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Forord

Kanske dags for lite

sjalvrannsakan?

Den svenska bostadsmarknaden ir en rapport
serie som ges ut av Veidekke Sverige.
Rapportens syfte ir att ge en samlad bild av
tillstdindet samt utvecklingen pa den svenska
bostadsmarknaden. Rapporten produceras
av Veidekkes bostadspolitiska expertteam
Lennart Weiss och Linda Jonsson i sam-
arbete med analysforetaget Evidens samt
Veidekkes radgivare Stefan Attefall. Detta
dr drets forsta utgiva och den fokuserar ute-
slutande pa temperaturen och riktningen pa
den svenska bostadsmarknaden.

Som framgér redan av omslaget ir liget pa
bostadsmarknaden mycket skort. Efter den
kraftiga inbromsningen som skedde hosten
2017 och 2018 har laget visserligen stabi-
liserats nagot. Det giller framfor allt i den
sodra och vistra landsidnden. I Stockholms-
och Uppsalaregionen rider dock fortfarande
motvind och mycket talar for att trenden
kommer att hélla i sig till dess att byggandet
stabiliserats pa en ligre niva.

For ekonomiskt starka aktorer som Veidekke
kommer efter hand nya marknadsméjlig-
heter att 6ppna sig men for det totala
bostadsbyggandet innebir det att nyproduk-
tionen planar ut pé en klart ldgre niva 4n
tidigare. Det betyder vixande klyftor mellan
insiders och outsiders, mellan generationerna
och att svaga grupper som unga, ensam-

staende och nya svenskar kommer att fa det
dn svarare att hitta en indamilsenlig bostad.

Trots Finansinspektionens och Riksbankens
ihirdiga fornekande rader det ingen som
helst tvekan om att det ir serien av inforda
kreditrestriktioner som inforts fran 2010, da
bolanetaket inférdes, fram till 2017, nir det
andra amorteringskravet kom, som sinkt
bostadsbyggandet och som stinger ute unga
och kapitalsvaga grupper fran bostads-
marknaden. I kalla statistiska termer hand-
lar det om att antalet pabérjade bostider
minskar med cirka 40 procent fran toppéret
2017 ill 2019. P34 ett djupare plan ir dock
konsekvenserna 4n virre och innebir i
praktiken att samhillet fornekar nista gene-
ration samma mojligheter som tidigare kul-
lar av ungdomar betraktat som sjilvklara:
mojligheten till en limplig bostad att bygga
livet runt ndr det 4r dags att bilda familj.

Fram till nu har Finansinspektionen och
Riksbanken fitt utrymme att driva sina
teser timligen oemotsagda. Sedan en tid
tillbaka finns dock tecken péd en omsving-
ning. Fran bankernas analysavdelningar,
Finanspolitiska radet, férsikringsbolag,
oberoende ekonomer och inte minst
bostadsbranschen kommer nu en strid
strom av rapporter och analyser som visar
att vira ledande myndigheter bygger sina



slutsatser pa ett svagt faktaunderlag. Det
r6r exempelvis beskrivningen av hushillens
balansrikningar, som tvirt emot vad de
pastar, aldrig varit starkare.

Det giller sittet att belysa effekterna av
prisokningar respektive konsekvenserna av
kreditrestriktioner. Men det visar sig ocksa
att det ndrmast mantraliknande pastiendet
om vad som kan tinkas ske med hushallens
konsumtion och dirmed effekterna pa den
reala ekonomin, om priserna skulle falla
eller konjunkturen mattas av, inte héller.
Som Lars E O Svensson visat saknar det

s kallade ”danska exemplet” relevans for
svenska forhallanden.

Hoppet om att Finansinspektionen eller

Riksbanken ska dndra sin verklighets-

beskrivning far dock betraktas som timli-
gen liten. Men med detta sagt ligger det
yttersta ansvaret trots allt hos véra politi-
ker. Har man agerat ansvarsfullt nir man
slappt fram stindigt nya ingripanden i
hushéllens ekonomi, utan att gora egna
konsekvensanalyser? Och varfor tar man si
f egna initiativ, inte minst nar det géller
att stotta unga och forstagingskopare?

Kan det rentav kanske vara dags for lite
sjdlvrannsakan?

Stockholm i maj 2019

»Pa ett djupare plan innebar

det i praktiken att samhallet
fornekar nasta generation
samma mojligheter som tidigare
kullar av ungdomar betraktat
som sjalvklara.«
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» Skort lage: nya feltramp av politik och
myndigheter kan badda for en djup kris

pa bostadsmarknaden.«

1. Rapporten i sammanfattning

Konjunkturen har gitt in i en mognare fas.
Efter flera ar av dterhimtning efter den dju-
pa finanskrisen befinner sig konjunkturen i
en fas av mer dimpad BNP-tillvixt. Det dr
en naturlig f6ljd av att resursutnyttjandet ir
hégt men ocksé av en avtagande ekonomisk
tillvixt i omvirlden.

For Sveriges del paverkas den vikande
tillvixten av att hushéllens konsumtionslust
ddampats nigot men ocksd av en vikande
byggkonjunktur. Aven om andra sektorer
av byggmarknaden uppvisar fortsatt styrka,
inte minst inom anliggning och privata
lokalinvesteringar, paverkar den kraftiga
inbromsningen pd bostadsmarknaden. Sam-
mantaget innebir det minskande bostads-
byggandet att BNP-tillvixten bromsas med
ca 0,5 till 0,7 procentenheter under 2019
och négot mindre 2020.

En fortsatt stark arbetsmarknad liksom
fortsatt laga rintor gor att hushéllens
disponibelinkomster kommer att fortsitta att
vixa vilket paverkar den framtida bedém-
ningen av hushallens konsumtion men ocksé
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.

Vid en samlad bedomning befinner sig
Sverige pd en balanspunkt. Virldsekonomin

bromsar in vilket paverkar svensk ekonomi.
Fragan ir om tillvixten ater tar fart eller om
den saktar in infér en kommande recession?
Aven om det finns starka indikatorer bade
internationellt och i Sverige pd en fortsatt
stabil utveckling finns ocksé patagliga ris-
ker som kan innebira att svensk ekonomi
utvecklas betydligt simre.

En viktig faktor rér den fortsatta utveck-
lingen av bostadsbyggandet. Som Veidekke
redovisat i tidigare marknadsrapporter finns
en direkt koppling mellan det minskade
bostadsbyggandet och de kreditrestriktioner
som inforts pa senare ar. Dessa paverkar
frimst unga och kapitalsvaga hushall som
far svarare att efterfriga en bostad. Av
avsnittet 2.4, regional tillvixt och demografi,
framgar ocksa att det finns en langsiktig och
hittills knappast uppmirksammad paverkan
pé de unga hushéllens flyttménster.

Trots en fortsatt stark arbetsmarknad
minskar inflyttningen av unga hushall till
Stockholms men i tilligg finns ocksa tydliga
tecken pd en 6kad utflyttning. Med st6d
i en rad unders6kningar som presenterats
under senare tid finns tydliga indikationer
pa ett samband med inforda kreditrestrik-



tioner. Unga ensamhushall far allt svarare
att etablera sig i Stockholm samtidigt som
par i familjebildande alder tvingas om-
lokalisera sig till regionens randomréden for
att kunna skaffa en limplig bostad f6r en
vixande familj. Utvecklingen f6ljer ett tyd-
ligt monster med start 2010 dé bolanetaket
infordes och har forstirkes med inférandet
av tvingande amorteringskrav.

Det ar ocksa uppenbart att Finansinspek-
tionen har fel ndr man hinvisar till stigande
priser som huvudorsaken till den sittning
som skett pa bostadsmarknaden, frimst
i Stockholms- och Uppsalaregionen. Det
betyder att man har ett direkt ansvar for
den utveckling som skett pa bostadsmark-
naden, med tydliga konsekvenser for den
ekonomiska utvecklingen.

Med tanke pé att de senaste drens atgir-
der inforts utan nagra djupare konsekvens-
analyser finns anledning att piminna om
det tidiga 1990-talets erfarenheter. Krisen
pa 90-talet forvandlades fran en djup lig-
konjunketur till en ekonomisk depression
med fallande BNP tre 4r i rad, pa grund av
en snabbt genomférd skatteomliggning mitt
i en ekonomisk nedgang. Skattereformen,

som flyttade en stor del av beskattningen

fran arbete till byggande och boende, gav
effekter pa och fran bostadsmarknaden som
kraftigt underskattades.

P3 liknande sitt riskerar dagens besluts-
fattare att underskatta effekterna av inférda
kreditrestriktioner. Att ovanpa de kredit
restriktioner som inférts och som redan satt
marknaden ur balans genomfora en snabb
sinkning av rinteavdragen eller plotsliga
forindringar av fastighetsskatten, i linje
med vad OECD, Finansinspektionen och
Riksbanken foreslagit, riskerar att utlésa en
liknande kris som pa 1990-talet.

Bostadspriserna har generellt sett stabi-
liserats sedan det prisfall som kreditrestrik-
tionerna utloste hosten 2017. Var prognos ar
att priserna de nirmaste dren kommer att ga
svagt uppat.

Over tid ir bostadsprisernas utveckling
en spegling av ekonomiska fundamenta.
Med hjilp av den konjunkturbedémning
som gors i rapporten kan rimliga antagan-
den om de olika fundamentala faktorernas
utveckling de nirmaste dren goras. I
Veidekkes prognosmodell analyseras pris-
utvecklingen med hjilp av antaganden om

»Par i familje-
bildande
alder tvingas
omlokalisera
sig till region-
ens rand-
omraden for
att kunna
skaffa en
lamplig
bostad for

en vaxande
familj.«



» Givet att
hushallens
disponibla
inkomster
utvecklasi
linje med
konjunkturen
finns ingen
anledning att
tro pa fallan-
de priser.«
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rinteutvecklingen, tillvixten i hushillens
disponibla inkomster samt férindringen av
hushéllens finansiella tillgangar.

Modellen har visat stor forutsigbarhet
under en f6ljd av ar. Prisfallet hosten 2017
visade dock att externa faktorer, som nya
amorteringskrav, kan fa stor paverkan. Dir-
for har modellen kompletterats med en vari-
abel som representerar dtstramningen frin
2017 och framat.

Givet att hushallens disponibla inkomster
utvecklas i linje med det huvudscenario
som tecknas i rapportens kapitel om
konjunkturen finns ingen anledning att
tro pa fallande priser. Veidekkes prognos
med svagt stigande priser skiljer sig dirmed
fran andra prognosmakares bedomningar,
exempelvis SBAB och Danske Bank dir
framfor allt den senare, med hinvisning till
ett fortsatt stort utbud av nyproducerade
bostider, spar fallande priser under 2019
med ca 5-10 procent.

Som Veidekke framhallit i flera sam-

manhang ir emellertid bostadsmarknaden
lokal. Ett stort utbud pé en avgrinsad lokal
marknad fir endast marginell paverkan pa
den breda successionsmarknaden dir fler-
talet bostider omsitts. Dirmed méste man
skilja pd prisutvecklingen i nyproduktionen
respektive pa andrahandsmarknaden. I
avsnittet 3.3, Nyproduktionspriser, presen-
teras en analysmodell som bygger pé bran-
schens erfarenheter.

Fundamentalt férhaller sig prissittningen
i nyproduktionen till utvecklingen pa
successionsmarknaden. Till foljd av den
underliggande kostnadsutvecklingen be-
héver dock nyproduktionen i allminhet ta
ut ett ndgot hogre pris 4n pa andrahands-
marknaden. Skillnaden kan 4ven motiveras
av att nya bostider har kvalitéer som ildre
bostider saknar och i tilligg har konsument-
erna en benigenhet att virdesitta en ny och
frasch bostad utan renoveringsbehov.
Till foljd av genomférda kreditrestriktioner

har priserna pa nyproduktionen fallit av
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flera samverkande skil, nagot som beskrivs
pa sidorna 32—34. Fallande priser gor att
konsumenterna blir osikra. Nir detta sker
paverkas relativpriserna mellan ildre och
nya bostéider till nyproduktionens nackdel.
Detta hinger i hog grad samman med att
nyproduktion av riskhanteringsskil paborjas
forst nir ca 50 procent av bostidderna salts.
Med en normal byggtid pa cirka 18-24
ménader uppstir en osikerhet om virdet,
bade pa hushillets befintliga bostad och
den nya.

For att kompensera f6r den uppkomna
osikerheten tvingas bostadsproducenterna
momentant rabattera nya bostider till dess
att en balans uppstitt i den lokala markna-
den. Men skiftet fran prispremie till rabatt
far ocksd stora konsekvenser for producent-
ernas kalkyler, framfor allt vad giller for-
utsittningarna for att starta nya projeke. I
praktiken blir det mycket svart att f& ihop
en héllbar kalkyl vilket leder till att bostads-

rittsbyggandet bromsar in, eller som skett i

Stockholm—Uppsalaregionen, i det nirmaste
kollapsar.

