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Förord

Kanske dags för lite  
självrannsakan?

Den svenska bostadsmarknaden är en rapport- 
serie som ges ut av Veidekke Sverige.  
Rapportens syfte är att ge en samlad bild av 
tillståndet samt utvecklingen på den svenska 
bostadsmarknaden. Rapporten produceras 
av Veidekkes bostadspolitiska expertteam 
Lennart Weiss och Linda Jonsson i sam-
arbete med analysföretaget Evidens samt 
Veidekkes rådgivare Stefan Attefall. Detta 
är årets första utgåva och den fokuserar ute-
slutande på temperaturen och riktningen på 
den svenska bostadsmarknaden.

Som framgår redan av omslaget är läget på 
bostadsmarknaden mycket skört. Efter den 
kraftiga inbromsningen som skedde hösten 
2017 och 2018 har läget visserligen stabi-
liserats något. Det gäller framför allt i den 
södra och västra landsänden. I Stockholms- 
och Uppsalaregionen råder dock fortfarande 
motvind och mycket talar för att trenden 
kommer att hålla i sig till dess att byggandet 
stabiliserats på en lägre nivå. 

För ekonomiskt starka aktörer som Veidekke 
kommer efter hand nya marknadsmöjlig- 
heter att öppna sig men för det totala 
bostadsbyggandet innebär det att nyproduk-
tionen planar ut på en klart lägre nivå än 
tidigare. Det betyder växande klyftor mellan 
insiders och outsiders, mellan generationerna 
och att svaga grupper som unga, ensam- 

stående och nya svenskar kommer att få det 
än svårare att hitta en ändamålsenlig bostad. 

Trots Finansinspektionens och Riksbankens 
ihärdiga förnekande råder det ingen som 
helst tvekan om att det är serien av införda 
kreditrestriktioner som införts från 2010, då 
bolånetaket infördes, fram till 2017, när det 
andra amorteringskravet kom, som sänkt 
bostadsbyggandet och som stänger ute unga 
och kapitalsvaga grupper från bostads- 
marknaden. I kalla statistiska termer hand-
lar det om att antalet påbörjade bostäder 
minskar med cirka 40 procent från toppåret 
2017 till 2019. På ett djupare plan är dock 
konsekvenserna än värre och innebär i  
praktiken att samhället förnekar nästa gene-
ration samma möjligheter som tidigare kul-
lar av ungdomar betraktat som självklara: 
möjligheten till en lämplig bostad att bygga 
livet runt när det är dags att bilda familj.

Fram till nu har Finansinspektionen och 
Riksbanken fått utrymme att driva sina 
teser tämligen oemotsagda. Sedan en tid 
tillbaka finns dock tecken på en omsväng-
ning. Från bankernas analysavdelningar, 
Finanspolitiska rådet, försäkringsbolag,  
oberoende ekonomer och inte minst 
bostadsbranschen kommer nu en strid 
ström av rapporter och analyser som visar 
att våra ledande myndigheter bygger sina 
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»På ett djupare plan innebär  
det i praktiken att samhället 
förnekar nästa generation  
samma möjligheter som tidigare 
kullar av ungdomar betraktat 
som självklara.«

slutsatser på ett svagt faktaunderlag. Det 
rör exempelvis beskrivningen av hushållens 
balansräkningar, som tvärt emot vad de 
påstår, aldrig varit starkare. 

Det gäller sättet att belysa effekterna av 
prisökningar respektive konsekvenserna av 
kreditrestriktioner. Men det visar sig också 
att det närmast mantraliknande påståendet 
om vad som kan tänkas ske med hushållens 
konsumtion och därmed effekterna på den 
reala ekonomin, om priserna skulle falla 
eller konjunkturen mattas av, inte håller. 
Som Lars E O Svensson visat saknar det 
så kallade ”danska exemplet” relevans för 
svenska förhållanden. 

Hoppet om att Finansinspektionen eller 
Riksbanken ska ändra sin verklighets- 
beskrivning får dock betraktas som tämli-
gen liten. Men med detta sagt ligger det 
yttersta ansvaret trots allt hos våra politi-
ker. Har man agerat ansvarsfullt när man 
släppt fram ständigt nya ingripanden i 
hushållens ekonomi, utan att göra egna 
konsekvensanalyser? Och varför tar man så 
få egna initiativ, inte minst när det gäller 
att stötta unga och förstagångsköpare?

Kan det rentav kanske vara dags för lite 
självrannsakan? 

Stockholm i maj 2019
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1. Rapporten i sammanfattning

Konjunkturen har gått in i en mognare fas. 
Efter flera år av återhämtning efter den dju-
pa finanskrisen befinner sig konjunkturen i 
en fas av mer dämpad BNP-tillväxt. Det är 
en naturlig följd av att resursutnyttjandet är 
högt men också av en avtagande ekonomisk 
tillväxt i omvärlden. 

För Sveriges del påverkas den vikande 
tillväxten av att hushållens konsumtionslust 
dämpats något men också av en vikande 
byggkonjunktur. Även om andra sektorer 
av byggmarknaden uppvisar fortsatt styrka, 
inte minst inom anläggning och privata 
lokalinvesteringar, påverkar den kraftiga 
inbromsningen på bostadsmarknaden. Sam-
mantaget innebär det minskande bostads-
byggandet att BNP-tillväxten bromsas med 
ca 0,5 till 0,7 procentenheter under 2019 
och något mindre 2020. 

En fortsatt stark arbetsmarknad liksom 
fortsatt låga räntor gör att hushållens  
disponibelinkomster kommer att fortsätta att 
växa vilket påverkar den framtida bedöm-
ningen av hushållens konsumtion men också 
prisutvecklingen på bostadsmarknaden.

Vid en samlad bedömning befinner sig 
Sverige på en balanspunkt. Världsekonomin 

bromsar in vilket påverkar svensk ekonomi. 
Frågan är om tillväxten åter tar fart eller om 
den saktar in inför en kommande recession? 
Även om det finns starka indikatorer både 
internationellt och i Sverige på en fortsatt 
stabil utveckling finns också påtagliga ris-
ker som kan innebära att svensk ekonomi 
utvecklas betydligt sämre. 

En viktig faktor rör den fortsatta utveck-
lingen av bostadsbyggandet. Som Veidekke 
redovisat i tidigare marknadsrapporter finns 
en direkt koppling mellan det minskade 
bostadsbyggandet och de kreditrestriktioner 
som införts på senare år. Dessa påverkar 
främst unga och kapitalsvaga hushåll som 
får svårare att efterfråga en bostad. Av 
avsnittet 2.4, regional tillväxt och demografi, 
framgår också att det finns en långsiktig och 
hittills knappast uppmärksammad påverkan 
på de unga hushållens flyttmönster.

Trots en fortsatt stark arbetsmarknad 
minskar inflyttningen av unga hushåll till 
Stockholms men i tillägg finns också tydliga 
tecken på en ökad utflyttning. Med stöd 
i en rad undersökningar som presenterats 
under senare tid finns tydliga indikationer 
på ett samband med införda kreditrestrik-

Lennart Weiss
Kommersiell direktör

Veidekke Sverige

Linda Jonsson 
Analytiker 

Veidekke Sverige

»Skört läge: nya feltramp av politik och  
myndigheter kan bädda för en djup kris  
på bostadsmarknaden.«



»Par i familje- 
bildande  
ålder tvingas 
omlokalisera 
sig till region- 
ens rand- 
områden för 
att kunna 
skaffa en  
lämplig  
bostad för  
en växande  
familj.«

tioner. Unga ensamhushåll får allt svårare 
att etablera sig i Stockholm samtidigt som 
par i familjebildande ålder tvingas om- 
lokalisera sig till regionens randområden för 
att kunna skaffa en lämplig bostad för en 
växande familj. Utvecklingen följer ett tyd-
ligt mönster med start 2010 då bolånetaket 
infördes och har förstärkts med införandet 
av tvingande amorteringskrav.

Det är också uppenbart att Finansinspek-
tionen har fel när man hänvisar till stigande 
priser som huvudorsaken till den sättning 
som skett på bostadsmarknaden, främst 
i Stockholms- och Uppsalaregionen. Det 
betyder att man har ett direkt ansvar för 
den utveckling som skett på bostadsmark-
naden, med tydliga konsekvenser för den 
ekonomiska utvecklingen.

Med tanke på att de senaste årens åtgär-
der införts utan några djupare konsekvens- 
analyser finns anledning att påminna om 
det tidiga 1990-talets erfarenheter. Krisen 
på 90-talet förvandlades från en djup låg-
konjunktur till en ekonomisk depression 
med fallande BNP tre år i rad, på grund av 
en snabbt genomförd skatteomläggning mitt 
i en ekonomisk nedgång. Skattereformen, 

som flyttade en stor del av beskattningen 
från arbete till byggande och boende, gav 
effekter på och från bostadsmarknaden som 
kraftigt underskattades.

På liknande sätt riskerar dagens besluts-
fattare att underskatta effekterna av införda 
kreditrestriktioner. Att ovanpå de kredit- 
restriktioner som införts och som redan satt 
marknaden ur balans genomföra en snabb 
sänkning av ränteavdragen eller plötsliga 
förändringar av fastighetsskatten, i linje 
med vad OECD, Finansinspektionen och 
Riksbanken föreslagit, riskerar att utlösa en 
liknande kris som på 1990-talet.
Bostadspriserna har generellt sett stabi-

liserats sedan det prisfall som kreditrestrik-
tionerna utlöste hösten 2017. Vår prognos är 
att priserna de närmaste åren kommer att gå 
svagt uppåt.  

Över tid är bostadsprisernas utveckling 
en spegling av ekonomiska fundamenta. 
Med hjälp av den konjunkturbedömning 
som görs i rapporten kan rimliga antagan-
den om de olika fundamentala faktorernas 
utveckling de närmaste åren göras. I  
Veidekkes prognosmodell analyseras pris-
utvecklingen med hjälp av antaganden om 
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ränteutvecklingen, tillväxten i hushållens 
disponibla inkomster samt förändringen av 
hushållens finansiella tillgångar. 

Modellen har visat stor förutsägbarhet 
under en följd av år. Prisfallet hösten 2017 
visade dock att externa faktorer, som nya 
amorteringskrav, kan få stor påverkan. Där-
för har modellen kompletterats med en vari-
abel som representerar åtstramningen från 
2017 och framåt.

Givet att hushållens disponibla inkomster 
utvecklas i linje med det huvudscenario 
som tecknas i rapportens kapitel om  
konjunkturen finns ingen anledning att  
tro på fallande priser. Veidekkes prognos 
med svagt stigande priser skiljer sig därmed 
från andra prognosmakares bedömningar, 
exempelvis SBAB och Danske Bank där 
framför allt den senare, med hänvisning till 
ett fortsatt stort utbud av nyproducerade 
bostäder, spår fallande priser under 2019 
med ca 5–10 procent.

Som Veidekke framhållit i flera sam-

manhang är emellertid bostadsmarknaden 
lokal. Ett stort utbud på en avgränsad lokal 
marknad får endast marginell påverkan på 
den breda successionsmarknaden där fler-
talet bostäder omsätts. Därmed måste man 
skilja på prisutvecklingen i nyproduktionen 
respektive på andrahandsmarknaden. I 
avsnittet 3.3, Nyproduktionspriser, presen-
teras en analysmodell som bygger på bran-
schens erfarenheter. 

Fundamentalt förhåller sig prissättningen 
i nyproduktionen till utvecklingen på  
successionsmarknaden. Till följd av den 
underliggande kostnadsutvecklingen be- 
höver dock nyproduktionen i allmänhet ta 
ut ett något högre pris än på andrahands-
marknaden. Skillnaden kan även motiveras 
av att nya bostäder har kvalitéer som äldre 
bostäder saknar och i tillägg har konsument- 
erna en benägenhet att värdesätta en ny och 
fräsch bostad utan renoveringsbehov.
Till följd av genomförda kreditrestriktioner 
har priserna på nyproduktionen fallit av 

»Givet att  
hushållens  
disponibla  
inkomster  
utvecklas i  
linje med  
konjunkturen 
finns ingen 
anledning att 
tro på fallan- 
de priser.«
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flera samverkande skäl, något som beskrivs 
på sidorna 32–34. Fallande priser gör att 
konsumenterna blir osäkra. När detta sker 
påverkas relativpriserna mellan äldre och 
nya bostäder till nyproduktionens nackdel. 
Detta hänger i hög grad samman med att 
nyproduktion av riskhanteringsskäl påbörjas 
först när ca 50 procent av bostäderna sålts. 
Med en normal byggtid på cirka 18–24 
månader uppstår en osäkerhet om värdet, 
både på hushållets befintliga bostad och 
den nya. 

För att kompensera för den uppkomna 
osäkerheten tvingas bostadsproducenterna 
momentant rabattera nya bostäder till dess 
att en balans uppstått i den lokala markna-
den. Men skiftet från prispremie till rabatt 
får också stora konsekvenser för producent- 
ernas kalkyler, framför allt vad gäller för-
utsättningarna för att starta nya projekt. I 
praktiken blir det mycket svårt att få ihop 
en hållbar kalkyl vilket leder till att bostads-
rättsbyggandet bromsar in, eller som skett i 

Stockholm–Uppsalaregionen, i det närmaste 
kollapsar.

Det beskrivna orsakssambandet får med 
andra ord stor betydelse för prisbilden på en 
lokal marknad med stort utbud. Däremot 
påverkas knappast alls prisutvecklingen på 
en större regional marknad där det främst 
är andrahandsmarknaden som styr dyna-
miken. Vid bedömningen av den samlade 
prisutvecklingen är det centralt att dessa 
skillnader beaktas.

