betalar 
mer i ränta 
och tvingas 
amortera  
3 procent av 
lånebeloppet 
årligen.«

Kreditrestriktionerna  
gynnar rika hushåll på  
bekostnad av de svaga
Som framgått av föregående kapitel är höst- 
ens prisfall i första hand en effekt av kredit- 
restriktioner. Enligt vissa bedömare, bland 
dem Finansinspektionen, skulle prisfallet 
gynna kapitalsvaga och likviditetsbegränsa-
de hushålls möjligheter att köpa en bostad. 
Men det är felaktigt. Ett prisfall som sker 
till följd av minskad efterfrågan på grund 
av striktare finansieringsvillkor är tvärtom 
ett resultat av att kapitalsvagas möjligheter 
att förvärva en bostad minskat, inte ökat. 
För de kapitalsvaga hushållen dominerar 
den negativa effekten av ökade boendeut-
gifter över lägre bostadspriser. 

För kapitalsvaga hushåll, som lyckas köpa 
en bostad, blir boendeutgiften betyd-
ligt högre än för kapitalstarka hushåll. 
Skillnaden illustreras av diagram 20 och 
21. Exemplet visar boendekostnad och 
boendeutgift vid köp av 3 rum och kök i 
Stockholm för 4,8 miljoner kronor, för ett 
kapitalstarkt hushåll som bara behöver låna 
50 procent respektive för ett kapitalsvagt 
hushåll som behöver låna 85 procent och 
mer än 4,5 gånger årsinkomsten. Räntan 
med ränteavdrag är satt till 1,7 procent. 
Alternativkostnaden för det egna kapitalet är 
satt till 2 procent. Avgiften är uppskattad. 

Skillnaden i boendeutgift mellan de båda 
hushållen är ca 12 000 kronor i månaden, 
till följd av att det kapitalsvaga hushållet 
betalar mer i ränta och tvingas amortera 3 
procent av lånebeloppet årligen. Den faktis-
ka boendekostnaden är ungefär lika hög för 
de båda hushållen om alternativkostnaden 
för eget kapital inkluderas; det är dock få 
hushåll som ser det som en real kostnad. 
Också den faktiskt utbetalade boende- 
kostnaden är högre för det kapitalsvaga  
hushållet än för det kapitalstarka.

Figur 21. Boendekostnad 
samt utgift vid 50 procents 
belåningsgrad och mindre 
än 4,5 gånger hushållets 
årsinkomst.

Källa: Veidekke.
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Figur 22. Boendekostnad 
samt utgift vid 85 procents 
belåningsgrad och mer 
än 4,5 gånger hushållets 
årsinkomst. 

Källa: Veidekke.

3 903 3 903 

4 760 4 760 

1 200 

10 200 

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

14000 

16000 

18000 

20000 

Boendekostnad Boendeutgift 

Avgift Ränta Kostnad eget kapital Amortering 

9 863 

18 863 



40

D E N  S V E N S K A  B O S T A D S M A R K N A D E N

Kreditrestriktionerna leder 
till ett minskat byggande – 
en teoretisk analys

Höjda boendeutgifter för kapitalsvaga hus-
håll gör att en allt större grupp nekas bolån 
hos banken. Det leder till en minskad 
bostadsefterfrågan vilket påverkar volymen 
nyproduktion som marknaden kan absor-

bera. Hur olika restriktioner påverkar efter-
frågan går att se genom att skatta så kallade 
efterfrågekurvor. 

Med hjälp av antagandena på nästa sida 
och information om hushållens disponibla 
inkomster kan den totala efterfrågan av 
nyproduktion, också kallat marknads- 
djupet, beräknas.
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Figur 23. Marknadsdjup för 
bostadsrätter i Stockholms 
kommun. Simulering 
ändrad kalkylränta i KALP-
kalkyler. 

Källa: Evidens. 

Figur 24. Marknadsdjup 
för bostadsrätter i 
Stockholms kommun. 
Simulering ändrad 
amortering. 

Källa: Evidens. 
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»Hushållen 
har fått  
svårare att 
finansiera  
bostadsköp, 
särskilt på- 
tagligt i 
marknader 
med relativt 
sett höga  
priser.«

Antaganden: 
•	 Ensamhushåll efterfrågar en bostad på 

ca 55 kvm, sammanboende en bostad  
på ca 80 kvm. 

•	 Belåningsgraden är i snitt 60 procent. 
•	 Hushållen amorterar 1,2 procent.
•	 Hushållen är beredda att lägga max  

50 procent av disponibel inkomst på 
bostaden.

•	 Genomsnittlig flyttfrekvens är 10 procent.
•	 18 procent av de ensamboende och 10 

procent av de sammanboende som flyttar 
vill köpa nyproduktion.

Figur 23 visar effekten av att höja kravet på 
vilken ränta hushållen ska klara för att få 
bolån, från 5,5 till 7 procent, i Stockholms 
kommun. Av det kan vi till exempel ut- 
läsa att vid en genomsnittlig prisnivå på  
70 000 kronor per kvm faller bostads- 
efterfrågan, från 3 200 bostadsrätter per år 
till ca 2 500 vilket är en minskning med 
22 procent. Kalkylen tar inte hänsyn till 
eventuella beteendeförändringar så som att 
hushållen väljer en mindre bostad eller läg-
ger in mer eget kapital. Således föreligger en 
osäkerhet men det är tydligt att bostads- 
efterfrågan är känslig för högre räntenivåer  
i kreditprövningen. 

Motsvarande beräkning görs i figur 24 för 
effekterna av att införa ett amorteringskrav 
på 2 procent givet antagandena ovan med 
följande förändringar:
•	 Hushållen åläggs nu en faktisk ränta på 

2,1 procent.
•	 Hushållen är nu endast beredda att lägga 

max 30 procent av disponibel inkomst 
på bostaden.

Av figur 24 kan vi till exempel utläsa att vid 
en genomsnittlig prisnivå på 70 000 kronor 
per kvm faller bostadsefterfrågan, från  
4 600 bostadsrätter per år till ca 2 100 vil-
ket är en minskning med 56 procent. Inte 
heller här tar kalkylen hänsyn till eventuella 
beteendeförändringar men det är tydligt att 
hushållen är känsliga för högre boende- 
utgifter.

Slutsatsen är att både amorteringskrav 
och striktare kreditprövning får bostads- 
efterfrågan att falla. Utökade kredit- 
restriktioner leder till ett minskat byggande 
trots att en relativt stor andel av hushållen 
skulle klara den faktiska boendekostnaden. 
Kalkylresultaten stödjer därmed slutsats- 
erna att bostadsprisfallet under hösten till 
betydande del beror på att hushållen fått 
svårare att finansiera bostadsköp och att 
nyproduktionsvolymerna därmed kommer 
att falla från nuvarande nivåer, särskilt 
påtagligt i marknader med relativt sett 
höga priser.
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