Det beskrivna orsakssambandet far med
andra ord stor betydelse for prisbilden pd en
lokal marknad med stort utbud. Diremot
paverkas knappast alls prisutvecklingen pa
en storre regional marknad dir det frimst
ir andrahandsmarknaden som styr dyna-
miken. Vid bedémningen av den samlade
prisutvecklingen 4r det centralt att dessa
skillnader beaketas.

Som en foljd av prisfallet och de konse-
kvenser detta far pa byggandet har Finans-
inspektionen i flera sammanhang kommen-
terat och ifrigasatt den etablerade affirs-
modellen inom dgarmarknaden, det vill
siga “silja pa ritning”. En modell dir bosti-
der silljs forst efter fardigstillande skulle
innebira en mycket stor omstillning av de
finansiella villkoren for bostadsproduktionen
i Sverige. Det skulle med storsta sikerhet
innebira ett slags “andra systemskifte”,
inte helt olikt de som skedde i bérjan av

For att kompensera for den
uppkomna osakerheten
tvingas bostadsproducenterna
momentant rabattera nya
bostader till dess att en balans
uppstatt i den lokala markna-
den.
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»nFallet ar
sarskilt
dramatiskt i
Stockholms-
regionen dar
bostads-
byggandet
minskat
med

52 procent.«
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1990-talet nir de finansiella villkoren for
bostadsbyggandet forindrades i grunden.

En sadan ny modell, dir bostads-
producenterna tar hela den finansiella risken
och maste binda mer eget kapital blir per
automatik dyrare, helt enkelt for att risker
och dirmed avkastningskrav dr hogre for
eget kapital 4n fér motsvarande lanat kapi-
tal. Ddrmed f6rdyras bostadsproduktionen.
Eftersom antalet aktorer som har forutsite
ningar att resa ett tillrickligt omfattande
eget kapital, med de tillhérande kostnader
som ir forenade med plan-, finansierings-
och marknadsrisker, ir fi kommer dven
konkurrensen att forsvagas.

Slutsatsen blir att en “ny affirsmodell”
okar riskaversionen och riskerar att leda till
att bostadsbyggandet fordyras och faller
ytterligare. Som recept mot
fallande priser och en
allmin marknads-
osikerhet 4r dirmed
Finansinspektionens
inspel i debatten knap-
past att rekommendera.
Snarare dr det ytterligare
ett exempel pa forslag
som leder tankarna till de
policymisstag som bidrog till
1990-talets djupa recession.

Bostadsbyggandet i termer av
pabarjade bostider har sedan toppen 2017
fortsatt att falla, helt i linje med vad Veidekke
forutspadde i sin marknadsrapport redan
varen 2018. Frin fjirde kvartalet 2017 «ill
samma kvartal 2018 ir fallet 20 procent.
Utvecklingen kommer dock att fortsitta
nedat. Vid en sammantagen analys av flera
olika parametrar, exempelvis statistiken
for bygglov, de stérre bolagens redovisade
forsiljning samt paborjade projekt, utveck-
lingen av firdigstillandet i férhallande till
hushallens kopkraftiga efterfrigan, mark-
nadstrender pa orter dir byggandet tillfil-
ligt 6kat till f6ljd av politiska initiativ men
ocksa med hinsyn tagen till effekterna av de
dterinforda investeringsbidragen, gar det att
utldsa att antalet paborjade bostidder kommer
att minska till cirka 40 000 om 4ret for
2019 och 2020.

En minskning
av bostadsratts-
byggandet far till foljd
att det samlade
bostadsbyggandet
faller tillbaka.

Frin toppen 2017 med 67 000 pibdrjade
bostdder innebér det en minskning med
cirka 40 procent, nagot som endast kan
jimforas med foljdverkningarna av
dotcom-krisen i bérjan av 2000-talet, som
emellertid var konjunkturbetingad. Fallet
ar sirskilt dramatiskt i Stockholmsregionen
dir bostadsbyggandet minskat med 52
procent mellan fjirde kvartalet 2017 och
motsvarande kvartal 2018.

Tappet ir sirskilt stort for bostadsritts-
byggandet. Fran flera hall, exempelvis
media, politiker och myndigheter, forvintas
allmint att ett minskat bostadsrittsbyg-
gande kommer att kompenseras av ett 6kat
byggande av hyresritter. Med vissa regionala
undantag ger statistiken dock inget stod for

den uppfattningen. Som konsta-
terades i Veidekkes host-
rapport forefaller snarare
en stark 6kning av ny-
producerade hyres-
ritter relativt snart
drabbas av en
marknadsmittnad med
foljd att hyresritts-
byggandet ater faller
tillbaka. Sett 6ver hela
riket ligger ocksa byggan-
det av hyresritter kvar pa
tidigare nivéer och visar inga tecken
pa att oka.

Investeringsbidragen spelar dock en
viktig roll i vissa regionala marknader. Det
giller framfor allt utanfér storstadsomradena.
Av statistik frin Boverket, kan utlisas att
cirka hilften (nistan 10 000) av de bostider
som producerats med investeringsbidrag
betalats ut till kategorin mindre stider.
Storstadskommunerna har tagit emot st6d
till 1 900 bostider och deras pendlings-
omland till cirka 2 100 bostéder.

Stormalmg avviker frin monstret genom
en kraftig 6kning bade av antalet paborjade
hyresritter (cirka 36 procent) och projeke
som startas med investeringsstdd. I Gote-
borg har dock investeringsbidragen inte
varit srskilt attraktiva och under 2018
minskade ocksd hyresrittsbyggandet dir
med cirka 24 procent. I Stockholm med
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omnejd startas knappast alls nagra projekt
med investeringsbidrag. Dir ligger ocksa
byggandet av hyresritter kvar pd oférindrade
nivier, dven om byggandet av subventione-
rade specialbostider 6kade patagligt forsta
kvartalet 2019. Sammantaget innebir detta
att en minskning av bostadsrittsbyggandet
far till foljd att det samlade bostadsbyggan-
det faller tillbaka. Nyproduktionen av hyres-
ritter har inte och kommer inte heller att
kompensera bortfallet av nya bostadsritter.

Sammanfattningsvis. Hur bostads-
byggandet kommer att utvecklas pi medel-
lang och lingre sikt r givetvis osikert och
paverkas av konjunkturen men ocksd av de
politiska villkoren for bostadsmarknaden.
En fortsatt BNP-tillvixt skulle vanligtvis
innebira att bostadsbyggandet skulle kunna
aterhimta sig de nirmaste aren. Flera argu-
ment talar indd emot:

Inforda kreditrestriktioner minskar hus-
hallens mojligheter att efterfriga bostider.
Det giller sirskilt nyproduktionen som ir
mer kinslig for osikerhet och storningar.

Bankernas hirdare krav mot bostads-
producenterna vad giller siljgrader for att
erhalla byggkreditiv, alternativ mer eget
kapital vid en fastighetsinvestering far en
dterhéllande effekt pa utbudet och driver
upp hyresnivaerna.

Trots investeringsbidragen 4r det uppen-
bart att efterfrigan pa nyproducerade hyres-
ritter relativt snart klingar av. Det betyder
att hushillens preferenser for dyra nyprodu-
cerade hyresritter sannolike r klart ligre dn
vad méinga forvintar sig.

Utvecklingen pa bostadsrittsmarknaden
ger heller inget hopp om en snar aterhimt-
ning. Att forsiljningen av nya bostadsritter
okat ndgot under forsta kvartalet 2019
indikerar snarare att projekt som siljs nira
inflyttning konkurrerar med andrahands-
marknaden, vilket i praktiken innebir en
slags forsdljning av “osilda lager”.

Den uppgang av antalet paborjade bosti-
der som kunde registreras i slutet av 2018 var
troligtvis av tillfillig natur och relaterad till
att minga bostadsutvecklare ville ta chansen
att kvalificera sig for investeringsbidrag.
Med eller utan investeringsbidrag tyder allt

Trots investeringsbidragen ar
det uppenbart att efterfragan
pa nyproducerade hyresratter
relativt snart klingar av.

pa att bortfallet av nyproducerade bostads-

ritter inte kommer att kompenseras av fler
hyresritter. Det talar for att antalet pa-
bérjade bostider kommer att falla ned mot
ca 40 000 bostider, bade 2019 och 2020.
Skulle konjunkturen forsvagas kan det bli
firre 4n sd.

Beroende pa vilka resurser och hyres-
nivaer som de statliga investeringsstdden
kan komma att omfatta de nirmaste
dren kan volymerna komma att 6ka med
uppskattningsvis 3 000-5 000 nya bostider
frin dessa nivéer.

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

Liget dr pd bostadsmarknaden 4r med
andra ord mycket skort. Det sitter eventuella
nya initiativ frin den politiska nivin och
vara myndigheter i perspektiv. Ytterligare at-
girder, som till exempel snabbt nedtrappade
rinteavdrag eller en dramatisk hojning av
fastighetsrelaterade skatter, skulle med stor
sannolikhet rubba den kinsliga balans som
for nirvarande rider.

Situationen liknar pd ménga sitt den
som radde i bérjan av 1990-talet. Skulle de
fatala missgrepp som redan tagits av Finans-
inspektionen f6ljas av ytterligare dtgirder
i samma riktning dr risken stor att man
utloser en ny djup kris inom bostads- och
fastighetssektorn. Fir vi be om storsta
mojliga forsiktighet.

1
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2. Den svenska konjunkturen
— makroekonomiska villkor

»Manga
central-
banker,
inklusive
den svenska,
har fatt
omvardera
sin penning-
politik till
folid av svag
inflation.«

Konjunkturen har gitt in i en mognare fas,
resursutnyttjandet ir stort och inte minst
under hdsten var recessionsoron stor med
volatila borser som f6ljd. Under varen har
ménga centralbanker, inklusive den svenska,
fatt omvirdera sin penningpolitik till f5ljd
av svag inflation. Nagot som verkat lugnande
pa borsen. Efter ett svagare 2019 kan
ekonomin ta fart igen men osikerheten ir
stor. Globalt dr de politiska riskerna stora
och pa den inhemska marknaden riske-

rar ogenomtinkta politiska beslut fa stora
negativa konsekvenser pd den svenska
ekonomin.

2.1 Omvarlden

Efter flera ar av dterhimtning efter finans-
och eurokriserna 2009-2011 har virlds-
konjunkturen gitt in i en fas med en mer
dimpad BNP-tillvixt. Det ir en naturlig
konsekvens av att konjunkturen kommit in
i en mognare fas dir resursutnyttjandet dr
relativt hogt. Aven om tillvixten dimpas
vintas konjunkturen i omvirlden vara rim-
ligt god ocksé de nirmaste dren, med lag
arbetsloshet i manga linder, se tabell 1.
Tillvixttakten i USA forvintas fortsatt
vara ver 2 procent 2019 for att sedan
avta 2020. Arbetslosheten ir lag vilket
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tillsammans med hog konsumtion, starka
hushéllsforvintningar och fortsatt stigande
l6ner forvintas halla uppe tillvixten. Men
det bedéms inte vara tillrickligt nir bristen
pa arbetskraft blir allt mer pétaglig och
effekterna av Trumps kraftiga finanspolitiska
stimulanser klingar av.

Den kinesiska tillvixttakten forvintas
avta bade 2019 och 2020 som en f6ljd av
att regeringen stéller om landet fran att
vara export- och investeringsbaserat till att
vixa genom en dkad konsumtion. Landet 4r
dock dven fortsatt virldens stérsta export-
land och péverkas dirmed negativt av det
sa kallade handelskriget som resulterat i
hogre importtullar till USA. Regering-
ens svar har varit 6kade penning- och
finanspolitiska stimulanser samt sinkta
krav pa utlaning vilket stimulerar ekono-
min men samtidigt skapar risker.

Inbromsningen var sirskilt pataglig i
euroomréadet under hdsten 2018, dven om
utvecklingen dir delvis paverkats av till-
filliga faktorer. Tyskland har paverkats
av att landets stora bilindustri tvingats
anpassa sig till EU:s nya utsldppsregler,
Storbritannien av ett i skrivande stund
osikert brexit och Frankrike av inrikes-
politisk oro som kommer till uttryck i
bland annat rorelsen med de gula vistarna.

I:\rlig procentuell forandring av BNP

Region/land

USA

Japan

Tyskland

Kina

Storbritannien

Eurozonen

Norden

Sverige

Norge
(fastlandet)

Danmark

Finland

Baltikum

OECD

EM-ekonomier

Varlden, PPP

2017

2,2

1,7

2,2

6,8

1.8

2,4

2,2

25

2,0

2,3

2,7

4,4

2,5

4,8

3,8

2018

2,9

0,8

1,4

6,6

1,4

1,9

1.9

28

2,2

1,4

2,3

3,9

2,3

4,7

7/

2019

2,3

1,0

0,7

6,3

1,3

1.1

2,0

1,6

2,6

2,0

1.8

3,1

1,7

4,6

33

2020

1,7

0,8

1,2

6,1

1,4

1,4

2,0

1,7

2,2

1,5

1,9

221/

1,7

4,8

515

Den kinesiska tillvaxttakten
forvantas avta bade 2019 och
2020.

Tabell 1. BNP-prognoser

2017-2020.