Som en följd av prisfallet och de konse- 
kvenser detta får på byggandet har Finans- 
inspektionen i flera sammanhang kommen-
terat och ifrågasatt den etablerade affärs- 
modellen inom ägarmarknaden, det vill 
säga ”sälja på ritning”. En modell där bostä-
der säljs först efter färdigställande skulle 
innebära en mycket stor omställning av de 
finansiella villkoren för bostadsproduktionen 
i Sverige. Det skulle med största säkerhet 
innebära ett slags ”andra systemskifte”, 
inte helt olikt de som skedde i början av 

För att kompensera för den 
uppkomna osäkerheten 
tvingas bostadsproducenterna 
momentant rabattera nya 
bostäder till dess att en balans 
uppstått i den lokala markna-
den.
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1990-talet när de finansiella villkoren för 
bostadsbyggandet förändrades i grunden. 

En sådan ny modell, där bostads- 
producenterna tar hela den finansiella risken 
och måste binda mer eget kapital blir per 
automatik dyrare, helt enkelt för att risker 
och därmed avkastningskrav är högre för 
eget kapital än för motsvarande lånat kapi-
tal. Därmed fördyras bostadsproduktionen. 
Eftersom antalet aktörer som har förutsätt-
ningar att resa ett tillräckligt omfattande 
eget kapital, med de tillhörande kostnader 
som är förenade med plan-, finansierings- 
och marknadsrisker, är få kommer även 
konkurrensen att försvagas.

Slutsatsen blir att en ”ny affärsmodell” 
ökar riskaversionen och riskerar att leda till 
att bostadsbyggandet fördyras och faller 
ytterligare. Som recept mot  
fallande priser och en  
allmän marknads- 
osäkerhet är därmed  
Finansinspektionens 
inspel i debatten knap-
past att rekommendera. 
Snarare är det ytterligare 
ett exempel på förslag 
som leder tankarna till de 
policymisstag som bidrog till 
1990-talets djupa recession.
Bostadsbyggandet i termer av 

påbörjade bostäder har sedan toppen 2017 
fortsatt att falla, helt i linje med vad Veidekke 
förutspådde i sin marknadsrapport redan 
våren 2018. Från fjärde kvartalet 2017 till 
samma kvartal 2018 är fallet 20 procent. 
Utvecklingen kommer dock att fortsätta 
nedåt. Vid en sammantagen analys av flera 
olika parametrar, exempelvis statistiken 
för bygglov, de större bolagens redovisade 
försäljning samt påbörjade projekt, utveck-
lingen av färdigställandet i förhållande till 
hushållens köpkraftiga efterfrågan, mark-
nadstrender på orter där byggandet tillfäl-
ligt ökat till följd av politiska initiativ men 
också med hänsyn tagen till effekterna av de 
återinförda investeringsbidragen, går det att 
utläsa att antalet påbörjade bostäder kommer 
att minska till cirka 40 000 om året för 
2019 och 2020. 

Från toppen 2017 med 67 000 påbörjade 
bostäder innebär det en minskning med  
cirka 40 procent, något som endast kan 
jämföras med följdverkningarna av  
dotcom-krisen i början av 2000-talet, som 
emellertid var konjunkturbetingad. Fallet 
är särskilt dramatiskt i Stockholmsregionen 
där bostadsbyggandet minskat med 52  
procent mellan fjärde kvartalet 2017 och 
motsvarande kvartal 2018. 

Tappet är särskilt stort för bostadsrätts-
byggandet. Från flera håll, exempelvis 
media, politiker och myndigheter, förväntas 
allmänt att ett minskat bostadsrättsbyg-
gande kommer att kompenseras av ett ökat 
byggande av hyresrätter. Med vissa regionala 
undantag ger statistiken dock inget stöd för 

den uppfattningen. Som konsta- 
terades i Veidekkes höst- 

rapport förefaller snarare  
en stark ökning av ny- 

producerade hyres- 
rätter relativt snart 
drabbas av en  
marknadsmättnad med 
följd att hyresrätts- 
byggandet åter faller 

tillbaka. Sett över hela 
riket ligger också byggan-

det av hyresrätter kvar på 
tidigare nivåer och visar inga tecken 

på att öka.
Investeringsbidragen spelar dock en  

viktig roll i vissa regionala marknader. Det  
gäller framför allt utanför storstadsområdena. 
Av statistik från Boverket, kan utläsas att 
cirka hälften (nästan 10 000) av de bostäder 
som producerats med investeringsbidrag 
betalats ut till kategorin mindre städer.  
Storstadskommunerna har tagit emot stöd 
till 1 900 bostäder och deras pendlings- 
omland till cirka 2 100 bostäder. 

Stormalmö avviker från mönstret genom 
en kraftig ökning både av antalet påbörjade 
hyresrätter (cirka 36 procent) och projekt 
som startas med investeringsstöd. I Göte-
borg har dock investeringsbidragen inte 
varit särskilt attraktiva och under 2018 
minskade också hyresrättsbyggandet där 
med cirka 24 procent. I Stockholm med 

En minskning  
av bostadsrätts- 

byggandet får till följd 
att det samlade 

bostadsbyggandet 
faller tillbaka.

»Fallet är 
särskilt  
dramatiskt i  
Stockholms- 
regionen där 
bostads- 
byggandet 
minskat  
med  
52 procent.«
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omnejd startas knappast alls några projekt 
med investeringsbidrag. Där ligger också 
byggandet av hyresrätter kvar på oförändrade 
nivåer, även om byggandet av subventione-
rade specialbostäder ökade påtagligt första 
kvartalet 2019. Sammantaget innebär detta 
att en minskning av bostadsrättsbyggandet 
får till följd att det samlade bostadsbyggan-
det faller tillbaka. Nyproduktionen av hyres-
rätter har inte och kommer inte heller att 
kompensera bortfallet av nya bostadsrätter.
Sammanfattningsvis. Hur bostads- 

byggandet kommer att utvecklas på medel- 
lång och längre sikt är givetvis osäkert och 
påverkas av konjunkturen men också av de 
politiska villkoren för bostadsmarknaden. 
En fortsatt BNP-tillväxt skulle vanligtvis 
innebära att bostadsbyggandet skulle kunna 
återhämta sig de närmaste åren. Flera argu-
ment talar ändå emot:

Införda kreditrestriktioner minskar hus-
hållens möjligheter att efterfråga bostäder. 
Det gäller särskilt nyproduktionen som är 
mer känslig för osäkerhet och störningar.

Bankernas hårdare krav mot bostads-
producenterna vad gäller säljgrader för att 
erhålla byggkreditiv, alternativ mer eget 
kapital vid en fastighetsinvestering får en 
återhållande effekt på utbudet och driver 
upp hyresnivåerna.

Trots investeringsbidragen är det uppen-
bart att efterfrågan på nyproducerade hyres-
rätter relativt snart klingar av. Det betyder 
att hushållens preferenser för dyra nyprodu-
cerade hyresrätter sannolikt är klart lägre än 
vad många förväntar sig.

Utvecklingen på bostadsrättsmarknaden 
ger heller inget hopp om en snar återhämt-
ning. Att försäljningen av nya bostadsrätter 
ökat något under första kvartalet 2019 
indikerar snarare att projekt som säljs nära 
inflyttning konkurrerar med andrahands-
marknaden, vilket i praktiken innebär en 
slags försäljning av ”osålda lager”.

Den uppgång av antalet påbörjade bostä-
der som kunde registreras i slutet av 2018 var 
troligtvis av tillfällig natur och relaterad till 
att många bostadsutvecklare ville ta chansen 
att kvalificera sig för investeringsbidrag.
Med eller utan investeringsbidrag tyder allt 

på att bortfallet av nyproducerade bostads-
rätter inte kommer att kompenseras av fler 
hyresrätter. Det talar för att antalet på- 
började bostäder kommer att falla ned mot 
ca 40 000 bostäder, både 2019 och 2020. 
Skulle konjunkturen försvagas kan det bli 
färre än så.

Beroende på vilka resurser och hyres- 
nivåer som de statliga investeringsstöden 
kan komma att omfatta de närmaste 
åren kan volymerna komma att öka med 
uppskattningsvis 3 000–5 000 nya bostäder 
från dessa nivåer.

Sammantaget innebär utvecklingen att 
gapet mellan det behov som kan motiveras 
av den demografiska utvecklingen och det 
faktiska byggandet kommer att öka. 

Läget är på bostadsmarknaden är med 
andra ord mycket skört. Det sätter eventuella 
nya initiativ från den politiska nivån och 
våra myndigheter i perspektiv. Ytterligare åt- 
gärder, som till exempel snabbt nedtrappade 
ränteavdrag eller en dramatisk höjning av 
fastighetsrelaterade skatter, skulle med stor 
sannolikhet rubba den känsliga balans som 
för närvarande råder.

Situationen liknar på många sätt den 
som rådde i början av 1990-talet. Skulle de 
fatala missgrepp som redan tagits av Finans- 
inspektionen följas av ytterligare åtgärder 
i samma riktning är risken stor att man 
utlöser en ny djup kris inom bostads- och 
fastighetssektorn. Får vi be om största  
möjliga försiktighet.  

Trots investeringsbidragen är 
det uppenbart att efterfrågan 
på nyproducerade hyresrätter 
relativt snart klingar av.
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Konjunkturen har gått in i en mognare fas, 
resursutnyttjandet är stort och inte minst 
under hösten var recessionsoron stor med 
volatila börser som följd. Under våren har 
många centralbanker, inklusive den svenska, 
fått omvärdera sin penningpolitik till följd 
av svag inflation. Något som verkat lugnande 
på börsen. Efter ett svagare 2019 kan  
ekonomin ta fart igen men osäkerheten är 
stor. Globalt är de politiska riskerna stora 
och på den inhemska marknaden riske-
rar ogenomtänkta politiska beslut få stora 
negativa konsekvenser på den svenska  
ekonomin. 

2.1 Omvärlden
Efter flera år av återhämtning efter finans- 
och eurokriserna 2009–2011 har världs-
konjunkturen gått in i en fas med en mer 
dämpad BNP-tillväxt. Det är en naturlig 
konsekvens av att konjunkturen kommit in 
i en mognare fas där resursutnyttjandet är 
relativt högt. Även om tillväxten dämpas 
väntas konjunkturen i omvärlden vara rim-
ligt god också de närmaste åren, med låg 
arbetslöshet i många länder, se tabell 1.

Tillväxttakten i USA förväntas fortsatt 
vara över 2 procent 2019 för att sedan 
avta 2020. Arbetslösheten är låg vilket 

2. Den svenska konjunkturen 		
– makroekonomiska villkor

»Många  
central- 
banker,  
inklusive  
den svenska,  
har fått  
omvärdera  
sin penning- 
politik till  
följd av svag 
inflation.«
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tillsammans med hög konsumtion, starka 
hushållsförväntningar och fortsatt stigande 
löner förväntas hålla uppe tillväxten. Men 
det bedöms inte vara tillräckligt när bristen 
på arbetskraft blir allt mer påtaglig och 
effekterna av Trumps kraftiga finanspolitiska 
stimulanser klingar av. 

Den kinesiska tillväxttakten förväntas 
avta både 2019 och 2020 som en följd av 
att regeringen ställer om landet från att 
vara export- och investeringsbaserat till att 
växa genom en ökad konsumtion. Landet är 
dock även fortsatt världens största export-
land och påverkas därmed negativt av det 
så kallade handelskriget som resulterat i 
högre importtullar till USA. Regering- 
ens svar har varit ökade penning- och 
finanspolitiska stimulanser samt sänkta 
krav på utlåning vilket stimulerar ekono-
min men samtidigt skapar risker. 

Inbromsningen var särskilt påtaglig i 
euroområdet under hösten 2018, även om 
utvecklingen där delvis påverkats av till- 
fälliga faktorer. Tyskland har påverkats  
av att landets stora bilindustri tvingats  
anpassa sig till EU:s nya utsläppsregler, 
Storbritannien av ett i skrivande stund  
osäkert brexit och Frankrike av inrikes- 
politisk oro som kommer till uttryck i 
bland annat rörelsen med de gula västarna.

Årlig procentuell förändring av BNP

Region/land 2017 2018 2019 2020

USA 2,2 2,9 2,3 1,7

Japan 1,7 0,8 1,0 0,8

Tyskland 2,2 1,4 0,7 1,2

Kina 6,8 6,6 6,3 6,1

Storbritannien 1,8 1,4 1,3 1,4

Eurozonen 2,4 1,9 1,1 1,4

Norden 2,2 1,9 2,0 2,0

Sverige 2,1 2,3 1,6 1,7

Norge 
(fastlandet)

2,0 2,2 2,6 2,2

Danmark 2,3 1,4 2,0 1,5

Finland 2,7 2,3 1,8 1,9

Baltikum 4,4 3,9 3,1 2,7

OECD 2,5 2,3 1,7 1,7

EM-ekonomier 4,8 4,7 4,6 4,8

Världen, PPP 3,8 3,7 3,3 3,5

Tabell 1. BNP-prognoser 
2017–2020.

Källa: OECD, IMF och SEB.

Den kinesiska tillväxttakten 
förväntas avta både 2019 och 
2020.
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I höstas var utvecklingen på de finansiella 
marknaderna volatil till följd av osäkerhe-
ten om den realekonomiska utvecklingen 

och den framtida penningpolitiska 
inriktningen. Sedan årsskiftet har 

dock flera centralbanker revide-
rat ned sina konjunktur- och 
inflationsprognoser och kom-
municerat en mer expansiv 
penningpolitik. Dessa mju-
kare tongångar från central-
bankerna har bidragit till en 

ökande optimism i Sverige och 
omvärlden. 
Sammanfattningsvis är osäker-

heten om styrkan i den internationella 
ekonomin fortsatt stor, i synnerhet i euro-
området och ovissheten kring formerna för 
Storbritanniens utträde ur EU kvarstår.

2.2 Sveriges ekonomi
De senaste åren har framför allt den inhem-
ska efterfrågan bidragit till en god tillväxt- 
takt i Sverige men nu sjunker den. En av 
orsakerna, som ger särskilt stor effekt 2019, 
är att bostadsbyggandet faller i kölvattnet 

av det prisfall som skedde på bostadsmark-
naden hösten 2017. Som Veidekke visat i 
tidigare rapporter utlöstes prisfallet i sin 
tur i allt väsentligt av införandet av kre-
ditrestriktioner riktade mot hushållen. 