Kélla: OECD, IMF och SEB.
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Sammantaget
kan det minskande
bostadsbyggandet
Innebara att BNP-
tillvaxten bromsas
med ca 0,5 till 0,7

procentenheter.

Tabell 2. BNP-tillvaxt i
arstakt 2017-2021.

FAR VI BE OM STORSTA MOJLIGA FORSIKTIGHET

I hostas var utvecklingen pa de finansiella
marknaderna volatil till foljd av osikerhe-
ten om den realekonomiska utvecklingen
och den framtida penningpolitiska
inriktningen. Sedan arsskiftet har
dock flera centralbanker revide-
rat ned sina konjunktur- och
inflationsprognoser och kom-
municerat en mer expansiv
penningpolitik. Dessa mju-
kare tongangar fran central-
bankerna har bidragit till en
okande optimism i Sverige och
omvirlden.
Sammanfattningsvis 4r osiker-
heten om styrkan i den internationella
ekonomin fortsatt stor, i synnerhet i euro-
omradet och ovissheten kring formerna for
Storbritanniens uttride ur EU kvarstar.

2.2 Sveriges ekonomi

De senaste aren har framfor allt den inhem-
ska efterfragan bidragit till en god tillvixe-
taket i Sverige men nu sjunker den. En av

orsakerna, som ger sirskilt stor effekt 2019,

ir att bostadsbyggandet faller i kélvattnet

2017

av det prisfall som skedde pé bostadsmark-
naden hésten 2017. Som Veidekke visat i
tidigare rapporter utlostes prisfallet i sin
tur i allt visentligt av inférandet av kre-
ditrestriktioner riktade mot hushéllen.

Enligt flera oberoende bedémare, sisom
affirsbanker och Konjunkturinstitutet,
innebir det minskade byggandet att BNP
paverkas patagligt negativt, frimst genom
att investeringsvolymerna i ekonomin
faller. Sammantaget kan det minskande
bostadsbyggandet innebira att BNP-
tillvixten bromsas med ca 0,5 till 0,7
procentenheter under 2019 och nagot
mindre 2020.

Sverige dr en liten och 6ppen ekonomi,
vilket innebir att ocksé utvecklingen i
omvirlden paverkar Sverige patagligt.
Kombinationen av en svagare omvirlds-
konjunktur och det faktum att den in-
hemska efterfrigan minskar férvintas fa
BNP-tillvixten att falla frin cirka 2,5 pro-
cent i genomsnitt de senaste dren till under
2 procent i genomsnitt per ar 2019-2021,
se tabell 2.

2018 2019 2020 2021

Riksbanken (v. 17) 2,4 2,4 1,7 1,7 1,7
Konjunkturinstitutet (v. 13) 2,4 2,4 1,5 1,4 1,3
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Trots lagre tillvixttakt och fallande bostads-  Den fortsatt starka arbetsmarknaden inne-
investeringar kan konjunkturliget i 6vrigt  bér att ocksa hushillens inkomster fortsit-

knappast beskrivas som svagt. En viktig ter att vixa. Hushallens reala disponibel-
indikation pd detta ir att efterfrigan pa inkomster bedoms vixa med ca 2,0-2,5
arbetskraft ar fortsatt stor. Sysselsittnings-  procent under 2019 for att sedan vixa
graden och arbetskraftsdeltagandet dr pa med ca 1,0-1,5 procent per ar 2020-2021,
historiskt héga nivaer och arbetslosheten tabell 3. Stigande realinkomster for hus-
har sjunkit till den ligsta nivan pa ett hallen innebir att ocksa konsumtionstill-
decennium. Sysselsittningen forvintas vixten forblir relativt stabil enligt de olika
trots ligre BNP-tillviixt vara fortsatt hog prognosinstitutens beddmningar.

och dessutom fortsitta vixa, om in i ling-
sammare takt.

Tabell 3. Tillvaxt i

Real disponibel inkomst. Procentuell férandring hushallens disponibla
inkomster 2017-2021.

2017 2018 2019 2020 2021 15
SEB (v. 19) 18 2,9 1.8 2,1 .
Riksbanken (v. 17) 18 2,9 2,3 1,6 15
Konjunkturinstitutet (v. 13) 1,8 2,9 2,1 0,9 -0,5

oI

—




Tabell 4. Prognoser for

inflation KPIF 2017-2021.

Tabell 5. Prognoser for
reporantan 2017-2021.
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Riksbankens rintepolitik styrs av inflatio-
nen samt i stor utstrickning av ECB:s rinte-
politik. Inflationen ligger nu strax under
2 procent och spas sjunka till nirmare 1,5
procent under 2020, se tabell 4. Bade den
svenska och andra stérre centralbanker har
overraskats av den svaga inflationstakten.
Ovintat lig inflation, laga rintor i omvirl-
den och osikerhet om den globala utveck-
lingen har fitt centralbankerna att se 6ver
sina rintebanor.

Riksbanken beslutade vid sitt senaste
penningpolitiska méte i april 2019 att

sinka rintebanan och skjuta fram nista
héjning. Prognosen for reporintan dr dir-
med nedreviderad och indikerar att nista
hojning av reporintan fran dagens nivéa pa
-0,25 procent kommer att ske mot slutet av
2019 eller i bérjan av 2020. Konjunktur-
institutet, Nordea, regeringen och SEB gor
ocksa forsiktigare prognoser for reporin-
tans utveckling nu 4n tidigare, tabell 5.
Ocksid marknadsforvintningarna i form av
terminsprissittning indikerar under varen
2019 att marknaden tror pa en lingsammare
héjningstake.

2017 2018 2019 2020 2021

Riksbanken (v. 17)

Konjunkturinstitutet (v. 13)

2017 2018 2019 2020 2021

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

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

*Avser kvartalsmedelvarde.

»Ovantat lag inflation, laga rantor i omvarlden och
osdkerhet om den globala utvecklingen har fatt central-
bankerna att se 6ver sina rantebanor.«
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2.3 Slutsatser om konjunkturlaget
- nedatrisker kan forstarkas av
policymisstag

Sverige befinner sig just nu pa en balans-
punkt. Virldsekonomin bromsar in vilket
paverkar svensk ekonomi. Fragan ir om
tillvixten ater tar fart eller om den saktar
in infér en kommande recession. Under
hosten 2018 var recessionsoron stark med
volatila finansiella marknader som foljd.
Under varen har det diremot kommit vissa
tecken pa stabilisering — nya signaler om
en fortsatt expansiv penningpolitik frin
de stora centralbankerna har exempelvis
paverkat borserna positivt.

Samtidigt finns styrka i omvirlden trots
inbromsningen i hostas. Hushallen i bade
Europa och USA star starkare nu 4n tidig-
are, statsfinanserna ir sundare, sysselsitt-
ningen hégre och kapacitetsutnyttjandet
fortsatt hogt. Detta talar for att en fortsatt
tillvixt i virldsekonomin, om 4n i en ligre
takt in de senaste dren, ir att vinta.

Trots att bostadsbyggandet faller kan
en fortsatt stark omvirld bidra till att
halla BNP-tillvixten uppe i Sverige. Efter
ett svagare 2019 kan bade hushallen och
exportindustrin forhoppningsvis halla
svensk tillvixt pa en niva pa knappt 2 pro-
cent frin och med 2020.

Men det finns patagliga nedétrisker
som innebir att utfallet framat for svensk
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Hushallen i bade Europa
och USA star starkare nu
an tidigare.

ckonomi kan bli betydligt simre. Som
beskrivits ger det kraftiga fallet i bostads-
byggandet tydliga avtryck i den avtagande
BNP-tillvixten. Nedgingen i bostads-
byggandet orsakas till storsta del av de
kreditrestriktioner som inforts. Hir finns
anledning att pAminna om det tidiga
1990-talets erfarenheter. Krisen pa 90-talet
forvandlades fran en djup lagkonjunktur
till en depression med fallande BNP tre

ar i rad pd grund av en snabbt genomférd
skatteomliggning mitt i en ekonomisk
nedgang. Skattereformen, som flyttade

en stor del av beskattningen fran arbete
till byggande och boende, gav effekter pa
och frin bostadsmarknaden som kraftigt
underskattades.

Pi liknande sitt riskerar beslutsfattare
att underskatta effekterna av dagens kre-
ditrestriktioner. Att ovanpa kreditrestrik-
tionerna, som redan satt marknaden ur
balans, genomfora en snabb sinkning av
rinteavdragen eller plotsliga férindringar
av fastighetsskatten i linje med vad OECD,
Finansinspektionen och Riksbanken fore-
slagit riskerar att utl6sa en liknande kris.
Snabba férindringar av spelreglerna eller
stora forindringar av relativpriserna pa
bostadsmarknaden, sirskilt i en nedatgaen-
de konjunktur, far pa grund av bygg- och
bostadssektorns realekonomiska betydelse
stora effekter pa hela den svenska ekonomin.
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Figur 1. Arlig procentuell
forandring i total
lonesumma i de storsta
regionerna.

Kélla: SCB.

Figur 2. Befolkningstillvaxt
i de storsta regionerna.

Kélla: SCB.

FAR VI

2.4 Regional tillvaxt och demografi

Tillvixt 4r i hog grad en regional process.
Ett limpligt matt som beskriver den regio-
nala utvecklingen i nirtid 4r tillvixctakten
i den totala I6nesumman. Lonesumman
utgor ca 2/3 av Sveriges totala BNP vilket
gor att det foreligger stor korrelation mel-
lan de bada. Lénesumman har dock forde-
len att den gr att bryta ner pa regioner.
Av figuren framgir att tillvixttakten pa
samtliga storre regionala marknader vixlade

Procent
N w L

-

2013 2014 2015

o

mmmm Stockholm (region) ===== Goteborg (region)

Uppsala (region)

2,5

2,0

15

Procent

1,0
0,5

0

,0
O & > O O & & ®
LTS ®S
COS S S S S S S S

Stockholm (region)

—— Uppsala (region)

Goteborg (region)
Hela landet

BE OM STORSTA MOJLIGA FORSIKTIGHET

ner under andra halvaret 2018. Stockholms-
regionens tillvixttake foll patagligt till en
historiskt ldg niva pa 1,4 procent det sista
kvartalet 2018 men ocksi tillvixttalen for
Goteborgsregionen, som under en period
varit starkare dn landets ovriga storstads-
regioner, signalerar en avmattning. Det
innebir att utvecklingen i Sveriges tva

storsta marknader forsvagades under slutet
av 2018.

2016 2017 2018

= [VIalmo (region)

Hela landet

Malmo (region)
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Den snabba inbromsningen i Stockholms-  Forutom ekonomisk tillvixt dr bostads- Den snabba inbromsningen i
regionen beror i huvudsak p3 att den stora efterfragan beroende av demografisk till- Stockholmsregionen beror i

huvudsak pa att den stora
tjanstesektorn utvecklats
tal fyra 2018. Tjinstesektorn omfattar drygt  Figur 2 visar att befolkningstillvixten ar svagt under kvartal fyra 2018.

tjanstesektorn utvecklats svagt under kvar-  vixt i form av en vixande befolkning.

60 procent av den totala I6nesumman i fortsatt stark i landets storstadsregioner, dir
regionen men vixte endast med 0,3 procent  behovet av bostider redan ir som storst.
i drstakt under det sista kvartalet. Sarskile ~ Tillvixttakten ligger runt 1,5 procent per

den finansiella sektorn redovisade svaga ar for bade Stockholms-, Géteborgs- och
siffror. Ovriga sektorer redovisade en mer Malmoéregionen.

normal tillvixttakt. Det ir for tidigt att Den totala befolkningstillvixten beror
uttala sig om huruvida tjinstesektorns svaga  pa hur fédelse- och flyttnetton utvecklas.
tillvixe dr av tillfillig karaktir eller om Fédelsenettot i samtliga regioner har under
den kommer att bromsa den ekonomiska lingre tid varit positivt och stabilt med lag
tillvixten i Stockholmsregionen under en variation 6ver tid. Flyttnettot 4r mer vola-

lingre tid. tilt 6ver tid, se figurerna 3 och 4.
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»Nar arbetsmarknaden
varit svag i Stockholm har
utflyttningen varit storre
an inflyttningen.«

Figur 3. Inrikes flyttnetto
regioner, glidande 2 000
medelvarde.

1500
Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 4. Utrikes flyttnetto
regioner, glidande
medelvarde.
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Det samlade flyttnettot utgors av summan
av inrikes respektive utrikes flyttnetto.
Utrikes flyttnetto 4r historiskt hogt i samt-
liga tre storstadsregioner. Ocksa inrikes
flyttnetto, det vill sdga regionernas utbyte
med vriga Sverige, dr hogt i Goteborgs-
och Malméregionerna. Diremot avviker
Stockholm med ett trendmissigt fallande
inrikes flyttnetto.

Den snabba okningen i inrikes flytt-
netto under ar 2017 beror sannolikt pa att
migranter i ett forsta steg folkbokforts i den
kommun de f6rst anlinde till men att de
i ett andra steg flyttat vidare inom Sverige
och di i hog grad till Stockholmsregionen.