Enligt flera oberoende bedömare, såsom 
affärsbanker och Konjunkturinstitutet, 
innebär det minskade byggandet att BNP 
påverkas påtagligt negativt, främst genom 
att investeringsvolymerna i ekonomin 
faller. Sammantaget kan det minskande 
bostadsbyggandet innebära att BNP- 
tillväxten bromsas med ca 0,5 till 0,7  
procentenheter under 2019 och något  
mindre 2020.

Sverige är en liten och öppen ekonomi, 
vilket innebär att också utvecklingen i 
omvärlden påverkar Sverige påtagligt. 
Kombinationen av en svagare omvärlds-
konjunktur och det faktum att den in- 
hemska efterfrågan minskar förväntas få 
BNP-tillväxten att falla från cirka 2,5 pro-
cent i genomsnitt de senaste åren till under 
2 procent i genomsnitt per år 2019–2021, 
se tabell 2.

Sammantaget 
kan det minskande  
bostadsbyggandet 
innebära att BNP- 
tillväxten bromsas  
med ca 0,5 till 0,7 
procentenheter.

BNP-tillväxt i årstakt (kalenderkorrigerad)

2017 2018 2019 2020 2021

SEB (v. 19) 2,4 2,4 1,6 1,5 -

Riksbanken (v. 17) 2,4 2,4 1,7 1,7 1,7

Regeringen (v. 15) 2,4 2,4 1,6 1,4 1,5

Konjunkturinstitutet (v. 13) 2,4 2,4 1,5 1,4 1,3

Nordea (v. 5) 2,4 2,3 1,0 1,3 -

Tabell 2. BNP-tillväxt i 
årstakt 2017–2021. 
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Trots lägre tillväxttakt och fallande bostads- 
investeringar kan konjunkturläget i övrigt 
knappast beskrivas som svagt. En viktig 
indikation på detta är att efterfrågan på 
arbetskraft är fortsatt stor. Sysselsättnings-
graden och arbetskraftsdeltagandet är på 
historiskt höga nivåer och arbetslösheten 
har sjunkit till den lägsta nivån på ett 
decennium. Sysselsättningen förväntas 
trots lägre BNP-tillväxt vara fortsatt hög 
och dessutom fortsätta växa, om än i lång
sammare takt.

Den fortsatt starka arbetsmarknaden inne-
bär att också hushållens inkomster fortsät-
ter att växa. Hushållens reala disponibel- 
inkomster bedöms växa med ca 2,0–2,5 
procent under 2019 för att sedan växa 
med ca 1,0–1,5 procent per år 2020–2021, 
tabell 3. Stigande realinkomster för hus-
hållen innebär att också konsumtionstill-
växten förblir relativt stabil enligt de olika 
prognosinstitutens bedömningar.

Real disponibel inkomst. Procentuell förändring

2017 2018 2019 2020 2021

SEB (v. 19) 1,8 2,9 1,8 2,1 -

Riksbanken (v. 17) 1,8 2,9 2,3 1,6 1,5

Konjunkturinstitutet (v. 13) 1,8 2,9 2,1 0,9 -0,5

Tabell 3. Tillväxt i 
hushållens disponibla 
inkomster 2017–2021. 
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Riksbankens räntepolitik styrs av inflatio-
nen samt i stor utsträckning av ECB:s ränte- 
politik. Inflationen ligger nu strax under 
2 procent och spås sjunka till närmare 1,5 
procent under 2020, se tabell 4. Både den 
svenska och andra större centralbanker har 
överraskats av den svaga inflationstakten. 
Oväntat låg inflation, låga räntor i omvärl-
den och osäkerhet om den globala utveck-
lingen har fått centralbankerna att se över 
sina räntebanor. 

Riksbanken beslutade vid sitt senaste 
penningpolitiska möte i april 2019 att 

sänka räntebanan och skjuta fram nästa 
höjning. Prognosen för reporäntan är där-
med nedreviderad och indikerar att nästa 
höjning av reporäntan från dagens nivå på 
-0,25 procent kommer att ske mot slutet av 
2019 eller i början av 2020. Konjunktur- 
institutet, Nordea, regeringen och SEB gör 
också försiktigare prognoser för reporän-
tans utveckling nu än tidigare, tabell 5. 
Också marknadsförväntningarna i form av 
terminsprissättning indikerar under våren 
2019 att marknaden tror på en långsammare 
höjningstakt.

Inflation, KPIF. Procentuell förändring

2017 2018 2019 2020 2021

SEB (v. 19) 2,0 2,1 1,9 1,5 -

Riksbanken (v. 17) 2,0 2,1 1,8 1,8 1,9

Regeringen (v. 15) 2,0 2,1 1,7 1,5 2,2

Konjunkturinstitutet (v. 13) 2,0 2,1 1,7 1,6 1,8

Nordea (v. 5) 2,0 2,1 1,8 1,4 -

Reporänteutveckling. Nivå vid slutet av respektive år, procent

2017 2018 2019 2020 2021

SEB (v. 19) -0,50 -0,50 -0,25 0,00 -

Riksbanken (v. 17)* -0,50 -0,50 -0,19 0,23 0,61

Regeringen (v. 15) -0,50 -0,50 -0,30 0,00 0,30

Konjunkturinstitutet (v. 13) –0,50 -0,50 -0,25 0,00 0,50

Nordea (v. 5) -0,50 -0,50 0,00 0,25 -

*Avser kvartalsmedelvärde.

Tabell 4. Prognoser för 
inflation KPIF 2017–2021. 

Tabell 5. Prognoser för 
reporäntan 2017–2021.

»Oväntat låg inflation, låga räntor i omvärlden och  
osäkerhet om den globala utvecklingen har fått central-
bankerna att se över sina räntebanor.«



17

F Å R  V I  B E  O M  S T Ö R S T A  M Ö J L I G A  F Ö R S I K T I G H E T

2.3 Slutsatser om konjunkturläget 
– nedåtrisker kan förstärkas av 
policymisstag

Sverige befinner sig just nu på en balans-
punkt. Världsekonomin bromsar in vilket 
påverkar svensk ekonomi. Frågan är om 
tillväxten åter tar fart eller om den saktar 
in inför en kommande recession. Under 
hösten 2018 var recessionsoron stark med 
volatila finansiella marknader som följd. 
Under våren har det däremot kommit vissa 
tecken på stabilisering – nya signaler om 
en fortsatt expansiv penningpolitik från 
de stora centralbankerna har exempelvis 
påverkat börserna positivt.

Samtidigt finns styrka i omvärlden trots 
inbromsningen i höstas. Hushållen i både 
Europa och USA står starkare nu än tidig- 
are, statsfinanserna är sundare, sysselsätt-
ningen högre och kapacitetsutnyttjandet 
fortsatt högt. Detta talar för att en fortsatt 
tillväxt i världsekonomin, om än i en lägre 
takt än de senaste åren, är att vänta.

Trots att bostadsbyggandet faller kan 
en fortsatt stark omvärld bidra till att 
hålla BNP-tillväxten uppe i Sverige. Efter 
ett svagare 2019 kan både hushållen och 
exportindustrin förhoppningsvis hålla 
svensk tillväxt på en nivå på knappt 2 pro-
cent från och med 2020.

Men det finns påtagliga nedåtrisker 
som innebär att utfallet framåt för svensk 

ekonomi kan bli betydligt sämre. Som 
beskrivits ger det kraftiga fallet i bostads-
byggandet tydliga avtryck i den avtagande 
BNP-tillväxten. Nedgången i bostads-
byggandet orsakas till största del av de 
kreditrestriktioner som införts. Här finns 
anledning att påminna om det tidiga 
1990-talets erfarenheter. Krisen på 90-talet 
förvandlades från en djup lågkonjunktur 
till en depression med fallande BNP tre 
år i rad på grund av en snabbt genomförd 
skatteomläggning mitt i en ekonomisk 
nedgång. Skattereformen, som flyttade 
en stor del av beskattningen från arbete 
till byggande och boende, gav effekter på 
och från bostadsmarknaden som kraftigt 
underskattades.

På liknande sätt riskerar beslutsfattare 
att underskatta effekterna av dagens kre-
ditrestriktioner. Att ovanpå kreditrestrik-
tionerna, som redan satt marknaden ur 
balans, genomföra en snabb sänkning av 
ränteavdragen eller plötsliga förändringar 
av fastighetsskatten i linje med vad OECD, 
Finansinspektionen och Riksbanken före-
slagit riskerar att utlösa en liknande kris. 
Snabba förändringar av spelreglerna eller 
stora förändringar av relativpriserna på 
bostadsmarknaden, särskilt i en nedåtgåen-
de konjunktur, får på grund av bygg- och 
bostadssektorns realekonomiska betydelse 
stora effekter på hela den svenska ekonomin.

Hushållen i både Europa  
och USA står starkare nu  
än tidigare.
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2.4 Regional tillväxt och demografi
Tillväxt är i hög grad en regional process. 
Ett lämpligt mått som beskriver den regio-
nala utvecklingen i närtid är tillväxttakten 
i den totala lönesumman. Lönesumman 
utgör ca 2/3 av Sveriges totala BNP vilket 
gör att det föreligger stor korrelation mel- 
lan de båda. Lönesumman har dock förde-
len att den går att bryta ner på regioner.  
Av figuren framgår att tillväxttakten på 
samtliga större regionala marknader växlade 

ner under andra halvåret 2018. Stockholms-
regionens tillväxttakt föll påtagligt till en 
historiskt låg nivå på 1,4 procent det sista 
kvartalet 2018 men också tillväxttalen för 
Göteborgsregionen, som under en period 
varit starkare än landets övriga storstads-
regioner, signalerar en avmattning. Det 
innebär att utvecklingen i Sveriges två 
största marknader försvagades under slutet 
av 2018.

Figur 1. Årlig procentuell 
förändring i total 
lönesumma i de största 
regionerna. 

Källa: SCB. 

Figur 2. Befolkningstillväxt 
i de största regionerna.

Källa: SCB. 
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Den snabba inbromsningen i Stockholms-
regionen beror i huvudsak på att den stora 
tjänstesektorn utvecklats svagt under kvar-
tal fyra 2018. Tjänstesektorn omfattar drygt 
60 procent av den totala lönesumman i 
regionen men växte endast med 0,3 procent 
i årstakt under det sista kvartalet. Särskilt 
den finansiella sektorn redovisade svaga 
siffror. Övriga sektorer redovisade en mer 
normal tillväxttakt. Det är för tidigt att 
uttala sig om huruvida tjänstesektorns svaga 
tillväxt är av tillfällig karaktär eller om 
den kommer att bromsa den ekonomiska 
tillväxten i Stockholmsregionen under en 
längre tid.

Förutom ekonomisk tillväxt är bostads
efterfrågan beroende av demografisk till-
växt i form av en växande befolkning. 
Figur 2 visar att befolkningstillväxten är 
fortsatt stark i landets storstadsregioner, där 
behovet av bostäder redan är som störst. 
Tillväxttakten ligger runt 1,5 procent per 
år för både Stockholms-, Göteborgs- och 
Malmöregionen.

Den totala befolkningstillväxten beror 
på hur födelse- och flyttnetton utvecklas. 
Födelsenettot i samtliga regioner har under 
längre tid varit positivt och stabilt med låg 
variation över tid. Flyttnettot är mer vola-
tilt över tid, se figurerna 3 och 4.

Den snabba inbromsningen i 
Stockholmsregionen beror i 
huvudsak på att den stora
tjänstesektorn utvecklats 
svagt under kvartal fyra 2018.
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Figur 3. Inrikes flyttnetto 
regioner, glidande 
medelvärde.

 Källa: SCB och Evidens.

Figur 4. Utrikes flyttnetto 
regioner, glidande 
medelvärde. 

Källa: SCB och Evidens.
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Det samlade flyttnettot utgörs av summan 
av inrikes respektive utrikes flyttnetto. 
Utrikes flyttnetto är historiskt högt i samt-
liga tre storstadsregioner. Också inrikes 
flyttnetto, det vill säga regionernas utbyte 
med övriga Sverige, är högt i Göteborgs- 
och Malmöregionerna. Däremot avviker 
Stockholm med ett trendmässigt fallande 
inrikes flyttnetto. 

Den snabba ökningen i inrikes flytt-
netto under år 2017 beror sannolikt på att 
migranter i ett första steg folkbokförts i den 
kommun de först anlände till men att de 
i ett andra steg flyttat vidare inom Sverige 
och då i hög grad till Stockholmsregionen. 

Av figur 3 framgår också att inrikes 
flyttnetto för Stockholmsregionen minskat 
trendmässigt sedan 2010; mycket talar för 
att utvecklingen på bostadsmarknaden är 
en bidragande faktor vilket disaggregerade 
data över in- och utflyttare ger stöd för. 

När arbetsmarknaden varit svag i Stock-
holm har utflyttningen varit större än 
inflyttningen, senast under IT-krisen i bör-
jan av 2000-talet. Sedan dess har inflytt-
ningen varit starkare än utflyttningen. 
Men de senaste åren har utflyttningen ökat 
snabbare än inflyttningen och under 2018 

föll inflyttningen påtagligt, för första gång-
en sedan finanskrisen, och är nu lika stor 
som utflyttningen, figur 5. Slutsatsen är 
således att det framför allt är utflyttningen 
som ökat, även om takten i inflyttning 
också avtagit.

Av data framgår att det främst är yngre 
hushåll som flyttar från Stockholm. 70 
procent av de som flyttar från Stockholm 
är 20–34 år gamla och adderas gruppen 
35–39 år så utgör de sammanlagt 84 pro-
cent av dem som flyttar ut. Detta tyder på 
att det är hushåll som vill etablera sig på 
bostadsmarknaden för första gången och 
hushåll som är i familjebildande ålder och 
behöver en större bostad som väljer att flyt-
ta från Stockholm.  

Eftersom arbetsmarknaden varit stark 
också i Stockholm de senaste åren är det 
knappast sysselsättningsutvecklingen som 
orsakat ett fallande flyttnetto. Eftersom 
inrikes flyttnetto är fortsatt högt i de övriga 
båda storstadsregionerna är det inte heller 
minskad flyttbenägenhet eller minskade 
kullar av unga vuxna som är huvud- 
förklaringen. Det skulle i så fall rimligen 
synas i statistiken också för Göteborg och 
Malmö.
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Figur 5. Inrikes in- och 
utflyttning samt inrikes 
flyttnetto. 

Källa: SCB och Evidens.	
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 En mer trolig förklaring är att det helt 
enkelt blivit svårare för unga vuxna att hit-
ta en bostad i Stockholmsregionen i takt 
med att kreditgivningen stramats åt. Kredit-
åtstramningen påbörjades under 2010 med 
bolånetaket och har som beskrivits i tidi-
gare Veidekkerapporter skärpts väsentligt 
under 2016–2018 då amorteringskrav och 
skuldkvotsbroms införts som särskilt påver-
kar hushåll med lägre inkomster och litet 
sparkapital. 

Finansinspektionens återkommande 
påståenden om att åtgärderna har liten 
effekt för unga vuxnas möjligheter att 
förvärva en bostadsrätt i Stockholm tycks 
sakna saklig grund. Det finns en relativt 
samstämmig bild bland mäklare och 
banker av att många unga utestängs från 

möjligheten att köpa en mindre bostadsrätt 
i Stockholm. Nyligen publicerade rappor-
ter med analyser av krav på inkomster för 
bostadsförvärv pekar i samma riktning, 
se exempelvis Evidens (2018), Boije (2019) 
och Skandia (2019).

Finansinspektionen har bland annat på- 
stått att det framför allt är prisutvecklingen 
i Stockholm, inte amorteringskraven,  
som utestänger unga1. 

Men av en nyligen publicerad vetenskap-
lig rapport framgår att detta är fel och 
missvisande. Rapportens beräkningar visar 
att det krävs hela 14 400 kronor högre 
bruttoinkomst för att köpa en bostad efter 
kravens genomförande. Av denna summa 

1 Thedéen, Erik. DN Debatt. ”Unga stängs  
ute av allt högre priser – inte amorteringskrav”,  
2018-11-17.

Figur 6. Inrikes flyttnetto 
gentemot Stockholms län.

Källa: SCB och Evidens.
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Svensson (2019) skriver: 
“In summary, the total increase in the minimum gross income from 2012 to 2017 is 
SEK 14,413 (in 2017 prices), of which the increase due to the amortization require-
ments is SEK 8,337, much larger than the FI's reported SEK 190, and the increase due 
to higher prices is SEK 4,481, smaller than FI's reported SEK 6,700.”

----
“In conclusion, the FI's statement, ‘the young are excluded by ever higher housing 
prices not by amortization requirements’ is quite misleading. Instead, the young are 
excluded mainly because of amortization requirements and to a lesser extent by higher 
housing prices.”

»Kredit- 
åtstramningen 
utestänger 
många hushåll 
helt från  
möjligheten  
att förvärva 
bostäder de 
egentligen  
har råd att  
betala de  
faktiska kost- 
naderna för.«
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förklaras 8 300 kronor av amorterings- 
kraven och bara 4 400 kronor av pris- 
utvecklingen under samma period.  
(Svensson, 2019)

Kreditåtstramningen utestänger  
sammanfattningsvis många hushåll helt 
från möjligheten att förvärva bostäder de 
egentligen har råd att betala de faktiska 
kostnaderna, i form av ränta och avgift, för.

Åter till varför inrikes flyttnetto till 
Stockholm faller. Hushållens svårigheter 
att få bolån påverkar fler hushåll än de 
som helt utestängs. Många hushåll måste 
helt enkelt välja en mindre bostad eller 
en mindre centralt belägen bostad än de 
egentligen önskar – och egentligen har råd 
med. När det blir svårare att finansiera en 
bostad i Stockholms län söker sig hushållen 
till angränsande län där pendlingsmöjlig-
heterna till Stockholm är fortsatt goda. Av 
figur 6 framgår att det negativa flyttnet-
tot för Stockholm framför allt förklaras 
av kraftigt fallande flyttnetto gentemot 
närliggande och direkt angränsande Upp-
sala och Södermanlands län. Hushållen 
kvarstår därmed i hög grad på Stockholms 
lokala arbetsmarknad men betalar en del av 
boendekostnaden i form av pendling. 

2.5 Slutsatser om den regionala 
tillväxten
Den avtagande tillväxttakten i svensk eko-
nomi kan förutom fallande tillväxttakt i 
BNP avläsas i data som visar att storstads-
regionernas tillväxt bromsar in. Särskilt 
tjänstesektorn i Stockholmsregionen redo-
visar en svag avslutning på 2018. Samti-
digt finns vissa tecken på att tillväxten i 
omvärlden kan bidra till att tillväxttakten 
inte sjunker ytterligare och att tillväxten 
trots allt kan hållas på en rimlig nivå också 
i storstäderna de närmaste åren. Tillväxt-
takten i lönesumman från byggsektorn var 
fortsatt god under det sista kvartalet 2018. 
Det fallande bostadsbyggandet utgör dock 
en påtaglig osäkerhet och ett kraftigt fall i 
bostadsproduktionen kan sprida sig till den 
övriga ekonomin, särskilt i Stockholm, där 
byggandet faller mest.

Det är inte bara den ekonomiska tillväxten 
som bromsar in och som kan utgöra ett 
orosmoment för bostadsefterfrågans utveck-
ling. Det pågår en förändring av flytt-
mönstren till och från Stockholm. Det 
finns tydliga tecken på att de införda kredit- 
restriktionerna i allt högre grad börjar 
påverka framför allt Stockholmsregionens 
demografiska mönster. Inflyttningen till 
Stockholm föll under 2018 för första gången 
sedan finanskrisen och utflyttningen tycks, 
åtminstone tillfälligt, accelerera. 

Inflyttningen faller främst i de yngre 
åldersklasserna som i hög grad utestängs 
från bostadsmarknaden till följd av  
amorteringskrav och skuldkvotstak. 
Utflyttningen av något äldre hushåll sker till 
närliggande län där hushållen fortfarande 
kan delta på Stockholmsregionens arbets-
marknad men där kreditrestriktionerna får 
mindre effekter på grund av lägre prisnivåer. 

Att finansieringsvillkoren tvingar många 
hushåll längre bort gör att en större del av 
efterfrågan riskerar att riktas mot miljöer 
med sämre förutsättningar för ett uthålligt 
och högt bostadsbyggande. Det finns där-
för anledning att följa hur utflyttningen 
från Stockholm utvecklas och vilken roll 
införda kreditrestriktioner spelar samt de 
därmed ökande riskerna för stadsutglesning 
som följer med förändringen av bostads- 
efterfrågans geografiska mönster. 

Kraftigt fall i bostads- 
produktionen kan sprida sig 

till den övriga ekonomin, 
särskilt i Stockholm, där 

byggandet faller mest.
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Bostadspriserna har generellt sett stabili- 
serats sedan det prisfall som kredit- 
restriktionerna utlöste hösten 2017. Vår 
prognos är att priserna de närmaste åren 
kommer att gå svagt uppåt. Hur skiljer sig 
priserna på nyproducerade bostäder sig åt 
och vad kan vi förvänta oss framgent? Ett 
fördjupande svar finns att läsa under avsnitt 
3.3. Är lösningen att förändra affärsmodel-
len och vilka konsekvenser ger det i så fall? 
Läs mer under avsnitt 3.4. 

3.1 Successionsmarknaden
Veidekke har i tidigare marknadsrapporter 
visat att bostadsprisernas utveckling i stor 
utsträckning kunnat förklaras med funda-
mentala faktorer som exempelvis befolk-

nings- och sysselsättningstillväxt, tillväxten i 
hushållens finansiella tillgångar och räntans 
utveckling.

Under hösten 2017 blev det uppenbart 
att ytterligare faktorer, åtminstone till-
fälligt, kan påverka prisutvecklingen. Ett 
tydligt exempel är det statliga ingripandet 
i form av kreditrestriktioner. Effekten av 
amorteringskraven kan jämföras med en 
plötslig räntehöjning på 4,3 procent  
(3 % delat med 0,7 = 4,3 %.). Det före-
faller rimligt att en så stor och plötslig 
”räntehöjning” riktad enbart mot bostads-
sektorn påverkar priserna. För vissa lokala 
delmarknader bidrog dessutom en kraftig 
ökning av nyproducerade bostäder till  
fallande priser.

3. Bostadsprisernas 
utveckling
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Precis som Veidekke bedömt i tidigare  
rapporter har priserna stabiliserats sedan 
den dramatiska hösten 2017. Priserna föll 
för att möta den nya jämviktsnivån och 
därifrån påverkas prisutvecklingen åter av 
hushållens inkomster, räntenivåer, ny- 
produktionsvolymer och tillväxten av 
finansiella tillgångar. Detta gäller både för 
villor och bostadsrätter, se figur 7. Det är 
tydligt att priserna stabiliserats också när 
prisstatistiken bryts ner på delmarknader, 

se figur 8, 9, 10 och 11.
Effekten av kreditrestriktionerna blev störst 
där priserna var högst, där hushållen måste 
finansiera förvärv med relativt stora lån. I  
de centrala delarna av Stockholm och 
Göteborg gick priserna ner dramatiskt 
under hösten 2017. Nedgången var inte 
lika påtaglig i Malmö där pris och låne-
belopp är lägre, men också där har priserna 
sedan inledningen av 2018 stått mer eller 
mindre stilla.

 	  	  

Figur 7. Prisindex bostäder 
fasta priser.

 Källa: Valueguard och Evidens.

Figur 8. Bostadsrättspriser, 
fasta priser.

 Källa: Valueguard och Evidens.
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Figur 9. Bostadsrättspriser, 
fasta priser i Stockholms 
innerstad.

 Källa: Valueguard.

Figur 10. Bostadsrätts
priser, fasta priser i 
Göteborgs centrum.

 Källa: Valueguard.

Figur 11. Bostadsrätts
priser, fasta priser i  
Malmö centrum och 
Uppsala kommun.

 Källa: Valueguard.
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»Effekten av 
kreditrestrik- 
tionerna blev 
störst där  
priserna var 
högst, där hus- 
hållen måste 
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förvärv med 
relativt stora 
lån.«
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I Uppsala har priserna fortsatt att sjunka 
marginellt också under 2018. Det är en 
följd av att Uppsala de senaste åren byggt 
betydligt mer än tidigare och att bostads-
byggandet mätt som både antal påbörjade 
och antal färdigställda bostäder per tusen 
invånare är betydligt högre än i de tre stor-

stadskommunerna, figur 12 och 13.  
Påbörjandet av nya bostäder i Uppsala 
mätt på detta sätt har varit nästan dubbelt 
så stort som i Stockholm och Göteborg. 
Priserna i Stockholm ligger nu på ungefär 
samma nivå som i mitten av 2015. I Göte-
borg och Malmö låg priserna på nuvarande 
nivå senast 2016. I Uppsala var prisnivån 
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Figur 12. Antal påbörjade bostäder per 1 000 
invånare, genomsnitt 2016–2018.

Källa: SCB och Evidens.

Figur 13. Antal färdigställda bostäder per 1 000 
invånare, genomsnitt 2016–2018.

Källa: SCB och Evidens.

I Uppsala har priserna 
fortsatt att sjunka marginellt 
under 2018.
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densamma senast 2014. 
I samtliga marknader med höga priser 
spelar utvecklingen av hushållens finansi-
ella tillgångar stor roll för prisbildningen 
då den påverkar investeringsförmågan och 
investeringsviljan. De svenska hushållens 
sparkapital är i hög grad exponerat mot 
börsen vilket bidrog till en svag utveckling 
av bostadspriserna under hösten 2018.  

Som tidigare redovisats präglades de 
finansiella marknaderna av recessionsoro 
under hösten 2018 med fallande börser 
världen över som följd. Stockholmsbörsen 
föll med ungefär 20 procent från toppen i 
augusti 2018 till botten i december, figur 
14. Skillnaden mellan hushållens finansi-
ella tillgångar och deras totala skulder, det 
finansiella nettot, föll därför kraftigt sista 
kvartalet 2018 vilket bidrog till fallande 

bostadspriser, figur 15. 
Börserna föll kraftigt 

också under 2015 och 
under första halvan 
av 2016 utan att det 
gav någon påtaglig 
effekt på bostads-
priserna, se figur 14. 
Börsfallet drevs då 
av oron för den förda 
räntepolitiken samt 
för en finansiell krasch i 
Kina. Skill- 
naden då mot nu är att  
Sveriges BNP-tillväxt var stark då, runt 4 
procent 2015 och 3 procent  
2016, men framför allt att styrräntorna  
världen över sänktes kraftigt med sjunkande 
boräntor som följd. 

Figur 14. OMX Stockholm 
30 index, stängningskurs.

Källa: Nasdaq OMX.

Figur 15. Kvartalsvis 
förändring, börs och 
hushållens finansiella 
netto.

Källa: Nasdaq OMX, SCB och 
Evidens.
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De svenska 
hushållens sparkapital 
är i hög grad exponerat 
mot börsen vilket bidrog 
till en svag utveckling av 
bostadspriserna under 

hösten 2018.
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3.2 Prognos för successions-
marknadens utveckling

Bostadsprisernas utveckling är över tid en 
spegling av ekonomiska fundamenta. Med 
hjälp av konjunkturbedömningen i tidigare 
avsnitt kan rimliga antaganden om de olika 
fundamentala faktorernas utveckling de 
närmaste åren göras. I Veidekkes prognos-
modell analyseras prisutvecklingen (”skat-
tat pris”) med hjälp av antaganden om 
ränteutvecklingen, tillväxten i hushållens 
disponibla inkomster samt förändringen 
av hushållens finansiella tillgångar. För att 
hantera effekterna av kreditåtstramningen 
som gav full effekt under 2017 har model-
len kompletterats med en variabel som 
representerar åtstramningen från 2017 och 
framåt. 