Av figur 3 framgar ocks3 att inrikes
flyttnetto for Stockholmsregionen minskat
trendmissigt sedan 2010; mycket talar for
att utvecklingen pa bostadsmarknaden ir
en bidragande faktor vilket disaggregerade
data 6ver in- och utflyttare ger stéd for.

Nir arbetsmarknaden varit svag i Stock-
holm har utflyttningen varit storre 4n
inflyteningen, senast under I'T-krisen i bor-
jan av 2000-talet. Sedan dess har inflytt-
ningen varit starkare dn utflyttningen.
Men de senaste dren har utflyttningen 6kat
snabbare 4n inflyttningen och under 2018

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

foll inflyttningen patagligt, for forsta gang-
en sedan finanskrisen, och ir nu lika stor
som utflyttningen, figur 5. Slutsatsen 4r
saledes att det framfor allt dr utflyteningen
som okat, @ven om takten i inflyttning
ocksa avtagit.

Av data framgar att det frimst 4r yngre
hushall som flyttar frin Stockholm. 70
procent av de som flyttar fran Stockholm
dr 20-34 ar gamla och adderas gruppen
35-39 ar sa utgor de sammanlagt 84 pro-
cent av dem som flyttar ut. Detta tyder pa
att det ar hushall som vill etablera sig pa
bostadsmarknaden for forsta gingen och
hushall som ir i familjebildande &lder och
behéver en storre bostad som viljer att flyt-
ta frén Stockholm.

Eftersom arbetsmarknaden varit stark
ocksa i Stockholm de senaste aren idr det
knappast sysselsittningsutvecklingen som
orsakat ett fallande flyttnetto. Eftersom
inrikes flyttnetto 4r fortsatt hogt i de 6vriga
bida storstadsregionerna ir det inte heller
minskad flyttbenigenhet eller minskade
kullar av unga vuxna som ir huvud-
forklaringen. Det skulle i sa fall rimligen

synas i statistiken ocksa for Goteborg och
Malms.

Figur 5. Inrikes in- och
utflyttning samt inrikes
flyttnetto.

Kalla: SCB och Evidens.

Inflyttning ——— Utflyttning

Netto
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Figur 6. Inrikes flyttnetto
gentemot Stockholms lan.

Kalla: SCB och Evidens.

-1 500
-2 000
- - - - Uppsala lan
Jonkopings lan Skane lan
. - - - - Orebro lin

»Kredlt' Vé:te:,norrlands lan
atstramningen
utestanger
mang? hushall En mer trolig forklaring ar att det helt
helt fran enkelt blivit svarare fér unga vuxna att hit-
mo‘jligheten ta en bostad i Stockholmsregionen i takt

med att kreditgivningen stramats at. Kredit-

att forvarva
bostader de
egentligen
har rad att
betala de
faktiska kost-
naderna for.«

tstramningen paborjades under 2010 med
bolénetaket och har som beskrivits i tidi-
gare Veidekkerapporter skirpts visentligt
under 2016-2018 da amorteringskrav och
skuldkvotsbroms inforts som sirskilt paver-
kar hushall med ligre inkomster och litet
sparkapital.

Finansinspektionens dterkommande
pastaenden om att atgirderna har liten
effekt f6r unga vuxnas mojligheter att
forvirva en bostadsritt i Stockholm tycks
sakna saklig grund. Det finns en relativt
samstimmig bild bland miklare och
banker av att manga unga utestings frin

Sodermanlands lan

Vastmanlands lan
Vasterbottens lan

Ostergétlands lan
Vastra Gotalands lan

Gavleborgs lan
Norrbottens lan

mojligheten att kdpa en mindre bostadsritt
i Stockholm. Nyligen publicerade rappor-
ter med analyser av krav pd inkomster for
bostadsforviarv pekar i samma riktning,

se exempelvis Evidens (2018), Boije (2019)
och Skandia (2019).

Finansinspektionen har bland annat pa-
statt att det framfor allt dr prisutvecklingen
i Stockholm, inte amorteringskraven,
som utestinger unga'.

Men av en nyligen publicerad vetenskap-
lig rapport framgér att detta ér fel och
missvisande. Rapportens berikningar visar
att det krivs hela 14 400 kronor hogre
bruttoinkomst for att kpa en bostad efter
kravens genomforande. Av denna summa

1 Thedéen, Erik. DN Debatt. "Unga stiings
ute av allt hdgre priser — inte amorteringskrav”,
2018-11-17.

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
i excluded mainly because of amortization requirements and to a lesser extent by higher
. housing prices.”
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forklaras 8 300 kronor av amorterings-
kraven och bara 4 400 kronor av pris-
utvecklingen under samma period.
(Svensson, 2019)

Kreditatstramningen utestinger
sammanfattningsvis manga hushall helt
fran mojligheten att forvirva bostider de
egentligen har rad att betala de faktiska
kostnaderna, i form av rinta och avgift, for.

Ater till varfor inrikes flytenetto till
Stockholm faller. Hushéllens svarigheter
att fa boldn péverkar fler hushall 4n de
som helt utestings. Minga hushall maste
helt enkelt vilja en mindre bostad eller
en mindre centralt beligen bostad dn de
egentligen onskar — och egentligen har rad
med. Nir det blir svirare att finansiera en
bostad i Stockholms lin soker sig hushallen
till angrinsande lin dir pendlingsmailig-
heterna till Stockholm ir fortsatt goda. Av
figur 6 framgir att det negativa flyttnet-
tot for Stockholm framfor allt forklaras
av kraftigt fallande flyttnetto gentemot
nirliggande och direkt angrinsande Upp-
sala och Sodermanlands lin. Hushallen
kvarstar dirmed i hog grad pa Stockholms
lokala arbetsmarknad men betalar en del av
boendekostnaden i form av pendling.

2.5 Slutsatser om den regionala
tillvaxten

Den avtagande tillvixttakten i svensk eko-
nomi kan forutom fallande tillvixtrake i
BNP avlisas i data som visar att storstads-
regionernas tillvixt bromsar in. Sirskilt
tjanstesektorn i Stockholmsregionen redo-
visar en svag avslutning pa 2018. Samti-
digt finns vissa tecken pa att tillvixten i
omvirlden kan bidra till att tillvixttakten
inte sjunker ytterligare och att tillvixten
trots allt kan hallas pa en rimlig niva ocksa
i storstiderna de nirmaste aren. Tillvixt
takten i I6nesumman frin byggsektorn var
fortsatt god under det sista kvartalet 2018.
Det fallande bostadsbyggandet utgér dock
en pataglig osikerhet och ett kraftigt fall i
bostadsproduktionen kan sprida sig till den
ovriga ekonomin, sirskilt i Stockholm, dir
byggandet faller mest.

Det ir inte bara den ekonomiska tillvixten

som bromsar in och som kan utgora ett
orosmoment f6r bostadsefterfrigans utveck-
ling. Det pagar en forindring av flytt-
monstren till och fran Stockholm. Det
finns tydliga tecken pa att de inférda kredit
restriktionerna i allt hégre grad borjar
paverka framfor allt Stockholmsregionens
demografiska monster. Inflyttningen till
Stockholm {61l under 2018 for forsta gangen
sedan finanskrisen och utflyttningen tycks,
dtminstone tillfilligt, accelerera.
Inflyttningen faller fraimst i de yngre
dldersklasserna som i hog grad utestings
fran bostadsmarknaden till f6ljd av
amorteringskrav och skuldkvotstak.
Utflyttningen av ndgot dldre hushall sker till
nirliggande lin dir hushallen fortfarande
kan delta pa Stockholmsregionens arbets-
marknad men dir kreditrestriktionerna fir
mindre effekter pi grund av ligre prisnivéer.
Att finansieringsvillkoren tvingar minga
hushall lingre bort gor att en storre del av
efterfragan riskerar att riktas mot miljer
med simre forutsittningar for ett uthallige
och hogt bostadsbyggande. Det finns dir-
for anledning att folja hur utflyttningen
fran Stockholm utvecklas och vilken roll
inforda kreditrestriktioner spelar samt de
dirmed okande riskerna for stadsutglesning
som f6ljer med forindringen av bostads-
efterfrigans geografiska monster.

Kraftigt fall i bostads-
produktionen kan sprida sig
till den 6vriga ekonomin,
sarskilt i Stockholm, dar
byggandet faller mest.
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3. Bostadsprisernas
utveckling

Bostadspriserna har generellt sett stabili-
serats sedan det prisfall som kredit-
restriktionerna utloste hésten 2017, Var
prognos ir att priserna de nirmaste aren
kommer att ga svagt uppat. Hur skiljer sig
priserna pa nyproducerade bostider sig ét
och vad kan vi férvinta oss framgent? Ett
fordjupande svar finns att ldsa under avsnitt
3.3. Ar l6sningen att forindra affirsmodel-
len och vilka konsekvenser ger det i s fall?
Lis mer under avsnitt 3.4.

3.1 Successionsmarknaden

Veidekke har i tidigare marknadsrapporter
visat att bostadsprisernas utveckling i stor

utstrickning kunnat forklaras med funda-
mentala faktorer som exempelvis befolk-

nings- och sysselsittningstillvixt, tillvixten i
hushallens finansiella tillgangar och rintans
utveckling.

Under hosten 2017 blev det uppenbart
att yteerligare faktorer, atminstone till-
filligt, kan paverka prisutvecklingen. Ett
tydligt exempel 4r det statliga ingripandet
i form av kreditrestriktioner. Effekten av
amorteringskraven kan jimforas med en
plotslig rintehdjning pa 4,3 procent
(3 % delat med 0,7 = 4,3 %.). Det fore-
faller rimligt att en s stor och plotslig
“rinteh6jning” riktad enbart mot bostads-
sektorn paverkar priserna. For vissa lokala
delmarknader bidrog dessutom en kraftig
okning av nyproducerade bostider till
fallande priser.






Figur 7. Prisindex bostader
fasta priser.

Kalla: Valueguard och Evidens.
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Figur 8. Bostadsrattspriser,

fasta priser.

Kalla: Valueguard och Evidens.
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Precis som Veidekke bedomt i tidigare
rapporter har priserna stabiliserats sedan
den dramatiska hosten 2017. Priserna 61l
for att mota den nya jaimviktsnivin och
darifrdn paverkas prisutvecklingen éter av
hushallens inkomster, rintenivaer, ny-
produktionsvolymer och tillvixten av
finansiella tillgdngar. Detta giller bide for
villor och bostadsritter, se figur 7. Det dr
tydligt att priserna stabiliserats ocksd nir
prisstatistiken bryts ner pa delmarknader,

2014 2015

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— HOX Sverige bostadsratter

- J

2016 2017 2018 2019
Malmé centrum
Stockholms innerstad

se figur 8, 9, 10 och 11.

Effekten av kreditrestriktionerna blev storst
ddr priserna var hogst, dir hushéllen méste
finansiera forvirv med relativt stora lan. I
de centrala delarna av Stockholm och
Goteborg gick priserna ner dramatiskt
under hosten 2017. Nedgéngen var inte
lika pataglig i Malmé dir pris och line-
belopp ir ldgre, men ocksd dir har priserna
sedan inledningen av 2018 statt mer eller
mindre stilla.
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Figur 9. Bostadsrattspriser,
fasta priser i Stockholms
innerstad.

Kalla: Valueguard.

Figur 10. Bostadsratts-
priser, fasta priser i
Goteborgs centrum.

Kalla: Valueguard.

Figur 11. Bostadsratts-
priser, fasta priser i
Malmo centrum och
Uppsala kommun.

Kalla: Valueguard.

»Effekten av
kreditrestrik-
tionerna blev
storst dar
priserna var
hogst, dar hus-
hallen maste
finansiera
forvarv med
relativt stora
lan.«
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| Uppsala har priserna stadskommunerna, figur 12 och 13.
fortsatt att sjunka marginellt 1 (j55ca1a har priserna fortsatt att sjunka Piborjandet av nya bostider i Uppsala
under 2018. . . . o . -
marginellt ocksd under 2018. Det ir en mitt pa detta sitt har varit nistan dubbelt
foljd av att Uppsala de senaste dren byggt s stort som i Stockholm och Géteborg.
betydligt mer 4n tidigare och att bostads- Priserna i Stockholm ligger nu pa ungefir

byggandet mitt som bide antal piborjade  samma nivé som i mitten av 2015. I Gote-
och antal firdigstillda bostider per tusen borg och Malmé lag priserna pa nuvarande
invdnare ir betydligt hogre 4n i de tre stor-  niva senast 2016. I Uppsala var prisnivin

Figur 12. Antal paboérjade bostader per 1 000 Figur 13. Antal fardigstallda bostader per 1 000
invanare, genomsnitt 2016-2018. invanare, genomsnitt 2016-2018.
Kalla: SCB och Evidens. Kalla: SCB och Evidens.
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densamma senast 2014.
I samtliga marknader med hoga priser
spelar utvecklingen av hushillens finansi-
ella tillgdngar stor roll for prisbildningen
da den paverkar investeringsforméagan och
investeringsviljan. De svenska hushallens
sparkapital ir i hog grad exponerat mot
bérsen vilket bidrog till en svag utveckling
av bostadspriserna under hdsten 2018.
Som tidigare redovisats priglades de
finansiella marknaderna av recessionsoro
under hésten 2018 med fallande borser
virlden 6ver som foljd. Stockholmsbérsen
foll med ungefir 20 procent frin toppen i
augusti 2018 till botten i december, figur
14. Skillnaden mellan hushillens finansi-
ella tillgdngar och deras totala skulder, det
finansiella nettor, f6ll dirfor kraftigt sista
kvartalet 2018 vilket bidrog till fallande

Index

Procent

Forandring OMXS30

bostadspriser, figur 15.
Borserna foll kraftigt
ocksi under 2015 och
under f6rsta halvan
av 2016 utan att det
gav nigon pétaglig
effekt pé bostads-
priserna, se figur 14.
Borsfallet drevs da

De svenska
hushallens sparkapital
ar i hog grad exponerat
mot borsen vilket bidrog
till en svag utveckling av
bostadspriserna under
hosten 2018.

av oron for den forda
rintepolitiken samt
for en finansiell krasch i
Kina. Skill-

naden da mot nu ir att
Sveriges BNP-tillvixt var stark da, runt 4

procent 2015 och 3 procent

2016, men framfor allt att styrrintorna 29
virlden &ver sinktes kraftigt med sjunkande

borintor som f6ljd.