I figur 16 visas de skattade priserna gen-
om streckade linjer. Som kan utläsas följer 

det skattade priset de faktiska priserna i 
landets storstäder väl. Genom att anta olika 
framtida värden för de tre variablerna är 
det möjligt att prognostisera det framtida 
priset. Prognosarbetet utgår från tre olika 
scenarier: ett pessimistiskt, ett optimistiskt 
och ett huvudscenario. 

I huvudscenariot antas de disponibla 
inkomsterna utvecklas enligt beskrivnin-
gen i rapportens inledande kapitel, det vill 
säga fortsatt tillväxt men i lägre takt än de 
senaste åren. Ränteutvecklingen förväntas 
följa Riksbankens räntebana enligt den 
penningpolitiska rapporten från april 2019. 
När det gäller hushållens finansiella netto 
baseras huvudscenariot på en svagt positiv 
börsutveckling, ett antagande som i sin tur 
bygger på fortsatt goda företagsvinster och 
att en ekonomisk recession inte inträffar.

 

Figur 16. Prognos för 
bostadsrättspriser  
2019–2021. 

Källa: Värderingsdata och Evidens. 
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Veidekkes prognos med svagt stigande priser skiljer 
sig åt från andra prognosmakares bedömningar. 
SBAB och Danske Bank är exempel på aktörer som 
kommunicerat en delvis annan bild. 
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I det pessimistiska scenariot antas eko-
nomin gå in i en recession från och med 
2019. Disponibelinkomsterna antas växa 
något långsammare och börsen falla vilket 
innebär att det finansiella nettot utvecklas 
negativt 2019 och 2020 för att åter växa 
från och med år 2021. I tillägg avstår Riks-
banken från att höja reporäntan under 
prognosperioden.  

I det optimistiska scenariot ökar inkom-
sterna något snabbare medan börsen antas 
stiga och hushållens finansiella netto öka 
med 10 procent under 2019 och 2020. 
Detta leder till att Riksbanken höjer repo-
räntan från och med hösten 2019 och 
fortsätter att höja räntan också under 2020 
i takt med Riksbankens räntebanas övre 
konfidensintervall. 

Med dessa förutsättningar och isolerat 
från andra påverkande faktorer, läs ytter- 
ligare kreditrestriktioner, skattas i huvud- 
scenariot en svag prisuppgång för perioden 
fram till 2021. 

Prisuppgången skulle kunna bli kraftigare 
som en följd av att omvärldskonjunkturen 
vänder uppåt och att börsutvecklingen 
blir starkare. Prisuppgången skulle också 
bli kraftigare om kreditrestriktionerna 
mildras, genom en avveckling av det andra 
amorteringskravet och en sänkning av 
nivån för den så kallade ”stressade räntan”  
i bankernas KALP-kalkyler.  

I Veidekkes pessimistiska scenario kan 
bostadspriserna sjunka ytterligare. Priserna 
skulle gå ner om konjunkturen viker 
snabbare än i huvudscenariot. Detta  
skulle kunna ske om en oväntad och  
negativ händelse i världsekonomin inträffar, 
exempelvis till följd av kraftig geopolitisk 
oro eller störningar i det finansiella syste-
met till följd av exempelvis konkurser i det 
italienska banksystemet. Det skulle också 
kunna utlösas om fler åtgärder riktade mot 
hushållens möjligheter att efterfråga bo- 
städer införs, exempelvis en minskning  
av hushållens möjligheter att göra avdrag 
för räntekostnader. 

Givet den relativt kraftiga störning 
som simuleras visar modellresultaten att 
bostadspriserna också i det pessimistiska 

scenariot är förhållandevis motstånds- 
kraftiga. Det sätter också effekten av  
kreditrestriktionerna i perspektiv –  
priseffekterna har varit lika stora av dessa 
restriktioner som efter ett kraftigt försämrat 
konjunkturläge.

Under rådande ekonomiska förut- 
sättningar är sannolikheten för kraftigt 
stigande bostadspriser låg. Världsekonomins 
svagare utveckling, en svagt stigande ränta 
och kreditrestriktionerna håller emot, vilket 
sammanfattningsvis leder till en relativt 
måttlig uppgång av bostadspriserna de 
kommande åren. 

Veidekkes prognos med svagt stigande 
priser skiljer sig åt från andra prognos- 
makares bedömningar. SBAB och Danske 
Bank är exempel på aktörer som kommu- 
nicerat en delvis annan bild. SBAB menar 
att bostadspriserna väntas stiga för riket 
som helhet med några få procentenheter 
under 2019, för att sedan falla tillbaka 
ungefär lika mycket under 2021 och 2022. 
På tre års sikt väntas enligt SBAB således 
bostadspriserna stå stilla. Danske Bank är 
mer pessimistiska. Banken förväntade sig i 
april 2019 sjunkande priser under det kom-
mande året, med mellan 5 och 10 procent.

»Pris
effekterna har 
varit lika stora 
av dessa  
restriktioner  
som efter ett  
kraftigt 
försämrat 
konjunktur- 
läge.«
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3.3 Nyproduktionspriser

Priserna på nyproduktion skiljer sig från 
priserna på successionsmarknaden som 
nu redovisats. Ur ett producentperspektiv 
måste nyproduktionen prissättas i relation 
till successionsmarknaden; om priserna 
sätts för högt kan hushållen istället välja en 
begagnad bostad men om priserna sätts för 
lågt innebär det att köparen, inte produ-
centen, gör en initial kapitalvinst, eftersom 
bostaden omedelbart kan säljas vidare till 
ett högre pris på andrahandsmarknaden.

Även om nyproduktionspriset måste 
förhålla sig till priserna på successions-
marknaden är det generellt sett högre. En 
tumregel är att nya bostäder med normal 
nyproduktionsstandard är ca 10 000 kr 
dyrare per kvm än äldre successionsbostäder 
i samma område. Prisskillnaden beror på 
att nya bostäder ofta har kvaliteter som 
successionen saknar, till exempel stora 
balkonger, moderna kök och modern plan-

lösning. Därtill värdesätter många hushåll 
låga drifts- och underhållskostnader samt 
möjligheten att själva få inflytande över till 
exempel materialval, inredningsstandard 
och planlösning.

Till följd av kreditrestriktionerna  
förändrades villkoren för nyproduktion av 
bostadsrätter och äganderätter under hösten 
2017. Prisvillkoren för de nyproducerade 
bostäderna förändrades i förhållande till 
prisvillkoren för successionsmarknaden av 
flera grundläggande skäl: 

•	 För det första, fallande bostadspriser 
i successionen skapar osäkerhet bland 
hushållen om prisutvecklingen på sikt. 
Nyproduktion säljs vanligen några eller 
något år före inflyttning. Då uppstår en 
prisrisk för hushållet som ska vänta länge 
med att sälja sin nuvarande bostad. 
Situationen förvärras av att bankernas 
lånelöften endast är giltiga i 3 måna-
der. Tidsavståndet mellan köp och 
försäljning är kortare på successions-
marknaden vilket ger en lägre prisrisk. 
Då uppstår en riskpremie vid köp av 
nyproduktion som inte finns vid förvärv 
av omedelbart tillgängliga bostäder i 
successionen. 

•	 För det andra, den nyproduktion som 
prissattes till fast pris våren 2017, före 
prisfallet i successionsmarknaden, påverk- 
ades särskilt mycket. När successions- 
marknaden föll i pris förändrades relativ- 
priset jämfört med successionen negativt. 
Nyproduktionen blev då för högt pris-
satt.

•	 För det tredje, nyproduktionen har 
normalt högre priser än motsvarande 
successionsbostäder. Kreditrestriktioner 
minskar efterfrågan på dyrare bostäder 
och får därför större effekt, allt annat 
lika, på nyproduktionen än på succes- 
sionen.

•	 För det fjärde, bostadsmarknaden är 
lokal. Studier visar att 50–70 procent 
flyttar inom en tvåkilometersradie. I stora 
utvecklingsområden påverkas priserna 
negativt också av lokala utbudsöverskott. 

Prisskillnaden beror på att 
nya bostäder ofta har 
kvaliteter som successionen 
saknar, till exempel stora 
balkonger, moderna kök och 
modern planlösning.
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Nyproduktion

Pris Händelse som
utlöser priskorrigering

Tid
Successionsmarknad

I princip all nyproduktion till försäljning 
under hösten 2017 prissattes före prisfallet. 
Ett enkelt kalkylexempel kan bidra till för-
ståelse för varför efterfrågan på nyproduk-
tion föll så kraftigt, se figur 17.

 Anta att en successionsbostad på tre rum 
och kök i Stockholmsområdet före prisfallet 
kostade ca 65 000 kr per kvm. Efter pris-
fallet på 10 procent kostade samma bostad 
ca 59 500 kronor. En närliggande nybyggd 
bostad prissattes våren 2017 till ca 75 000 kr 
per kvm, ett ca 10 000 kronor högre pris än 
för den äldre successionsbostaden.

Före prisfallet upplevde bostads- 
konsumenterna att priset på den nya  
bostaden var rätt men efter prisfallet  
uppfattades skillnaden mellan det nya  
successionspriset 59 500 kr per kvm och det 
fasta priset på nyproduktionen, 75 000 kr 
per kvm, som för stor. Därtill uppstod en  
osäkerhet hos konsumenterna kring hur 
mycket de skulle få betalt för sin nuvarande 
lägenhet vid tiden för inflyttning till den 
nya. Den osäkerheten påverkar priset på 
nyproduktionsmarknaden negativt sam-
tidigt som efterfrågan i högre grad riktas 
mot successionsmarknaden. 

Inte nog med att kreditrestriktionerna 
utlöste prisfallet och förändrade relativ- 
priserna mellan gammalt och nytt, de 
skärpta kreditvillkoren förstärkte i nästa 
steg skillnaden i efterfrågan ytterligare 
genom att färre hushåll kunde finansiera 
den dyrare nybyggda bostaden, varför efter-
frågan på nyproduktionen föll ännu mer.

Effekterna för nyproduktionen kunde 
börja utläsas i börsbolagens kvartals- 
rapporter redan det tredje kvartalet 2017 
och blev ännu tydligare det första kvartalet 
av 2018. Antalet sålda bostäder och antalet 
påbörjade bostäder föll med mer än 25 pro- 
cent jämfört med motsvarande kvartal ett 
år tidigare; i Stockholms- och Mälardals-
regionen var motsvarande siffra drygt 50 
procent. De kvantitativa effekterna i form 
av minskat byggande av privat ägda bostäder 
analyseras på djupet i kapitel 4.

En korrigering av priserna för nyproduk- 
tion har skett. Veidekkes bedömning är att 
priserna för så kallade ”fill in”-projekt, i be- 

fintlig stadsmiljö, framgent kommer att följa 
utvecklingen för successionsmarknaden. 
Däremot kan priserna i stora utvecklings-
områden komma att sjunka ytterligare 
något. 

3.4 Vad händer om branschen 
tvingas byta affärsmodell?
I kölvattnet av prisfallet hösten 2017 och 
efterföljande svårigheter att sälja nyprodu-
cerade bostadsrätter som beskrivits ovan 
har en omfattande diskussion om bran-
schens villkor uppstått. Finans- 
inspektionens generaldirektör har uttalat  
sig om branschens affärsmodell, bland 
annat vid en utfrågning hos Svenska  
Dagbladet i Almedalen i juli 2018:

”Affärsmodellen, där bostadsköpare 
tecknar ett kontrakt om att köpa en 
bostad till ett givet pris och flytta in om 
ett till två år, är svårare i dag. […] Det 
gick oerhört bra när priserna gick upp, 
men när priserna går ned är den affärs-
modellen väldigt svår. […] Affärs- 
modellen för nyproduktion drevs på i en 
’osund riktning’ så länge som priserna 
steg, med spekulanter som såg möjlig-
heter att tjäna pengar. Nu får vi en till-
nyktring. […] Bostadsutvecklare och 
fastighetsmäklare borde ha sett de spe-
kulativa inslagen och varnat för dem när 
allt gick bra.”

Figur 17. Illustration 
av prispåverkan av 
kreditrestriktioner för 
nyproduktionen.

Källa: Veidekke. 
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En rimlig tolkning av detta uttalande är 
att Finansinspektionen menar att affärs
modellen för byggandet av bostadsrätter 
bör förändras. En sådan förändring skulle 
i så fall rimligen betyda att bostäder i hög 
grad måste säljas efter färdigställandet. I 
dag ser finansieringsmodellen helt annor-
lunda ut. Ca 60–70 procent av bostäderna 
säljs i förväg, på ritning, därefter ger bank- 
erna byggnadskreditiv för finansiering 
av produktionen. Efter färdigställandet 
lyfts kreditivlånen av och ersätts med en 
långsiktig finansiering bestående av lån i 
bostadsrättsföreningen samt hushållens 
insatser av eget kapital och bolån.

En modell där bostäder säljs först efter 
färdigställande skulle innebära en mycket 
stor omställning av de finansiella villkoren 
för bostadsproduktion i Sverige. Det skulle 
kunna innebära ett slags systemskifte 
inte helt olikt det som skedde i början av 
1990-talet när de finansiella villkoren för 
bostadsbyggandet förändrades dramatiskt.  

En sådan ny modell, där bostadspro- 
ducenterna tar hela den finansiella risken 
och måste binda mer eget kapital, blir per 
automatik dyrare. För att kunna färdig- 
ställa ett bostadsprojekt måste producenten 
tillhandahålla eget kapital från markförvärv, 
planering, över byggfasen och till dess att 
alla bostäder sålts. Och eftersom risker och 
därmed avkastningskrav är högre för eget 
kapital än för motsvarande lånat kapital 
fördyras därmed bostadsproduktionen. 
Dessutom är antalet aktörer som förmår 
resa ett tillräckligt omfattande eget kapital 
med tillhörande kostnader för finansiella 
risker, planerings- och marknadsrisker för 
bostadsutveckling begränsat.