Figur 14. OMX Stockholm
30 index, stangningskurs.

Kalla: Nasdag OMX.

Figur 15. Kvartalsvis
forandring, bérs och
hushallens finansiella
netto.

Kalla: Nasdag OMX, SCB och
Evidens.

Forandring finansiellt netto
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Figur 16. Prognos for
bostadsrattspriser
2019-2021.

Kalla: Varderingsdata och Evidens.
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3.2 Prognos for successions-
marknadens utveckling

Bostadsprisernas utveckling ir 6ver tid en
spegling av ekonomiska fundamenta. Med
hjilp av konjunkturbedémningen i tidigare
avsnitt kan rimliga antaganden om de olika
fundamentala faktorernas utveckling de
nirmaste aren goras. I Veidekkes prognos-
modell analyseras prisutvecklingen ("skat-
tat pris”) med hjilp av antaganden om
rinteutvecklingen, tillvixten i hushallens
disponibla inkomster samt forindringen
av hushillens finansiella tillgingar. Fér att
hantera effekterna av kreditatstramningen
som gav full effekt under 2017 har model-
len kompletterats med en variabel som
representerar dtstramningen frin 2017 och
framit.

I figur 16 visas de skattade priserna gen-
om streckade linjer. Som kan utldsas foljer

120 000
100 000
80 000

60 000

Kr/kvm

40 000

20 000

Pris Stockholm innerstad

Pris Goteborg centrum

Pris Malmo centrum

Stockholms narforort

Optimistiskt scenario Stockholm innerstad
Huvudscenario Goteborg centrum
Pessimistiskt scenario Goteborg centrum
Optimistiskt scenario Malmoé centrum

Veidekkes prognos med svagt stigande priser skiljer
sig at fran andra prognosmakares beddomningar.
SBAB och Danske Bank ar exempel pa aktorer som
kommunicerat en delvis annan bild.

det skattade priset de faktiska priserna i
landets storstidder vil. Genom att anta olika
framtida virden for de tre variablerna ir
det mojligt att prognostisera det framtida
priset. Prognosarbetet utgér frin 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
siga fortsatt tillvixt men i ldgre takt 4n de
senaste dren. Rinteutvecklingen forvintas
folja Riksbankens rintebana enligt den
penningpolitiska rapporten fran april 2019.
Nir det giller hushallens finansiella netto
baseras huvudscenariot pé en svagt positiv
bérsutveckling, ett antagande som i sin tur
bygger pé fortsatt goda foretagsvinster och
att en ekonomisk recession inte intréffar.

------- Skattat pris Stockholms innerstad
....... Skattat pris Goteborg centrum
------- Skattat pris Malmo centrum

Huvudscenario Stockholm innerstad
Pessimistiskt scenario Stockholm innerstad
------- Optimistiskt scenario Goteborg centrum
Huvudscenario Malmé centrum
Pessimistiskt scenario Malmé centrum




FAR VI BE OM STORSTA MOJLIGA FORSIKTIGHET

I det pessimistiska scenariot antas eko-
nomin g in i en recession frin och med
2019. Disponibelinkomsterna antas vixa
nagot laingsammare och bérsen falla vilket
innebir att det finansiella nettot utvecklas
negativt 2019 och 2020 for att ater vixa
fran och med ar 2021. I tilligg avstdr Riks-
banken fran att hoja reporintan under
prognosperioden.

I det optimistiska scenariot dkar inkom-
sterna nagot snabbare medan bérsen antas
stiga och hushallens finansiella netto 6ka
med 10 procent under 2019 och 2020.
Detta leder till att Riksbanken hojer repo-
rintan frin och med hésten 2019 och
fortsitter att hoja rintan ocksd under 2020
i takt med Riksbankens rintebanas 6vre
konfidensintervall.

Med dessa forutsittningar och isolerat
frin andra paverkande faktorer, lis ytter-
ligare kreditrestriktioner, skattas i huvud-
scenariot en svag prisuppging for perioden
fram till 2021.

Prisuppgingen skulle kunna bli kraftigare
som en f6ljd av att omvirldskonjunkturen
vinder uppat och att borsutvecklingen
blir starkare. Prisuppgangen skulle ocksa
bli kraftigare om kreditrestriktionerna
mildras, genom en avveckling av det andra
amorteringskravet och en sinkning av
nivan for den sé kallade "stressade rintan”
i bankernas KALP-kalkyler.

I Veidekkes pessimistiska scenario kan
bostadspriserna sjunka ytterligare. Priserna
skulle g& ner om konjunkturen viker
snabbare 4n i huvudscenariot. Detta
skulle kunna ske om en ovintad och
negativ hiandelse i virldsekonomin intriffar,
exempelvis till foljd av kraftig geopolitisk
oro eller storningar i det finansiella syste-
met till f6ljd av exempelvis konkurser i det
italienska banksystemet. Det skulle ocksa
kunna utlésas om fler atgirder riktade mot
hushallens mojligheter att efterfraga bo-
stader infors, exempelvis en minskning
av hushéllens majligheter att gora avdrag
for rintekostnader.

Givet den relativt kraftiga storning
som simuleras visar modellresultaten att
bostadspriserna ocksa i det pessimistiska

scenariot ir forhallandevis motstinds-

kraftiga. Det sitter ocksa effekten av
kreditrestriktionerna i perspektiv —
priseffekterna har varit lika stora av dessa
restriktioner som efter ett kraftigt forsdmrat
konjunkturlige.

Under ridande ekonomiska férut-
sattningar ar sannolikheten for kraftigt
stigande bostadspriser lig. Virldsekonomins
svagare utveckling, en svagt stigande rinta
och kreditrestriktionerna hiller emot, vilket
sammanfattningsvis leder till en relativt
mattlig uppging av bostadspriserna de
kommande édren.

Veidekkes prognos med svagt stigande
priser skiljer sig at fran andra prognos-
makares bedomningar. SBAB och Danske
Bank ir exempel pé aktorer som kommu-
nicerat en delvis annan bild. SBAB menar
att bostadspriserna vintas stiga for riket
som helhet med ndgra fa procentenheter
under 2019, for att sedan falla tillbaka
ungefir lika mycket under 2021 och 2022.
Pa tre ars sikt vintas enligt SBAB séledes
bostadspriserna std stilla. Danske Bank dr
mer pessimistiska. Banken forvintade sig i
april 2019 sjunkande priser under det kom-
mande aret, med mellan 5 och 10 procent.

»Pris-
effekterna har
varit lika stora
av dessa
restriktioner
som efter ett
kraftigt
forsamrat
konjunktur-
lage.«
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Prisskillnaden beror pa att
nya bostader ofta har
kvaliteter som successionen
saknar, till exempel stora
balkonger, moderna kdk och
modern planldsning.
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3.3 Nyproduktionspriser

Priserna pa nyproduktion skiljer sig frin
priserna pa successionsmarknaden som
nu redovisats. Ur ett producentperspektiv
maste nyproduktionen prissittas i relation
till successionsmarknaden; om priserna
stts for hogt kan hushallen istillet vilja en
begagnad bostad men om priserna sitts for
lagt innebir det att kdparen, inte produ-
centen, gor en initial kapitalvinst, eftersom
bostaden omedelbart kan siljas vidare till
ett hogre pris pd andrahandsmarknaden.
Aven om nyproduktionspriset maste
forhalla sig till priserna pa successions-
marknaden ir det generellt sett hogre. En
tumregel 4r att nya bostider med normal
nyproduktionsstandard 4r ca 10 000 kr
dyrare per kvm in ildre successionsbostider
i samma omrade. Prisskillnaden beror pa
att nya bostider ofta har kvaliteter som
successionen saknar, till exempel stora
balkonger, moderna kék och modern plan-

TR R

16sning. Dirtill virdesitter manga hushall
laga drifts- och underhillskostnader samt
mojligheten att sjilva fa inflytande over till
exempel materialval, inredningsstandard
och planlésning.

Till foljd av kreditrestriktionerna
forindrades villkoren f6r nyproduktion av
bostadsritter och dganderitter under hosten
2017. Prisvillkoren f6r de nyproducerade
bostiderna férindrades i forhallande till
prisvillkoren f6r successionsmarknaden av

flera grundliggande skal:

* For det forsta, fallande bostadspriser
i successionen skapar osikerhet bland
hushallen om prisutvecklingen pa sikt.
Nyproduktion siljs vanligen négra eller
nagot ar fore inflyttning. D4 uppstar en
prisrisk for hushallet som ska vinta linge
med att silja sin nuvarande bostad.
Situationen forvirras av att bankernas
lanel6ften endast ir giltiga i 3 ména-
der. Tidsavstandet mellan kép och
forsiljning dr kortare pa successions-
marknaden vilket ger en lidgre prisrisk.
D4 uppstar en riskpremie vid kop av
nyproduktion som inte finns vid férvirv
av omedelbart tillgingliga bostider i
successionen.

* For det andra, den nyproduktion som
prissattes till fast pris varen 2017, fore
prisfallet i successionsmarknaden, paverk-
ades sirskilt mycket. Nir successions-
marknaden f6ll i pris férindrades relativ-
priset jimfort med successionen negativt.
Nyproduktionen blev da for hogt pris-
satt.

* For det tredje, nyproduktionen har
normalt hégre priser in motsvarande
successionsbostider. Kreditrestriktioner
minskar efterfrigan pd dyrare bostidder
och far dirfor storre effeke, allt annat
lika, pa nyproduktionen 4n pa succes-
sionen.

* For det fjirde, bostadsmarknaden dr
lokal. Studier visar att 50—70 procent
flyttar inom en tvikilometersradie. I stora
utvecklingsomraden péverkas priserna
negativt ocksd av lokala utbudséverskott.
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I princip all nyproduktion till férsiljning
under hésten 2017 prissattes fore prisfallet.
Ett enkelt kalkylexempel kan bidra till for-
staelse for varfor efterfrigan pa nyproduk-
tion foll sd kraftigt, se figur 17.

Anta att en successionsbostad pa tre rum
och kok i Stockholmsomradet fore prisfallet
kostade ca 65 000 kr per kvm. Efter pris-
fallet pa 10 procent kostade samma bostad
ca 59 500 kronor. En nirliggande nybyggd
bostad prissattes varen 2017 till ca 75 000 kr
per kvm, ett ca 10 000 kronor hogre pris in
for den dldre successionsbostaden.

Fore prisfallet upplevde bostads-
konsumenterna att priset p den nya
bostaden var ritt men efter prisfallet
uppfattades skillnaden mellan det nya
successionspriset 59 500 kr per kvm och det
fasta priset pa nyproduktionen, 75 000 kr
per kvm, som f6r stor. Dirtill uppstod en
osikerhet hos konsumenterna kring hur
mycket de skulle fa betalt for sin nuvarande
lagenhet vid tiden f6r inflyttning till den
nya. Den osikerheten paverkar priset pd
nyproduktionsmarknaden negativt sam-
tidigt som efterfrigan i hogre grad riktas
mot successionsmarknaden.

Inte nog med att kreditrestriktionerna
utloste prisfallet och forindrade relativ-
priserna mellan gammalt och nytt, de
skirpta kreditvillkoren forstirkte i nista
steg skillnaden i efterfragan ytterligare
genom att firre hushill kunde finansiera
den dyrare nybyggda bostaden, varfor efter-
fragan pd nyproduktionen f6ll innu mer.

Effekterna for nyproduktionen kunde
bérja utldsas i borsbolagens kvartals-
rapporter redan det tredje kvartalet 2017
och blev dnnu tydligare det forsta kvartalet
av 2018. Antalet salda bostider och antalet
paborjade bostider f6ll med mer dn 25 pro-
cent jimfort med motsvarande kvartal ett
ar tidigare; i Stockholms- och Milardals-
regionen var motsvarande siffra drygt 50
procent. De kvantitativa effekterna i form
av minskat byggande av privat dgda bostider
analyseras pa djupet i kapitel 4.

En korrigering av priserna f6r nyproduk-
tion har skett. Veidekkes bedémning ar att
priserna for si kallade "fill in™-projeke, i be-

. )
Pris Handelse som

|

utléser priskorrigering

= Nyproduktion

fintlig stadsmilj6, framgent kommer att f6lja
utvecklingen for successionsmarknaden.
Diremot kan priserna i stora utvecklings-
omraden komma att sjunka ytterligare
nagot.

3.4 Vad hander om branschen
tvingas byta affarsmodell?

I kolvatenet av prisfallet hosten 2017 och
efterfoljande svérigheter att silja nyprodu-
cerade bostadsritter som beskrivits ovan
har en omfattande diskussion om bran-
schens villkor uppstatt. Finans-
inspektionens generaldirektor har uttalat
sig om branschens affirsmodell, bland
annat vid en utfragning hos Svenska
Dagbladet i Almedalen i juli 2018:

"Affirsmodellen, dir bostadskopare
tecknar ett kontrakt om att képa en
bostad till ett givet pris och flytta in om
ett till tva ar, dr svdrare i dag. [...] Det
gick oerhort bra nir priserna gick upp,
men nir priserna gir ned ir den affirs-
modellen vildigt svar. [...] Affdrs-
modellen for nyproduktion drevs pa i en
‘osund riktning’ si linge som priserna
steg, med spekulanter som sig mojlig-
heter att jina pengar. Nu fir vi en till-
nyktring. [...] Bostadsutvecklare och
fastighetsmiklare borde ha sett de spe-
kulativa inslagen och varnat f6r dem nir

alle gick bra.”

Tid
Successionsmarknad

Figur 17. lllustration
av prispaverkan av
kreditrestriktioner for
nyproduktionen.

Kalla: Veidekke.
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«Effekten

av ett ‘andra
systemskifte’
ar storre
inslag av
riskaversion
i producent-
ledet, hogre
kapital-
kostnader,
dyrare
bostader
och farre
aktorer.»
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En rimlig tolkning av detta uttalande dr
att Finansinspektionen menar att affirs-
modellen for byggandet av bostadsritter
bor forindras. En sadan forindring skulle
i s fall rimligen betyda att bostider i hog
grad maste siljas efter firdigstillandet. I
dag ser finansieringsmodellen helt annor-
lunda ut. Ca 60-70 procent av bostiderna
siljs i forvig, pa ritning, direfter ger bank-
erna byggnadskreditiv for finansiering

av produktionen. Efter firdigstillandet
lyfts kreditivlinen av och ersitts med en
langsiktig finansiering bestiende av lén i
bostadsrittsforeningen samt hushallens
insatser av eget kapital och bolén.

En modell dir bostider siljs forst efter
firdigstillande skulle innebéra en mycket
stor omstillning av de finansiella villkoren
for bostadsproduktion i Sverige. Det skulle
kunna innebira ett slags systemskifte
inte helt olikt det som skedde i borjan av
1990-talet nir de finansiella villkoren for
bostadsbyggandet férindrades dramatiske.

En sddan ny modell, dir bostadspro-
ducenterna tar hela den finansiella risken
och miste binda mer eget kapital, blir per
automatik dyrare. For att kunna firdig-
stilla ett bostadsprojekt méste producenten
tillhandahalla eget kapital frin markforvirv,
planering, éver byggfasen och till dess att
alla bostader silts. Och eftersom risker och
ddrmed avkastningskrav dr hogre for eget
kapital 4n for motsvarande linat kapital
fordyras dirmed bostadsproduktionen.
Dessutom ir antalet aktorer som formar
resa ett tillrickligt omfattande eget kapital
med tillhorande kostnader for finansiella
risker, planerings- och marknadsrisker for
bostadsutveckling begrinsat.

Jimf6rt med dagens situation dir
bostadsproducenterna med eget kapital
endast finansierar markforvirv, projekte-
ring samt planering och dir produktionen
finansieras med tillfilliga byggnadskreditiv,
dndras ddrmed kraven pa kapitalfrsorjning,
kapitalkostnader och riskférdelning pa-
tagligt.

Effekten av ett sidant “andra systemskifte”
ar med stor sannolikhet storre inslag av
riskaversion i producentledet, hogre
kapitalkostnader, dyrare bostdder och
firre aktorer som kan iklida sig projekt-
utvecklingsansvaret. Over tid leder detta
rimligen till simre konkurrens och min-
skat bostadsbyggande.

Finansinspektionen har dessutom kri-
tiserat bostadsutvecklare for att ta allefor
stora ldn i de nya bostadsrittsféreningarna.
Finansinspektionen hivdar att bostads-
rittsféreningarnas skulder, det vill siga
skuldens andel av den totala finansieringen,
okat. Detta dr dock i allt visentligt felaktigt.
Fordelningen mellan insatser fran hushall
och lan i foreningen har under senare ar
varit timligen konstant dir féreningens
andel som regel utgor ca 15-20 procent.
Sett 6ver lingre tid, ca 30 ar, dr det uppen-
bart att foreningens andel snarare minskat
kraftigt. I bérjan av 1990-talet utgjorde
den ofta ca 95 procent av den totala finansi-
eringen. I praktiken 4r det bankerna som
avgor fordelningen i samband med att
byggherre och bank tecknar avtal om den
langsiktiga finansieringen av ett projekt.
Det finns ingenting som tyder pa att
bankerna under senare dr skulle ha viktat
om férdelningen mellan féreningslin och
insatser fran hushallen. Branschens erfa-
renhet 4r snarare att bankerna ofta driver
pa for att hushéllens andel av den totala
finansieringen ska 6ka, allt i syfte att hélla
nere avgifterna och dirmed frimja finansi-
ellt stabila foreningar.

Slutsatsen ir att en “ny affirsmodell”
riskerar leda till att bostadsbyggandet for-
dyras och faller ytterligare. Det reser frigor
om vilka mandat Finansinspektionen givits
i fragor som tangerar bade finansiell stabi-
litet och bostadspolitik. Sa vitt kint saknas
helt konsekvensanalyser frin myndighetens
sida om effekterna pa bostadsbyggandet
och samhillsekonomin i dvrigt av eventu-
ella krav pé nya affirsmodeller eller ligre
andel lan i nya bostadsrittsféreningar.
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Antalet pibérjade bostidder har minskat
med 20 procent fran toppnoteringen det
fyirde kvartalet 2017 jaimfort med sam-

ma kvartal 2018. Bostadsrittsbyggandet
minskar mest och framf6r allt i Stockholms-
regionen. Utanfér storstadsregionerna
Stockholm och Géteborg kade antalet
paborjade hyresritter under andra halvan
av 2018, en trolig f6ljd av investerings-
bidraget. Det 6kade antalet hyresritter kan
dock inte kompensera for det minskade
byggandet av bostadsritter. Antalet pabor-
jade bostider kan komma att landa pa ca
40 000 i ar och direfter oka nigot ar 2020.
Osikerheten ir dock stor, politiska beslut
sd som sinkta rinteavdrag eller en skatte-
omlidggning som paverkar bostads-
marknaden negativt kan leda till att
bostadsbyggandet fortsitter att falla.

Konjunkturen
har gatt in i en fas

med langsammare
tillvaxttakt.

4, Bostadsbyggandets
utveckling

4.1 Utvecklingen av antalet
paborjade bostader

Konjunkturen har gitt in i en fas med
langsammare tillvixttake. Samtidigt paver-
kas fortfarande nyproduktionsmarknaden
for bostider av prisfallet som skedde under
hésten 2017 och som till visentliga delar
utldstes av kreditrestriktioner. Den samlade
effekten av svagare tillvixt och simre kredit-
villkor syns i form av minskat bostads-
byggande.

SCB for statisk 6ver paborjade och
fardigstillda lagenheter. Ocksd enfamiljshus
kallas ligenheter i statistiken. Kommunerna
rapporterar forindringar varje manad
baserat pé de startbesked de gett. Bostads-
utvecklaren har méjlighet act paborja bygg-
nationen inom tva ar och avsluta bygg-
nationen inom fem ar frin det att start-
besked limnats. Bostadsutvecklaren kan
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allesa bade forskjuta paborjandet tvé ar eller
underlata helt att paborja byggnationen.
Statistiken f6r paborjade ligenheter
ger en tydlig indikation pd marknadens
utveckling men det ir inte méjligt att veta
exakt nir projekten kommer att firdig-
stillas. I en uppatgiende marknad ir
skilen starka for bostadsutvecklaren att
paborja och firdigstilla byggnationen
omgaende. I tider av kraftiga forindringar
pa marknaden ir det mer sannolikt att fler
bostadsutvecklare etappindelar sina projekt
eller avvaktar med att sitta spaden i marken.

Som Veidekke forutspidde i marknads-
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rapporterna redan i fjol faller bostads-
byggandet kraftigt i Sverige sedan inled-
ningen av 2018. Av figur 18 framgar att
antalet paborjade ligenheter i landet som
helhet har fallit, frin toppnoteringen

15 871 bostider det fjirde kvartalet 2017 till
12 665 bostider det forsta kvartalet 2019, en
total nedging pd nistan 20 procent.

Av figur 19 framgir att antalet pabérjade
smahus minskat nagot frin redan laga
nivder men framfor allt 4r det antalet
pabérjade bostadsrittsligenheter som
minskat. Minskningen 4r dramatisk. Att
nyproduktionen av bostadsritter och sma-

Figur 18. Paborjade
bostader, hela landet,
glidande medelvarde
fyra kvartal.

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 19. Pabérjade
bostader, per

upplatelseform, glidande
medelvarde fyra kvartal.

Kalla: SCB och Evidens.
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hus faller dr en naturlig foljd av kredit-
restriktionerna. Firre hushall kan finansiera
kop av nyproducerade bostider. Antalet
pabérjade hyresrittsligenheter bérjade ock-
sd sjunka i mitten av 2017 men stabiliserades
under slutet av 2018 och 6kade under forsta
kvartalet av 2019 beroende pé en snabb
okning av antalet pabérjade specialbostider.
Hyresbostider paverkas inte av kredit-
restriktioner riktade mot hushall. Istillet
syns effekter av regeringens investeringsstod
till nyproduktion av hyresbostider som ger
hogre produktionsvolymer, allt annat lika.
Den samlade effekten ir att byggandet av
hyresritter halls uppe pa ungefir samma
nivier som tidigare men byggandet av hyres-
ritter tycks samtidigt inte 6ka fran denna
niva.

!

En nedbrytning av data pa regionala

e

nivéer visar att skillnaderna ar mycket stora,
figurerna 20-23. I framfor allt Stockholms-
regionen kan fallet i nyproduktion av

=
-

)

bostadsritter beskrivas som dramatiskt,
fran toppnoteringen pa 2 791 ligenheter
kvartal 4 2017 till 1 346 ligenheter samma
kvartal forra aret. Det 4r en minskning
med 52 procent. Forsta kvartalet 2019

har volymerna planat ut pa denna niva.
Det finns inget tecken i data pd att hyres-
rittsproduktionen pa nagot sitt kunnat
kompensera fallet i bostadsrittsproduk-
tionen i Stockholm, bland annat eftersom
investeringsstodet utnyttjas i mycket liten
utstrickning i regionen. Byggandet av
specialbostider var dock hégt i Stockholm
forsta kvartalet 2019.

Tillvixten i bostadsrittsbyggandet
pagick lingre i Storgoteborg, figur 21, dn
i Storstockholm. Toppnoteringen syns
forst det tredje kvartalet av 2018 da 1 060
lagenheter paborjades, att jimfora med
935 ligenheter efterfoljande kvartal, en
minskning med ca 12 procent. Forsta kvar-
talet 2019 6kade byggandet nagot bide
vad giller bostads- och hyresritter. Inte
heller i Goteborg har investeringsstodet
I Stormalmb foljer bostadsratts- : . varit pataglige ateraktive och hyresrites-
byggandet trenden:i riket i byggandet har under 2018 minskat med
sl ca 24 procent.
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Figur 23. Paborjade
lagenheter i 6vriga riket.

Kalla: SCB och Evidens.
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I Stormalmg, figur 22, foljer bostadsritts-
byggandet trenden i riket i 6vrigt: antalet
paborjade bostadsrittsligenheter minskar.
Diremot okade antalet pdborjade hyresrit-
ter dramatiskt, med 36 procent, under den
andra halvan av 2018 vilket dr en

trolig effekt av signalerna om investerings-
stédens avveckling. I Malmé bromsade
sedan byggandet av bade hyres- och
bostadsritter patagligt forsta kvartalet
2019. Ocksa i riket utanfor storstads-
omradena, dir byggandet i regionstdderna
dominerar och dir investeringsstodet varit
mer attraktivt, 6kade antalet pibérjade
hyresrittsligenheter i slutet av 2018, se
figur 23. Men f6rsta kvartalet 2019 redo-
visas fallande byggande av bade hyres- och
bostadsritter.