Jämfört med dagens situation där 
bostadsproducenterna med eget kapital 
endast finansierar markförvärv, projekte-
ring samt planering och där produktionen 
finansieras med tillfälliga byggnadskreditiv, 
ändras därmed kraven på kapitalförsörjning, 
kapitalkostnader och riskfördelning på- 
tagligt.

Effekten av ett sådant ”andra systemskifte” 
är med stor sannolikhet större inslag av 
riskaversion i producentledet, högre  
kapitalkostnader, dyrare bostäder och  
färre aktörer som kan ikläda sig projekt- 
utvecklingsansvaret. Över tid leder detta 
rimligen till sämre konkurrens och min-
skat bostadsbyggande.

Finansinspektionen har dessutom kri-
tiserat bostadsutvecklare för att ta alltför 
stora lån i de nya bostadsrättsföreningarna. 
Finansinspektionen hävdar att bostads-
rättsföreningarnas skulder, det vill säga 
skuldens andel av den totala finansieringen, 
ökat. Detta är dock i allt väsentligt felaktigt. 
Fördelningen mellan insatser från hushåll 
och lån i föreningen har under senare år 
varit tämligen konstant där föreningens 
andel som regel utgör ca 15–20 procent. 
Sett över längre tid, ca 30 år, är det uppen-
bart att föreningens andel snarare minskat 
kraftigt. I början av 1990-talet utgjorde 
den ofta ca 95 procent av den totala finansi- 
eringen. I praktiken är det bankerna som 
avgör fördelningen i samband med att 
byggherre och bank tecknar avtal om den 
långsiktiga finansieringen av ett projekt. 
Det finns ingenting som tyder på att 
bankerna under senare år skulle ha viktat 
om fördelningen mellan föreningslån och 
insatser från hushållen. Branschens erfa-
renhet är snarare att bankerna ofta driver 
på för att hushållens andel av den totala 
finansieringen ska öka, allt i syfte att hålla 
nere avgifterna och därmed främja finansi-
ellt stabila föreningar.

Slutsatsen är att en ”ny affärsmodell” 
riskerar leda till att bostadsbyggandet för-
dyras och faller ytterligare. Det reser frågor 
om vilka mandat Finansinspektionen givits 
i frågor som tangerar både finansiell stabi-
litet och bostadspolitik. Så vitt känt saknas 
helt konsekvensanalyser från myndighetens 
sida om effekterna på bostadsbyggandet 
och samhällsekonomin i övrigt av eventu-
ella krav på nya affärsmodeller eller lägre 
andel lån i nya bostadsrättsföreningar. 

«Effekten  
av ett 'andra  
systemskifte' 
är större  
inslag av 
riskaversion  
i producent
ledet, högre 
kapital- 
kostnader, 
dyrare  
bostäder  
och färre 
aktörer.»
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En modell där bostäder säljs först 
efter färdigställande skulle innebära 
en mycket stor omställning av de 
finansiella villkoren för bostads- 
produktion i Sverige. 
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Antalet påbörjade bostäder har minskat 
med 20 procent från toppnoteringen det 
fjärde kvartalet 2017 jämfört med sam-
ma kvartal 2018. Bostadsrättsbyggandet 
minskar mest och framför allt i Stockholms-
regionen. Utanför storstadsregionerna 
Stockholm och Göteborg ökade antalet 
påbörjade hyresrätter under andra halvan 
av 2018, en trolig följd av investerings- 
bidraget. Det ökade antalet hyresrätter kan 
dock inte kompensera för det minskade 
byggandet av bostadsrätter. Antalet påbör-
jade bostäder kan komma att landa på ca 
40 000 i år och därefter öka något år 2020. 
Osäkerheten är dock stor, politiska beslut 
så som sänkta ränteavdrag eller en skatte-
omläggning som påverkar bostads- 
marknaden negativt kan leda till att 
bostadsbyggandet fortsätter att falla.  

4.1 Utvecklingen av antalet  
påbörjade bostäder

Konjunkturen har gått in i en fas med 
långsammare tillväxttakt. Samtidigt påver-
kas fortfarande nyproduktionsmarknaden 
för bostäder av prisfallet som skedde under 
hösten 2017 och som till väsentliga delar 
utlöstes av kreditrestriktioner. Den samlade 
effekten av svagare tillväxt och sämre kredit- 
villkor syns i form av minskat bostads- 
byggande.

SCB för statisk över påbörjade och  
färdigställda lägenheter. Också enfamiljshus 
kallas lägenheter i statistiken. Kommunerna 
rapporterar förändringar varje månad  
baserat på de startbesked 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 

4. Bostadsbyggandets 
utveckling

Konjunkturen 
har gått in i en fas 
med långsammare 

tillväxttakt.
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alltså både förskjuta påbörjandet två år eller 
underlåta helt att påbörja byggnationen. 

Statistiken för påbörjade lägenheter 
ger en tydlig indikation på marknadens 
utveckling men det är inte möjligt att veta 
exakt när projekten kommer att färdig- 
ställas. I en uppåtgående marknad är 
skälen starka för bostadsutvecklaren att 
påbörja och färdigställa byggnationen 
omgående. I tider av kraftiga förändringar 
på marknaden är det mer sannolikt att fler 
bostadsutvecklare etappindelar sina projekt 
eller avvaktar med att sätta spaden i marken. 

Som Veidekke förutspådde i marknads-

rapporterna redan i fjol faller bostads- 
byggandet kraftigt i Sverige sedan inled-
ningen av 2018. Av figur 18 framgår att 
antalet påbörjade lägenheter i landet som 
helhet har fallit, från toppnoteringen  
15 871 bostäder det fjärde kvartalet 2017 till 
12 665 bostäder det första kvartalet 2019, en 
total nedgång på nästan 20 procent.

Av figur 19 framgår att antalet påbörjade 
småhus minskat något från redan låga 
nivåer men framför allt är det antalet 
påbörjade bostadsrättslägenheter som 
minskat. Minskningen är dramatisk. Att 
nyproduktionen av bostadsrätter och små-
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Figur 18. Påbörjade 
bostäder, hela landet, 
glidande medelvärde  
fyra kvartal.

Källa: SCB och Evidens.	  

Figur 19. Påbörjade 
bostäder, per 
upplåtelseform, glidande 
medelvärde fyra kvartal.

Källa: SCB och Evidens.
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hus faller är en naturlig följd av kredit- 
restriktionerna. Färre hushåll kan finansiera 
köp av nyproducerade bostäder. Antalet 
påbörjade hyresrättslägenheter började ock-
så sjunka i mitten av 2017 men stabiliserades 
under slutet av 2018 och ökade under första 
kvartalet av 2019 beroende på en snabb 
ökning av antalet påbörjade specialbostäder. 
Hyresbostäder påverkas inte av kredit- 
restriktioner riktade mot hushåll. Istället 
syns effekter av regeringens investeringsstöd 
till nyproduktion av hyresbostäder som ger 
högre produktionsvolymer, allt annat lika. 
Den samlade effekten är att byggandet av 
hyresrätter hålls uppe på ungefär samma 
nivåer som tidigare men byggandet av hyres-
rätter tycks samtidigt inte öka från denna 
nivå.

En nedbrytning av data på regionala 
nivåer visar att skillnaderna är mycket stora, 
figurerna 20–23. I framför allt Stockholms- 
regionen kan fallet i nyproduktion av 
bostadsrätter beskrivas som dramatiskt, 
från toppnoteringen på 2 791 lägenheter 
kvartal 4 2017 till 1 346 lägenheter samma 
kvartal förra året. Det är en minskning 
med 52 procent. Första kvartalet 2019 
har volymerna planat ut på denna nivå. 
Det finns inget tecken i data på att hyres-
rättsproduktionen på något sätt kunnat 
kompensera fallet i bostadsrättsproduk-
tionen i Stockholm, bland annat eftersom 
investeringsstödet utnyttjas i mycket liten 
utsträckning i regionen. Byggandet av 
specialbostäder var dock högt i Stockholm 
första kvartalet 2019.

 Tillväxten i bostadsrättsbyggandet 
pågick längre i Storgöteborg, figur 21, än 
i Storstockholm. Toppnoteringen syns 
först det tredje kvartalet av 2018 då 1 060 
lägenheter påbörjades, att jämföra med 
935 lägenheter efterföljande kvartal, en 
minskning med ca 12 procent. Första kvar-
talet 2019 ökade byggandet något både  
vad gäller bostads- och hyresrätter. Inte 
heller i Göteborg har investeringsstödet  
varit påtagligt attraktivt och hyresrätts- 
byggandet har under 2018 minskat med  
ca 24 procent. 

I Stormalmö följer bostadsrätts-
byggandet trenden i riket  
i övrigt.
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Figur 22.Påbörjade lägenheter i 
Stormalmö. 

Källa: SCB och Evidens.

Figur 21. Påbörjade lägenheter 
i Storgöteborg.

Källa: SCB och Evidens.

Figur 20. Påbörjade lägenheter  
i Storstockholm.

Källa: SCB och Evidens.



40

F Å R  V I  B E  O M  S T Ö R S T A  M Ö J L I G A  F Ö R S I K T I G H E T

I Stormalmö, figur 22, följer bostadsrätts-
byggandet trenden i riket i övrigt: antalet 
påbörjade bostadsrättslägenheter minskar. 
Däremot ökade antalet påbörjade hyresrät-
ter dramatiskt, med 36 procent, under den 
andra halvan av 2018 vilket är en 
trolig effekt av signalerna om investerings- 
stödens avveckling. I Malmö bromsade 
sedan byggandet av både hyres- och 
bostadsrätter påtagligt första kvartalet 
2019. Också i riket utanför storstads- 
områdena, där byggandet i regionstäderna 
dominerar och där investeringsstödet varit 
mer attraktivt, ökade antalet påbörjade 
hyresrättslägenheter i slutet av 2018, se 
figur 23. Men första kvartalet 2019 redo-
visas fallande byggande av både hyres- och 
bostadsrätter.

Sammanfattningsvis visar data över 
antalet påbörjade bostäder att fallet i 
bostadsrättsproduktionen är den viktigaste 
förklaringen till att det totala bostads- 
byggandet faller. Nyproduktionen av hyres-
bostäder har inte kompenserat bortfallet av 
nya bostadsrätter, och kommer heller inte 

att göra det. En viktig orsak till produktions- 
fallet är att bostadsefterfrågan minskat när 
hushållen inte längre kan finansiera sina 
bostadsköp som tidigare. De största nega-
tiva effekterna finns i Stockholmsregionen 
men bostadsrättsproduktionen tycks ha 
börjat falla också i övriga delar av landet, 
inklusive regionstäderna. Det är svårt att 
veta vid vilken nivå fallet i nyproduktionen 
avstannar och stabiliseras. Detta diskuteras 
mer utförligt i nästa avsnitt.

Avslutningsvis framgår av graferna 
20–23 att antalet påbörjade hyresbostäder  
i samtliga redovisade marknader ökade  
under det sista kvartalet 2018, jämfört  
med övriga kvartal under året. Den mest  
troliga orsaken är det politiska beskedet om 
att investeringsbidragen skulle försvinna  
i samband med årsskiftet, vilket stressade 
fram påbörjandet av just hyresrätter.  
Historiska exempel på liknande effekter i 
samband med att politiska regelverk förän-
drats finns, exempelvis i samband med 
”Odellplattorna” hösten 2006, se figurerna 
18 och 19. 
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Figur 23. Påbörjade 
lägenheter i övriga riket.

Källa: SCB och Evidens.
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4.2 Effekter av investeringsstödet 
till nyproduktion av hyresbostäder
Statliga beslut om kreditrestriktioner har 
begränsat bostadsbyggandet. Det ter sig 
aningen paradoxalt med tanke på att sam-
tidigt som produktionen av ägda bostäder 
mer eller mindre medvetet bromsats har 
staten infört subventioner i form av inves-
teringsstöd till producentledet för att öka 
byggandet av hyresbostäder.

De stödbelopp som gällt från den 1 maj 
2018 för de olika regionerna är:
•	 7 100 kr/m² boarea i Stockholms- 

regionen

•	 5 800 kr/m² boarea i regionen Stock-
holmsnära kommuner, i Göteborgs- och 
Malmöregionerna, i regionen kommuner 
med hög och varaktig befolkningsökning, 
regionen övriga stora kommuner och 
studentbostäder utanför Stockholms- 
regionen

•	 4 800 kr/m² boarea i övriga landet.

Lägenheter med ytor upp till och med 
35 kvadratmeter har fått det högsta 
stödbeloppet i respektive region. 
Därutöver lämnades stöd med 
50 procent av högsta stöd-
beloppet för lägenhetsytor över 
35 kvadratmeter och upp till 
och med 70 kvadratmeter bo-
area. För ytor över 70 kvadrat-
meter boarea lämnades inget stöd.

Stödet var villkorat av att hyres- 
nivån begränsas. Normhyran per  
kvadratmeter boarea per år fick vid till- 
trädet inte överstiga:
•	 1 550 kronor i Stockholmsregionen

•	 1 450 kronor i regionen Stockholmsnära 
kommuner, i Göteborgs- och Malmö- 
regionerna, i regionen övriga kommuner 
med hög och varaktig befolknings- 
tillväxt, i regionen övriga stora kom- 
muner och studentbostäder utanför 
Stockholmsregionen

•	 1 350 kronor i övriga landet.

Samtidigt som 
produktionen av ägda 

bostäder mer eller mindre 
medvetet bromsats har 

staten infört subventioner 
i form av investeringsstöd 

till producentledet för 
att öka byggandet av 

hyresbostäder.