Sammanfattningsvis visar data 6ver
antalet pibdrjade bostider att fallet i
bostadsrittsproduktionen ir den viktigaste
forklaringen till att det totala bostads-
byggandet faller. Nyproduktionen av hyres-
bostider har inte kompenserat bortfallet av
nya bostadsritter, och kommer heller inte

2010 2011 2012 2013 2014

2015

BE OM STORSTA MOJLIGA FORSIKTIGHET

att gora det. En viktig orsak till produktions-
fallet 4r att bostadsefterfrigan minskat nir
hushillen inte lingre kan finansiera sina
bostadskop som tidigare. De storsta nega-
tiva effekterna finns i Stockholmsregionen
men bostadsrittsproduktionen tycks ha
borjat falla ocksd i 6vriga delar av landet,
inklusive regionstiderna. Det ir svért att
veta vid vilken nivé fallet i nyproduktionen
avstannar och stabiliseras. Detta diskuteras
mer utforligt i nésta avsnitt.

Avslutningsvis framgar av graferna
20-23 att antalet paborjade hyresbostidder
i samtliga redovisade marknader okade
under det sista kvartalet 2018, jamfort
med ovriga kvartal under aret. Den mest
troliga orsaken ir det politiska beskedet om
att investeringsbidragen skulle f6rsvinna
i samband med arsskiftet, vilket stressade
fram paborjandet av just hyresritter.
Historiska exempel pé liknande effekter i
samband med att politiska regelverk forin-
drats finns, exempelvis i samband med
”Odellplattorna” hésten 20006, se figurerna
18 och 19.

2016 2017 2018 2019

Hyresratt exkl. specbostader

Aganderitt
——— 4 kv. glidande medelvarde (Hyresratt exkl. specbostader)

4 kv. glidande medelvirde (Aganderitt)
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4.2 Effekter av investeringsstodet
till nyproduktion av hyresbostader

Statliga beslut om kreditrestriktioner har
begrinsat bostadsbyggandet. Det ter sig
aningen paradoxalt med tanke pd att sam-
tidigt som produktionen av dgda bostider
mer eller mindre medvetet bromsats har
staten infort subventioner i form av inves-
teringsstod till producentledet for att oka
byggandet av hyresbostider.

De stédbelopp som gillt frin den 1 maj
2018 for de olika regionerna ir:
* 7100 kr/m? boarea i Stockholms-

regionen

* 5800 kr/m? boarea i regionen Stock-
holmsnira kommuner, i Géteborgs- och
Malméregionerna, i regionen kommuner
med hég och varaktig befolkningsokning,
regionen 6vriga stora kommuner och
studentbostider utanfér Stockholms-
regionen

* 4800 kr/m? boarea i 6vriga landet.

.' agenhete _r_ned.ly_tor upp
till 8ch mied 35 kvadrat-
eter har fatt det hogsta

" stodbeloppet.

Ligenheter med ytor upp till och med
35 kvadratmeter har fatt det hogsta
stddbeloppet i respektive region.

Samtidigt som
produktionen av agda
bostader mer eller mindre
medvetet bromsats har
staten infort subventioner
| form av investeringsstod
till producentledet for
att oka byggandet av
hyresbostader.

Dirutéver limnades stod med

50 procent av hogsta stod-

beloppet for ligenhetsytor ver

35 kvadratmeter och upp till

och med 70 kvadratmeter bo-

area. For ytor 6ver 70 kvadrat-

meter boarea limnades inget stod.
Stodet var villkorat av att hyres-

nivan begrinsas. Normhyran per

kvadratmeter boarea per ar fick vid till-

tradet inte dverstiga:

* 1550 kronor i Stockholmsregionen

* 1450 kronor i regionen Stockholmsnira
kommuner, i G6teborgs- och Malmé-
regionerna, i regionen &vriga kommuner
med hég och varaktig befolknings-
tillvixt, i regionen Gvriga stora kom-
muner och studentbostider utanfor
Stockholmsregionen

* 1 350 kronor i 6vriga landet.
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Stod har beviljats projeke frin och med
ansokningsdatum under 2016 till och med
sista december 2018. Investeringsstddet
avvecklades i statsbudgeten f6r 2019 men
ansokningar som inte hunnit behand-

las i slutet av 2018 ska enligt regeringens
varproposition 2019 ater kunna tas upp till
prévning under 2019 och nya investerings-
medel ska anvisas i budgeten for 2020 och
2021.

Tabell 6. Antal

bostader med beviljade
investeringsstod till och
med december 2018.

Reguljara hyresbostader med investeringsstod

Fardigstallda 5 .
Genomsnitt per ar

HYSO01 ar den forsta senast december  Under produktion Totalt 2017-2020
forordningen for reguljara 2018
hyresratter fran 2016
och HYS03 den andra HYSO01 3499 382 3881 970
med éndrade stéd- och
hyresbelopp fran 2018.

HYS03 1963 12 311 14 274 3569
Kalla: Boverket.

Totalt 5462 12 693 18 155 4539

Figur 24. Investeringsstod, totalt beviljat
belopp per lan.

Figur 25. Antal reguljara bostader med beviljat
investeringsstod per kommungrupp.

Kalla: Boverket. Kalla: Boverket.
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Det ir inte helt enkelt att avgora nir bo-
stider med investeringsstdd paborjas
respektive fardigstills. Sannolike fardig-
stilldes merparten av bostiderna forst
2018. Det betyder att antalet nya hyres-
bostider med investeringsstdd troligen
uppgick till i storleksordningen 5 000
under 2018, se tabell 6.

Ungefir 14 000 bostider med investe-
ringsstod ir fortfarande under produktion.
Dessa bedoms firdigstillas under 2019 och
2020. Givet att bostiderna under produk-
tion firdigstills med ungefir lika andelar
2019 och 2020 innebir det en produktion
om ca 7 000 bostider med investeringsstod
per r under 2019 och 2020. Med en total
produktion pa runt 22 000 nya hyresritter
under 2018 utgdr andelen nya hyresritter
med investeringsstdd ungefir 25 procent
av den totala volymen nya hyresritter. For
2019 och 2020 tyder redovisade data pa att
andelen kan komma att oka till upp emot
30 procent.

Det finns inga data som beskriver i
vilken utstrickning dessa bostider hade
tillkommit utan investeringsstdd. Troligen
finns en betydande volym som skulle byggts
utan stod men med nagot hogre hyror.
Hur investeringsstddet dirfor bidrar till
ett okat byggande 4r det svart att uttala sig
om. En andel av bostidderna skulle dock
knappast byggts utan stod. Med ligre
hyror blir marknadsdjupet stérre och med-
ger fler bostdder per projekt och i ett antal
marknader ir betalningsviljan for lag for
att motivera nyproduktion utan subven-
tioner. Kanske skulle hilften av de till-
kommande bostiderna med investerings-
stdd kunna utgora ett tillskott som annars
inte kunnat produceras? Med ett sadant
antagande bor prognoserna i nista avsnitt
ta hinsyn till att investeringsstodet bidrar
med ca 3 000—4 000 bostider arligen
under 2019 och 2020. Vidare skulle antalet
paborjade hyresbostider utan investerings-
bidraget, med samma antagande, varit ca
2 000-3 000 firre under 2018 4n vad som
framgar av graferna ovan.

Studeras data 6ver vilka kommuner som
i praktiken tagit del av stodet framgar att

huvuddelen av stédet gatt till andra kom-
muner dn de tre storstadskommunerna
med omland, figurerna 24 och 25. Huvud-
delen av subventionerna har fordelats till
kommuner som enligt SKL:s kommun-
gruppsindelning utgors av kategorierna
storre respektive mindre stider (ndstan
10 000 bostider). Storstadskommunerna
(1 900) och deras pendlingsomland (2 100)
har endast fatt en mindre del av stodet.
Stodet till exempelvis Skovde har varit 257
miljoner kronor och till Kalmar 226 miljo-
ner kronor. Motsvarande belopp till exem-
pelvis Stockholms kommun ér 132 milj-
oner kronor. Skillnaden blir naturligtvis
dnnu storre om stodet slis ut per capita.
Det dr ddrmed uppenbart att investe-
ringsstodet inte fordelats utifrin kvanti-
tativ efterfrigan pa bostider eller enligt
andra kriterier som miter “bostadsbrist”.
Det idr ocksa uppenbart att stodet inte pa
nagot mirkbart sitt kompenserar fallet i
bostadsrittsproduktionen, sirskilt inte i

Stockholm.

«Det ar

uppenbart att
investerings-
stodet inte
fordelats
enligt kriterier
som mater
‘bostadsbrist’. »



Figur 26. Antalet paboérjade
lagenheter framraknat

6 kvartal, inte uppraknat
for historisk efterslapning.

Kalla: SCB och Veidekke.
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Med antal pabérjade bostider som grund
kan prognoser for antal firdigstillda bosti-
der goras. Givet att de pabérjade ligenheter-
na fardigstills efter ca sex kvartal, vilket dr
en historiskt genomsnittlig produktions-
tid, sd skulle det innebira att antalet firdig-
stillda ligenheter nidde toppen 2018 och
sjunker till ca 56 000 bostéder i ir, figur
26. Notera dock, som nimnts tidigare,
att de siffrorna ir att betrakta som en indika-
tion da projekt kan etappindelas eller for-
senas till f6ljd av fallet i efterfragan pa
marknaden.

4.3 Prognos baserad pa de makro-
ekonomiska forutsattningarna

Veidekke har tillsammans med analys-
foretaget Evidens konstruerat en egen
modell med syfte att prognostisera hur
ménga bostdder marknaden kan absorbera
per kvartal givet de makroekonomiska
forutsittningarna. Med modellen gors en

skattning baserat pa de faktorer som visat
sig avgorande for bostadsbyggandet ur ett
historiskt perspektiv. Hinsyn tas till fyra
variabler: hushallens finansiella netto, repo-
rintan, sysselsittningen och byggkostnad-
erna. Resultatet dr en skattning som ligger
vildigt ndra det historiska utfallet for antalet
fiardigstillda bostider.

Prognosen kan emellertid innehélla en
overskattning dd det av bade teoretiska och
praktiska skil inte 4r mojligt att inarbeta
den nya restriktivare kreditgivningen i
modellen. Modellen bygger pa historiska
samband mellan den firdigstillda och av
hushallen absorberade nyproduktions-
volymen och de olika makro- och efter-
fragevariablerna. Eftersom kreditrestrik-
tionerna endast gillt under en begrinsad
tid far modellen svart att finga de kvan-
titativa effekterna pé firdigstillandet och
over tid kan dessa samband forindras nir
restriktionerna skapar ett nytt jamvikespris.

Paborjandet av nya bostader kommer att falla

de narmaste aren, men pa sikt pareras den tillfalliga
obalansen sa att antalet fardigstallda bostader ar i
niva med vad hushallen kan efterfraga.
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Figur 27. Faktiskt och

18 000 skattat antal fardigstallda
16 000 lagenheter i riket samt
14 000 pabérjade lagenheter
12 000 forskjutna framat 6
10 000 kvartal. 4 kvartals glidande
g 8000 medelvarde.
< 6000
4000 Kalla: SCB och Evidens.
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restriktionerna utestinger en del hushall
fran marknaden. Men méinga andra hus-
hall blir inte utestingda utan minskar
istillet sin efterfrigan i termer av dndrad
storlek och lige pa bostaden. Andra hushall
paverkas inte alls. Det 4r helt enkelt svart
att veta vilka nyproduktionsvolymer éver
tid som varit beroende av de nu utestingda
hushallens efterfragan, vilka volymer som
svarar mot mindre och mer perifert beligna
bostider och vilken volym som inte alls
paverkas av restriktionerna. Dessa brister i
modellen hanteras bist genom att betrakta
modellresultaten som en dvre grins for
hushillens mojliga kopkraftiga efterfragan.
Modellen for firdigstillda bostiader har
pa samma sitt som modellen f6r bostads-
priser tre olika konjunkturscenarier. Ett
pessimistiskt, ett optimistiskt och ett
huvudscenario. Huvudscenariot utgar fran
den mest troliga utvecklingen av model-
lens variabler baserat pé tidigare redovisad
makro- och konjunkturanalys.
Enligt huvudscenariot, figur 27, kan
marknaden absorbera ca 52 000 bostider
i landet som helhet under 2019, ca 50 000
bostider 2020 och 48 000 bostider 2021.
Notera att statistiken inte dr uppriknad
for historisk efterslipning. Det innebir att
prognosens utgdngspunkt kan héjas nagot
vilket i sin tur hdjer samtliga skattningar.
Marknaden skulle kunna absorbera fler
bostider om det gynnsamma ekonomiska

exempel till f6ljd av en starkare virlds-
konjunktur 4n vad som forutspatts. I ett
mer negativt scenario skulle marknaden
kunna absorbera firre, till exempel till foljd
av att den globala konjunkturen viker
snabbare och kraftigare dn vintat till
exempel pa grund av negativa omvirlds-
hindelser. Vid ett optimistiskt scenario
kan ca 52 000 bostider absorberas under
2021 och vid ett negativt scenario begrinsas
den kopkraftiga efterfrigan snarare till ca
43 000 bostader.

Prognosen visar alltsd att hushallen, utan
att hinsyn tagits till kreditrestriktionerna,
kan efterfriga frin ca 43 000 till 52 000
bostidder 2021, beroende pé konjunktur-
forlopp.