Lägenheter med ytor upp 
till och med 35 kvadrat- 

meter har fått det högsta 
stödbeloppet.
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Stöd har beviljats projekt från och med 
ansökningsdatum under 2016 till och med 
sista december 2018. Investeringsstödet 
avvecklades i statsbudgeten för 2019 men 
ansökningar som inte hunnit behand-

las i slutet av 2018 ska enligt regeringens 
vårproposition 2019 åter kunna tas upp till 
prövning under 2019 och nya investerings-
medel ska anvisas i budgeten för 2020 och 
2021.

Reguljära hyresbostäder med investeringsstöd

Färdigställda 
senast december 

2018
Under produktion Totalt

Genomsnitt per år 
2017–2020

HYS01 3 499 382 3 881 970

HYS03 1 963 12 311 14 274 3 569

Totalt 5 462 12 693 18 155 4 539

Tabell 6. Antal 
bostäder med beviljade 
investeringsstöd till och 
med december 2018. 
HYS01 är den första 
förordningen för reguljära 
hyresrätter från 2016 
och HYS03 den andra 
med ändrade stöd- och 
hyresbelopp från 2018. 

Källa: Boverket.
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Figur 24. Investeringsstöd, totalt beviljat  
belopp per län.

Källa: Boverket.	  

Figur 25. Antal reguljära bostäder med beviljat 
investeringsstöd per kommungrupp.

Källa: Boverket.	  
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Det är inte helt enkelt att avgöra när bo- 
städer med investeringsstöd påbörjas 
respektive färdigställs. Sannolikt färdig-
ställdes merparten av bostäderna först 
2018. Det betyder att antalet nya hyres-
bostäder med investeringsstöd troligen 
uppgick till i storleksordningen 5 000 
under 2018, se tabell 6.

Ungefär 14 000 bostäder med investe-
ringsstöd är fortfarande under produktion. 
Dessa bedöms färdigställas under 2019 och 
2020. Givet att bostäderna under produk-
tion färdigställs med ungefär lika andelar 
2019 och 2020 innebär det en produktion 
om ca 7 000 bostäder med investeringsstöd 
per år under 2019 och 2020. Med en total 
produktion på runt 22 000 nya hyresrätter 
under 2018 utgör andelen nya hyresrätter 
med investeringsstöd ungefär 25 procent 
av den totala volymen nya hyresrätter. För 
2019 och 2020 tyder redovisade data på att 
andelen kan komma att öka till upp emot 
30 procent.

Det finns inga data som beskriver i 
vilken utsträckning dessa bostäder hade 
tillkommit utan investeringsstöd. Troligen 
finns en betydande volym som skulle byggts 
utan stöd men med något högre hyror. 
Hur investeringsstödet därför bidrar till 
ett ökat byggande är det svårt att uttala sig 
om. En andel av bostäderna skulle dock 
knappast byggts utan stöd. Med lägre 
hyror blir marknadsdjupet större och med-
ger fler bostäder per projekt och i ett antal 
marknader är betalningsviljan för låg för 
att motivera nyproduktion utan subven- 
tioner. Kanske skulle hälften av de till- 
kommande bostäderna med investerings-
stöd kunna utgöra ett tillskott som annars 
inte kunnat produceras? Med ett sådant 
antagande bör prognoserna i nästa avsnitt 
ta hänsyn till att investeringsstödet bidrar 
med ca 3 000–4 000 bostäder årligen 
under 2019 och 2020. Vidare skulle antalet 
påbörjade hyresbostäder utan investerings-
bidraget, med samma antagande, varit ca 
2 000–3 000 färre under 2018 än vad som 
framgår av graferna ovan.

Studeras data över vilka kommuner som 
i praktiken tagit del av stödet framgår att 

huvuddelen av stödet gått till andra kom-
muner än de tre storstadskommunerna 
med omland, figurerna 24 och 25. Huvud-
delen av subventionerna har fördelats till 
kommuner som enligt SKL:s kommun-
gruppsindelning utgörs av kategorierna 
större respektive mindre städer (nästan  
10 000 bostäder). Storstadskommunerna  
(1 900) och deras pendlingsomland (2 100) 
har endast fått en mindre del av stödet. 
Stödet till exempelvis Skövde har varit 257 
miljoner kronor och till Kalmar 226 miljo-
ner kronor. Motsvarande belopp till exem-
pelvis Stockholms kommun är 132 milj-
oner kronor. Skillnaden blir naturligtvis 
ännu större om stödet slås ut per capita.

Det är därmed uppenbart att investe-
ringsstödet inte fördelats utifrån kvanti-
tativ efterfrågan på bostäder eller enligt 
andra kriterier som mäter ”bostadsbrist”. 
Det är också uppenbart att stödet inte på 
något märkbart sätt kompenserar fallet i 
bostadsrättsproduktionen, särskilt inte i 
Stockholm.

«Det är  
uppenbart att 
investerings- 
stödet inte  
fördelats  
enligt kriterier 
som mäter  
'bostadsbrist'. »
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 Med antal påbörjade bostäder som grund 
kan prognoser för antal färdigställda bostä-
der göras. Givet att de påbörjade lägenheter-
na färdigställs efter ca sex kvartal, vilket är 
en historiskt genomsnittlig produktions- 
tid, så skulle det innebära att antalet färdig-
ställda lägenheter nådde toppen 2018 och 
sjunker till ca 56 000 bostäder i år, figur 
26. Notera dock, som nämnts tidigare, 
att de siffrorna är att betrakta som en indika- 
tion då projekt kan etappindelas eller för-
senas till följd av fallet i efterfrågan på 
marknaden. 

4.3 Prognos baserad på de makro-
ekonomiska förutsättningarna
Veidekke har tillsammans med analys- 
företaget Evidens konstruerat en egen  
modell med syfte att prognostisera hur 
många bostäder marknaden kan absorbera 
per kvartal givet de makroekonomiska 
förutsättningarna. Med modellen görs en 

skattning baserat på de faktorer som visat 
sig avgörande för bostadsbyggandet ur ett 
historiskt perspektiv. Hänsyn tas till fyra 
variabler: hushållens finansiella netto, repo- 
räntan, sysselsättningen och byggkostnad- 
erna. Resultatet är en skattning som ligger 
väldigt nära det historiska utfallet för antalet 
färdigställda bostäder.

Prognosen kan emellertid innehålla en 
överskattning då det av både teoretiska och 
praktiska skäl inte är möjligt att inarbeta 
den nya restriktivare kreditgivningen i 
modellen. Modellen bygger på historiska 
samband mellan den färdigställda och av 
hushållen absorberade nyproduktions- 
volymen och de olika makro- och efter- 
frågevariablerna. Eftersom kreditrestrik- 
tionerna endast gällt under en begränsad 
tid får modellen svårt att fånga de kvan-
titativa effekterna på färdigställandet och 
över tid kan dessa samband förändras när 
restriktionerna skapar ett nytt jämviktspris.

Figur 26. Antalet påbörjade 
lägenheter framräknat  
6 kvartal, inte uppräknat 
för historisk eftersläpning.

Källa: SCB och Veidekke.
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Ett annat skäl är rent praktiskt. Kredit- 
restriktionerna utestänger en del hushåll 
från marknaden. Men många andra hus-
håll blir inte utestängda utan minskar 
istället sin efterfrågan i termer av ändrad 
storlek och läge på bostaden. Andra hushåll 
påverkas inte alls. Det är helt enkelt svårt 
att veta vilka nyproduktionsvolymer över 
tid som varit beroende av de nu utestängda 
hushållens efterfrågan, vilka volymer som 
svarar mot mindre och mer perifert belägna 
bostäder och vilken volym som inte alls 
påverkas av restriktionerna. Dessa brister i 
modellen hanteras bäst genom att betrakta 
modellresultaten som en övre gräns för 
hushållens möjliga köpkraftiga efterfrågan.

Modellen för färdigställda bostäder har 
på samma sätt som modellen för bostads-
priser tre olika konjunkturscenarier. Ett 
pessimistiskt, ett optimistiskt och ett 
huvudscenario. Huvudscenariot utgår från 
den mest troliga utvecklingen av model-
lens variabler baserat på tidigare redovisad 
makro- och konjunkturanalys. 
 Enligt huvudscenariot, figur 27, kan 
marknaden absorbera ca 52 000 bostäder 
i landet som helhet under 2019, ca 50 000 
bostäder 2020 och 48 000 bostäder 2021. 
Notera att statistiken inte är uppräknad 
för historisk eftersläpning. Det innebär att 
prognosens utgångspunkt kan höjas något 
vilket i sin tur höjer samtliga skattningar.

Marknaden skulle kunna absorbera fler 
bostäder om det gynnsamma ekonomiska 

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 marknaden 
kunna absorbera färre, till exempel till följd 
av att den globala konjunkturen viker  
snabbare och kraftigare än väntat till  
exempel på grund av negativa omvärlds-
händelser. Vid ett optimistiskt scenario  
kan ca 52 000 bostäder absorberas under 
2021 och vid ett negativt scenario begränsas 
den köpkraftiga efterfrågan snarare till ca 
43 000 bostäder.

Prognosen visar alltså att hushållen, utan 
att hänsyn tagits till kreditrestriktionerna, 
kan efterfråga från ca 43 000 till 52 000 
bostäder 2021, beroende på konjunktur- 
förlopp.

Påbörjandet av nya bostäder kommer 
dock att falla de närmaste åren. I figur 27 
är antalet påbörjade lägenheter framräknat 
med 6 kvartal, vilket motsvarar en genom-
snittlig genomförandetid. Linjen för påbör-
jade lägenheter motsvarar alltså hur många 
lägenheter som kan antas färdigställas 
vid varje given tidpunkt baserat på hur 
många som påbörjades 6 kvartal tidigare. 
Sedan en tid tillbaka har diskrepansen 
mellan vad som kan antas färdigställas och 
vad hushållen kan absorbera varit stor, med 
följd att färre projekt har startats. På så sätt 
pareras den tillfälliga obalansen så att antalet 
färdigställda bostäder på sikt är i nivå med 
vad hushållen kan efterfråga.

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

16 000

18 000

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

A
n

ta
l

Färdigställda lägenheter Påbörjade lägenheter (-6)

Skattat antal färdigställda lägenheter Optimistiskt scenario

Pessimistiskt scenario Huvudscenario
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Källa: SCB och Evidens. 



46

F Å R  V I  B E  O M  S T Ö R S T A  M Ö J L I G A  F Ö R S I K T I G H E T

Antalet sålda bostäder 
stiger något igen, en följd 
av att företagen justerat 
ned sina priser och att 
företag och kund därmed 
kunnat mötas på markna-
den i större utsträckning.
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Enligt huvudscenariot för antalet påbörjade 
bostäder kommer de att nå botten under 
2019 för att därefter öka något. I figur 28 
har vi räknat fram vår prognos för antalet 
påbörjade lägenheter 6 kvartal, av det går 
att utläsa att antalet färdigställda bostäder 
kommer att vara kring 40 000 om året 
2020 och 2021. Det är något lägre än vad 
hushållen kan förväntas absorbera vid den 
givna tidpunkten vilket motiveras av att 
marknaden tidigare producerat mer än vad 
hushållen kunnat absorbera.

Sammanfattningsvis visar de använda 
prognosmodellerna att antalet påbörjade 
lägenheter förväntas falla ner mot en nivå 
på drygt 40 000 för år 2019. Om konjunk-
turen fortsätter att sakta in kan antalet 
påbörjade lägenheter komma att bli ännu 
lägre, under 40 000 år 2020. Prognosen är 
dock behäftad med betydande osäkerhet. 
Exempelvis är det oklart hur stora belopp 
som kommer att avsättas i statsbudgeten 
under åren 2020 till 2021 för att subven-
tionera nyproduktionen av hyresbostäder. 
Med stora subventioner kan byggandet 
öka med flera tusen nya hyresrätter från 
de nivåer som modellerna prognostiserar. 
Dessutom är kunskapen fortfarande dålig 
om vilka långsiktiga effekter som de nya 
kreditrestriktionerna får på nyproduktions- 
volymerna. Det är inte omöjligt att  
finansieringssvårigheterna för bostads- 
köpare ger lägre volymer än vad prognos-
modellen visar. Från toppen 2017 med ca 
67 000 påbörjade bostäder betyder det att 

bostadsbyggandet på kort tid fallit med ca 
40 procent, något som endast kan jämföras 
med följdverkningarna av dotcom-krisen 
i början av 2000-talet. Då var dock fallet 
konjunkturbetingat. 

4.4 Statistik från de börsnoterade 
företagen 
De börsnoterade bostadsutvecklings- 
företagens kvartalsrapporter visar att anta-
let sålda bostadsrätter var som högst under 
våren 2017 med drygt 3 000 bostäder per 
kvartal. Försäljningen avtog dramatiskt 
under hösten 2017 och var som lägst i mit-
ten av 2018 då ca 1 500 bostäder såldes, 
figur 29. Därifrån kan vi nu se att antalet 
sålda bostäder stiger något igen, en följd av 
att företagen justerat ned sina priser och att 
företag och kund därmed kunnat mötas på 
marknaden i större utsträckning. En annan 
orsak till ökad försäljning är att projekt 
som närmar sig färdigställande i praktiken 
jämförs med successionsmarknaden. Det 
gagnar försäljningen och gör momentant 
att försäljningen av nyproduktion ökar. 
Det betyder emellertid samtidigt att före- 
tagen i praktiken ”tömmer sina lager”. 

Antalet påbörjade bostadsrätter hos de 
börsnoterade bolagen, figur 30, var också 
som högst i början av 2017 med ca 3 500 
påbörjade bostäder per kvartal. Därefter 
har antalet påbörjade bostäder fallit till ca 
1 800 i mitten av 2018. I slutet av 2018 
syns tendenser till att antalet påbörjade 
bostadsrätter slutat falla.

Figur 28. Färdigställda 
lägenheter, påbörjade 
lägenheter samt prognos 
för påbörjade lägenheter.
 
Källa: SCB och Evidens. 

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

16 000

18 000

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

A
n

ta
l

Skattat byggande Faktiskt byggande

Påbörjat pessimistiskt (-6) Påbörjat huvudscenario (-6)



48

F Å R  V I  B E  O M  S T Ö R S T A  M Ö J L I G A  F Ö R S I K T I G H E T

Figur 29. Antalet sålda 
bostäder, glidande 
medelvärde två kvartal.

Källa: Respektive företags 
kvartalsredovisning.  	

Figur 30. Antalet påbörjade 
bostäder, glidande 
medelvärde två kvartal.

Källa: Respektive företags 
kvartalsredovisning.  
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Det är naturligt att bostads-
utvecklare avvaktade med 
att sänka priserna på de 
rekordmånga projekten 
som startade nära inpå 
eller i samband med 
prisnedgången hösten 
2017.
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En trolig förklaring till att försäljningen 
stabiliserats på en lägre nivå är att priserna 
anpassats nedåt i ett antal projekt under 
hösten 2018. Att priserna på nyproduktion 
justerades ned har troligen två orsaker. 
Det är naturligt att bostadsutvecklare 
avvaktade med att sänka priserna på de 
rekordmånga projekten som startade nära 
inpå eller i samband med prisnedgången 
hösten 2017. Med anledning av osäker-
heten på marknaden fanns inget skäl att 
sänka priserna för att sälja av lägenheter 
när inflyttning låg så pass långt fram att 
det fanns en möjlighet att priserna till dess 

åter skulle kunna stiga. Att försäljningen 
ökade under andra halvan av 2018 kan där-
med antas vara ett tecken på att bostäderna 
närmat sig färdigställande eller färdigställts 
och att bostadsutvecklarna därmed haft 
starka incitament att sänka priserna för 
att möta köparnas förväntningar. Därtill 
har bostadsutvecklarna incitament att 
hålla igång verksamheten vilket i någon 
utsträckning pressar dem till att sätta igång 
nya projekt även om lönsamheten är lägre. 
Det innebär att nya projekt som är anpas-
sade till de nya marknadsförutsättningarna 
i allt högre grad börjat nå marknaden. «Samman- 

fattningsvis 
visar prognos- 
modellerna 
att antalet 
påbörjade 
lägenheter 
förväntas falla 
ner mot drygt 
40 000 för år 
2019.»
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Sammantaget, både försäljningen och anta-
let påbörjade bostäder kan ha nått botten, 
vilket är i linje med prognosen om utveck-
lingen för antalet påbörjade bostäder, så 
som SCB redovisar. Samtidigt är urvalet 
som begränsas till noterade företag relativt 
litet. Enligt SCB:s statistik syns fortfarande 
ingen vändning och totalt påbörjades ca  

4 500 bostadsrätter under det sista kvar- 
talet av 2018, varav de börsnoterade före- 
tagen står för ca hälften. Således är dessa 
siffror att betrakta som en indikation. 
Utfall för ytterligare några kvartal krävs 
innan det är möjligt att dra mer tydliga 
slutsatser om påbörjade och sålda bostäder 
bland dessa bolag.

Tabell 7. Sålda bostads-
rätter bland börsnoterade 
företag. Siffra för Q1 2019 
finns för de företag som 
publicerat kvartalsrapport 
senast 9 maj.

Källa: Respektive företags 
kvartalsredovisning.

Företag
Q1 

2017
Q2 

2017
Q3 

2017
Q4 

2017
Q1 

2018
Q2 

2018
Q3 

2018
Q4 

2018
Q1 

2019

Skillnad 
Q1 

(antal)

Skillnad 
Q2 

(antal)

Skillnad 
Q3 

(antal)

Skillnad 
Q4 

(antal)

Skillnad 
Q1 

(antal)

Skanska (Sverige) 458 806 296 729 241 499 552 756 303 -217 -307 256 27 62

Veidekke 211 259 96 80 36 47 79 109 112 -175 -212 -17 29 76

JM (Sverige) 675 736 545 498 361 432 450 525 481 -314 -304 -95 27 120

Oscar Properties 102 142 22 16 12 34 15 28 20 -90 -108 -7 12 8

Tobin Properties 146 81 22 13 3 15 2 0 6 -143 -66 -20 -13 3

ALM Equity 193 60 64 69 22 206 4 7 -171 146 -60 -62

Bonava (Sverige) 155 189 190 87 42 37 80 74 93 -113 -152 -110 -13 51

Peab 515 669 613 937 372 391 402 660 590 -143 -278 -211 -277 218

Besqab 105 206 38 48 20 75 38 73 -85 -131 0 25

SSM 12 169 20 -2 3 3 8 2 -9 -166 -12 4

TOTALT 2 572 3 317 1 906 2 475 1 112 1 739 1 630 2 234 -1 460 -1 578 -276 -241

Förändring, 
procent

-57 % -48 % -14 % -10 %
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Företag
Q1 

2017
Q2 

2017
Q3 

2017
Q4 

2017
Q1 

2018
Q2 

2018
Q3 

2018
Q4 

2018
Q1 

2019

Skillnad 
Q1 

(antal)

Skillnad 
Q2 

(antal)

Skillnad 
Q3 

(antal)

Skillnad 
Q4 

(antal)

Skillnad 
Q1 

(antal)

Skanska (Sverige) 357 729 363 959 452 493 403 835 314 95 -236 40 -124 -138

Veidekke 221 677 37 282 0 147 72 76 91 -221 -530 35 -206 91

JM (Sverige) 643 790 737 684 501 507 437 455 360 -142 -283 -300 -229 -141

Oscar Properties 0 138 0 0 0 0 46 0 0 0 -138 46 0 0

Tobin Properties 95 173 0 148 0 0 0 0 0 -95 -173 0 -148 0

ALM Equity 105 225 16 0 19 0 0 31 -86 -225 -16 31

Bonava (Sverige) 116 354 0 255 61 28 104 142 13 -55 -326 104 -113 -48

Peab 549 968 466 1068 557 559 475 622 467 8 -409 9 -446 -90

Besqab 111 256 101 93 0 147 0 160 -111 -109 -101 67

SSM 0 204 0 0 0 0 0 0 0 -204 0 0

TOTALT 2 197 4 514 1 720 3 489 1 590 1 881 1 537 2 321 -607 -2 633 -183 -1 168

Förändring, 
procent

-28 % -58 % -11 % -33 %

Tabell 8. Påbörjade 
bostadsrätter bland 
börsnoterade företag. 
Siffra för Q1 2019 finns  
för de företag som 
publicerat kvartalsrapport 
senast 9 maj.

Källa: Respektive företags 
kvartalsredovisning.  
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4.5 Slutsatser om bostads
byggandet de närmaste åren

Det är inte enkelt att göra en samlad analys 
av hur konjunkturen och bostadsbyggandet 
utvecklas de närmaste åren. Osäkerheten 
är stor. Osäkerheten gäller både konjunk-
turen, byggandet och de politiska villkoren 
för bostadsmarknaden.

Världsekonomin har mattats av under 
hösten 2018 och frågan är om tillväxten 
åter tar fart eller om den saktar in inför 
en kommande recession. Under hösten 
2018 var recessionsoron stark med volatila 
finansiella marknader som följd. Under 
våren har det däremot kommit vissa tecken 
på stabilisering. Nya signaler om en fort-
satt expansiv penningpolitik från de stora 
centralbankerna har exempelvis påverkat 
börserna positivt.

Men data talar fortsatt för att den sven-
ska ekonomin bromsar in under 2019, inte 
minst som följd av att bostadsbyggandet 
fallit och att fallet påverkar BNP-tillväxten 
negativt. Samtidigt finns styrka i omvärl-
den trots inbromsningen i höstas. Hus- 
hållen i både Europa och USA står starkare 
nu än tidigare, statsfinanserna är sundare 
och sysselsättning samt kapacitetsutnyttjande 
är fortsatt höga. Detta talar för en fortsatt 
tillväxt i världsekonomin om än i lägre takt 
än de senaste åren.

Trots att bostadsbyggandet faller kan en 
stabil omvärld bidra till att hålla BNP- 
tillväxten uppe i Sverige. Efter ett svagare 
2019 kan både hushållen och exportindustrin 
förhoppningsvis hålla svensk tillväxt på  
en nivå på knappt 2 procent från och med 
2020.

En fortsatt BNP-tillväxt, om än svagare 
än vi vant oss vid, skulle vanligtvis inne-
bära att bostadsbyggandet skulle kunna 
återhämta sig de närmaste åren. Men flera 
argument talar ändå emot.

För det första har den införda kredit- 
åtstramningen minskat hushållens möjlig-
heter att efterfråga bostäder. Detta gäller 
särskilt nyproduktionen som är mer känslig 
för störningar och osäkerhet. Kredit- 

Hushållen både i Europa 
och USA står starkare nu än 
tidigare, statsfinanserna är 
sundare och sysselsättning 
samt kapacitetsutnyttjande 
är fortsatt högt.
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åtstramningen är mycket kraftig. Trots låga 
räntor också på lån med lång bindningstid 
testas hushållen mot betydligt högre räntor 
vid kreditprövningen. Till detta ska hus-
hållen klara att amortera runt två procent 
och vissa hushåll till och med tre procent. 
Med en inflation runt två procent innebär 
det en real återbetalning på uppemot fem 
procent per år. Det ger stora kassaflödes- 
effekter för många hushåll, inte sällan 
övermäktiga, särskilt för hushåll som ska ta 
sig in på marknaden men också för hushåll 
som ska byta bostad. 

För det andra påverkas också produ- 
centerna av striktare krav. Högre försäljnings-
grader krävs i bostadsrättsprojekt för att 
bankerna ska bevilja byggnadskrediter och 
en större andel eget kapital krävs för inves-
teringar i nya hyresbostäder, vilket i sin 
tur driver upp hyresnivåerna på en mycket 
priskänslig marknad.

För det tredje har det i vissa kommuner 
startats fler nya bostadsprojekt än vad som 
är motiverat av den lokala köpkraftiga 
efterfrågan.

Sammantaget har detta inneburit att 
antalet påbörjade bostäder fallit kraftigt. 
Detta gäller särskilt bostadsrätter i  
Stockholmsregionen som påverkas starkt 
av hushållens lånebegränsningar. Och 
bostadsbyggandet i Stockholmsregionen 
har historiskt sett utgjort en stor del av 
landets totala byggande. Ett fall i Stock-
holm får därför påtagligt genomslag i den 
nationella statistiken. Försäljningen av nya 
bostadsrätter har visserligen ökat något 
under första kvartalet 2019 men det avser 
framför allt redan byggstartade men osålda 
bostäder, det vill säga en sorts försäljning 
av ”osålda lager”. 

För det fjärde påverkas siffrorna över 
både färdigställda och påbörjade bostäder 
av det statliga investeringsstödet för nya 
hyresbostäder. Under 2017 och 2018 har 
runt 20 000 nya hyresbostäder beviljats 
statligt stöd. Framför allt gäller det bostä-
der i mindre regionstäder och i Skåne. 
Även om en hel del av dessa ändå skulle 
byggts finns anledning att tro att stödet 

innebär att antalet påbörjade bostäder i 
mindre kommuner och regionstäder blir 
flera tusen fler per år än om stödet inte 
skulle finnas. Stödet verkar dock ha högst 
begränsad effekt i Stockholm.

Med hjälp av de modeller som använts 
kan antalet påbörjade lägenheter förvän-
tas falla ner mot en nivå på drygt 40 000 
för år 2019. Om konjunkturläget stärks 
något under 2020 kan denna volym antas 
bli något högre då. Om konjunkturen 
fortsätter att sakta in kan antalet påbör-
jade lägenheter hamna under 40 000 nya 
bostäder från år 2020. Beroende på vilka 
resurser och hyresnivåer som de statliga 
investeringsstöden kan komma 
att omfatta de närmaste 
åren kan volymerna 
komma att öka med 
uppskattningsvis 
3 000–5 000 nya 
bostäder från 
dessa nivåer. 
Med eller utan 
subventioner 
för byggande av 
nya hyresbostäder 
är dessa volymer 
långt under de nivåer 
som Boverket bedömer 
krävs utifrån ett demografiskt 
perspektiv. Och hushåll som i nuläget 
står långt ifrån att kunna etablera sig på 
bostadsmarknaden kommer knappast  
närmare.

Det finns dessutom påtagliga politiska 
risker på nedsidan för bostadsbyggandet. 
Precis som politiska beslut med sikte mot 
bostadsmarknaden förvärrade låg- 
konjunkturen och bidrog till att skapa en 
djup recession under 1990-talets första 
halva, finns tecken på att liknande policy-
misstag riskerar upprepas. Ogenomtänkta 
och snabbt förändrade skattevillkor, som 
exempelvis avveckling av ränteavdragen, 
kan försämra nyproduktionsvillkoren 
ytterligare, särskilt i det sköra läge som 
kreditrestriktionerna bidragit till att skapa 
på bostadsmarknaden de senaste åren.

Ogenomtänkta  
och snabbt förändrade 

skattevillkor, som 
exempelvis avveckling  
av ränteavdragen, kan 

försämra nyproduktions
villkoren ytterligare.
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Veidekke är Skandinaviens fjärde största 
entreprenad- och bostadsutvecklingsföretag 
med en total omsättning 2018 på 35,6 md 
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och 
har aldrig gått med förlust. Vi har en stark 
företagskultur som bygger på tydliga värde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och 
grensesprengende) och tror på en hög grad 
av frihet under ansvar. Genom ett unikt 
program för personalägande, där alla erbjuds 
samma möjlighet, äger vi som arbetar inom 
Veidekke cirka 15 procent av företaget vilket 
skapar motivation och ger företaget en 
möjlighet att agera långsiktigt.
 
Inom Veidekke är HMS – hälsa, arbetsmiljö 
och säkerhet – jämställt med de ekonomiska 
målen. Vi tror på involvering för att på det 
sättet uppmuntra och ge utlopp för allas 
engagemang och kunskap och har som 
ambition att bli Sveriges mest involverande 
företag, såväl internt som mot våra kunder, 
leverantörer, samarbetspartner och det  
omgivande samhället. veidekke.se
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