Paborjandet av nya bostdder kommer
dock att falla de ndrmaste aren. I figur 27
ir antalet paborjade ligenheter framriknat
med 6 kvartal, vilket motsvarar en genom-
snittlig genomforandetid. Linjen for pabor-
jade ligenheter motsvarar alltsd hur manga
ligenheter som kan antas firdigstillas
vid varje given tidpunkt baserat pa hur
manga som pabérjades 6 kvartal tidigare.
Sedan en tid tillbaka har diskrepansen
mellan vad som kan antas firdigstillas och
vad hushallen kan absorbera varit stor, med
foljd att firre projekt har startats. P4 sd sitt
pareras den tillfilliga obalansen sa att antalet
fardigstillda bostider pa sikt 4r i nivd med
vad hushallen kan efterfriga.



Antalet salda bostader
stiger nagot igen, en foljd
av att foretagen justerat
ned sina priser och att
foretag och kund darmed
kunnat mo6tas pa markna-
den i storre utstrackning.

FAR VI BE OM STORSTA MOJLIGA FORSIKTIGHET




FAR VI BE OM STORSTA MOJLIGA FORSIKTIGHET

Antal

Skattat byggande

Pabérjat pessimistiskt (-6)

Enligt huvudscenariot f6r antalet piborjade
bostider kommer de att né botten under
2019 for att direfter 6ka nigot. I figur 28
har vi riknat fram var prognos for antalet
paboérjade ligenheter 6 kvartal, av det gar
att utldsa act antalet firdigstillda bostdder
kommer att vara kring 40 000 om éret
2020 och 2021. Det 4r nagot ligre 4n vad
hushallen kan forvintas absorbera vid den
givna tidpunkten vilket motiveras av att
marknaden tidigare producerat mer 4n vad
hushallen kunnat absorbera.
Sammanfattningsvis visar de anvinda
prognosmodellerna att antalet paborjade
ligenheter forvintas falla ner mot en niva
pa drygt 40 000 for ar 2019. Om konjunk-
turen fortsdtter att sakta in kan antalet
paborjade ligenheter komma att bli nnu
lagre, under 40 000 ar 2020. Prognosen ir
dock behiftad med betydande osikerhet.
Exempelvis ir det oklart hur stora belopp
som kommer att avsittas i statsbudgeten
under dren 2020 till 2021 for att subven-
tionera nyproduktionen av hyresbostider.
Med stora subventioner kan byggandet
oka med flera tusen nya hyresritter frin
de nivier som modellerna prognostiserar.
Dessutom i4r kunskapen fortfarande dilig
om vilka langsiktiga effekter som de nya
kreditrestriktionerna far pa nyproduktions-
volymerna. Det ir inte omajligt att
finansieringssvérigheterna for bostads-
kopare ger ligre volymer 4n vad prognos-
modellen visar. Fran toppen 2017 med ca
67 000 paborjade bostidder betyder det att

Faktiskt byggande

Pabérjat huvudscenario (-6)

bostadsbyggandet pa kort tid fallit med ca
40 procent, nagot som endast kan jimforas
med f6ljdverkningarna av dotcom-krisen

i borjan av 2000-talet. Dé var dock fallet
konjunkturbetingat.

4.4 Statistik fran de bérsnoterade
foretagen

De borsnoterade bostadsutvecklings-
foretagens kvartalsrapporter visar att anta-
let salda bostadsritter var som hogst under
varen 2017 med drygt 3 000 bostider per
kvartal. Forsiljningen avtog dramatiskt
under hosten 2017 och var som lidgst i mit-
ten av 2018 d4i ca 1 500 bostider sildes,
figur 29. Dirifran kan vi nu se att antalet
salda bostider stiger ndgot igen, en foljd av
att foretagen justerat ned sina priser och att
foretag och kund dirmed kunnat métas pa
marknaden i storre utstrickning. En annan
orsak till 6kad forsiljning 4r att projeke
som nirmar sig fardigstillande i praktiken
jimfors med successionsmarknaden. Det
gagnar forsiljningen och gér momentant
att forsiljningen av nyproduktion 6kar.
Det betyder emellertid samtidigt att fore-
tagen i praktiken "tommer sina lager”.

Antalet paborjade bostadsritter hos de
borsnoterade bolagen, figur 30, var ocksd
som hogst i borjan av 2017 med ca 3 500
paborjade bostidder per kvartal. Direfter
har antalet pibérjade bostider fallit till ca
1 800 i mitten av 2018. I slutet av 2018
syns tendenser till att antalet paborjade
bostadsritter slutat falla.

Figur 28. Fardigstallda
lagenheter, pabérjade
lagenheter samt prognos
for paborjade lagenheter.

Kalla: SCB och Evidens.
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Det ar naturligt att bostads-
utvecklare avvaktade med
att sanka priserna pa de
rekordmanga projekten
som startade nara inpa
eller i samband med
prisnedgangen hosten
2017.

Figur 29. Antalet salda
bostader, glidande
medelvarde tva kvartal.

Kalla: Respektive foretags
kvartalsredovisning.

Figur 30. Antalet paborjade
bostader, glidande
medelvarde tva kvartal.

Kalla: Respektive foretags
kvartalsredovisning.
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En trolig forklaring till att forsiljningen
stabiliserats pd en ligre niva dr att priserna
anpassats nedat i ett antal projekt under
hosten 2018. Att priserna pé nyproduktion
justerades ned har troligen tvi orsaker.
Det ir naturligt att bostadsutvecklare
avvaktade med att sinka priserna pd de
rekordmanga projekten som startade nira
inpa eller i samband med prisnedgingen
hésten 2017. Med anledning av osiker-
heten pa marknaden fanns inget skil att
sinka priserna for att silja av ligenheter
nir inflyttning lg sa pass langt fram att

det fanns en majlighet att priserna till dess

dter skulle kunna stiga. Att forsiljningen
okade under andra halvan av 2018 kan dir-
med antas vara ett tecken pd att bostiderna
nirmat sig fardigstillande eller firdigstilles
och att bostadsutvecklarna dirmed haft
starka incitament att sinka priserna for

att mota kdparnas forvintningar. Dirtill
har bostadsutvecklarna incitament att
halla igdng verksamheten vilket i ndgon
utstrickning pressar dem till att sitta igang
nya projekt dven om lonsamheten ir ligre.
Det innebir att nya projekt som ir anpas-
sade till de nya marknadsférutsittningarna
i allt hogre grad borjat nd marknaden.

«Samman-
fattningsvis
visar prognos-
modellerna
att antalet
paboérjade
lagenheter
forvantas falla
ner mot drygt
40 000 for ar
2019.»
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foretag. Siffra for Q1 2019
finns for de foretag som
publicerat kvartalsrapport
senast 9 maj.

Kalla: Respektive foretags
kvartalsredovisning.
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Sammantaget, bade forsiljningen och anta-
let pdbérjade bostider kan ha nétt botten,
vilket 4r i linje med prognosen om utveck-
lingen for antalet paborjade bostider, si
som SCB redovisar. Samtidigt 4r urvalet
som begrinsas till noterade foretag relativt
litet. Enligt SCB:s statistik syns fortfarande
ingen vindning och totalt paborjades ca

303

590

w

(e0)

4 500 bostadsritter under det sista kvar-
talet av 2018, varav de bérsnoterade fore-
tagen star for ca hilften. Séledes 4r dessa
siffror att betrakta som en indikation.
Utfall f6r ytterligare nagra kvartal krivs
innan det dr mojligt att dra mer tydliga
slutsatser om pabérjade och silda bostider

bland dessa bolag.

>
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Tabell 8. Pabérjade
bostadsratter bland
borsnoterade foretag.
Siffra for Q1 2019 finns

for de foretag som
publicerat kvartalsrapport
senast 9 maj.

i

Kalla: Respektive foretags
kvartalsredovisning.
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4.5 Slutsatser om bostads-
byggandet de narmaste aren

Det ir inte enkelt att gora en samlad analys
av hur konjunkturen och bostadsbyggandet
utvecklas de nirmaste aren. Osikerheten
ar stor. Osikerheten giller bade konjunk-
turen, byggandet och de politiska villkoren
for bostadsmarknaden.

Virldsekonomin har mattats av under
hésten 2018 och frigan idr om tillvixten
dter tar fart eller om den saktar in infor
en kommande recession. Under hésten
2018 var recessionsoron stark med volatila
finansiella marknader som foljd. Under
varen har det diremot kommit vissa tecken
pa stabilisering. Nya signaler om en fort-
satt expansiv penningpolitik frin de stora
centralbankerna har exempelvis paverkat
bérserna positivt.

Men data talar fortsatt for att den sven-
ska ekonomin bromsar in under 2019, inte
minst som foljd av att bostadsbyggandet
fallit och att fallet paverkar BNP-tillvixten
negativt. Samtidigt finns styrka i omvirl-
den trots inbromsningen i hostas. Hus-
hallen i bide Europa och USA stér starkare
nu in tidigare, statsfinanserna ir sundare
och sysselsittning samt kapacitetsutnyttjande
ar fortsatt hoga. Detta talar for en fortsatt
tillvixt i virldsekonomin om 4n i ligre takt
in de senaste dren.

Trots att bostadsbyggandet faller kan en
stabil omvirld bidra till atc hilla BND-
tillvixten uppe i Sverige. Efter ett svagare
2019 kan bade hushallen och exportindustrin
forhoppningsvis halla svensk tillvixt pa
en nivd pa knappt 2 procent frin och med
2020.

En fortsatt BNP-tillvixt, om 4n svagare
4n vi vant oss vid, skulle vanligtvis inne-
bira att bostadsbyggandet skulle kunna
dterhimta sig de nidrmaste aren. Men flera
argument talar inda emot.

For det forsta har den inforda kredit-
dtstramningen minskat hushallens majlig-
heter att efterfriga bostider. Detta giller
sarskilt nyproduktionen som idr mer kinslig
for stérningar och osikerhet. Kredit-
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dtstramningen 4r mycket kraftig. Trots liga
rintor ocksd pd lin med ling bindningstid
testas hushallen mot betydligt hogre rintor
vid kreditprovningen. Till detta ska hus-
hallen klara att amortera runt tva procent
och vissa hushall till och med tre procent.
Med en inflation runt tvé procent innebir
det en real aterbetalning pa uppemot fem
procent per ar. Det ger stora kassaflodes-
effekter for ménga hushill, inte sillan
overmiktiga, sirskilt for hushall som ska ta
sig in pa marknaden men ocksé for hushall
som ska byta bostad.

For det andra paverkas ocksd produ-
centerna av striktare krav. Hogre forsiljnings-
grader krivs i bostadsrittsprojekt for att
bankerna ska bevilja byggnadskrediter och
en storre andel eget kapital krivs for inves-
teringar i nya hyresbostider, vilket i sin
tur driver upp hyresnivierna pa en mycket
priskinslig marknad.

For det tredje har det i vissa kommuner
startats fler nya bostadsprojekt 4n vad som
ir motiverat av den lokala kdpkraftiga
efterfrigan.

Sammantaget har detta inneburit att
antalet paborjade bostider fallit kraftigt.
Detta giller sirskilt bostadsritter i
Stockholmsregionen som paverkas starkt
av hushéllens lanebegrinsningar. Och
bostadsbyggandet i Stockholmsregionen
har historiskt sett utgjort en stor del av
landets totala byggande. Ett fall i Stock-
holm far dirfor patagligt genomslag i den
nationella statistiken. Forsiljningen av nya
bostadsritter har visserligen dkat ndgot
under forsta kvartalet 2019 men det avser
framfér allt redan byggstartade men osalda
bostider, det vill siga en sorts forsiljning
av "osilda lager”.

For det fjirde paverkas siffrorna 6ver
bide firdigstillda och paborjade bostider
av det statliga investeringsstddet for nya
hyresbostider. Under 2017 och 2018 har
runt 20 000 nya hyresbostider beviljats
statligt stod. Framfor allt giller det bosti-
der i mindre regionstider och i Skane.
Aven om en hel del av dessa ind4 skulle
byggts finns anledning att tro att stddet

innebir att antalet paborjade bostider i
mindre kommuner och regionstider blir
flera tusen fler per dr 4n om stodet inte
skulle finnas. Stodet verkar dock ha hogst
begrinsad effekt i Stockholm.

Med hjilp av de modeller som anvints
kan antalet pibérjade ligenheter férvin-
tas falla ner mot en nivé pa drygt 40 000
for ar 2019. Om konjunkrurliget stirks
nagot under 2020 kan denna volym antas
bli ndgot hégre da. Om konjunkturen
fortsitter att sakta in kan antalet pibor-
jade ligenheter hamna under 40 000 nya
bostider fran ar 2020. Beroende pa vilka
resurser och hyresnivaer som de statliga
investeringsstoden kan komma

att omfatta de nirmaste
dren kan volymerna
komma att 6ka med

Ogenomtankta
och snabbt forandrade
skattevillkor, som
exempelvis avveckling
av ranteavdragen, kan

uppskattningsvis
3 000-5 000 nya
bostider frin
dessa nivier.
Med eller utan

subventioner o :
for byggande av forsamra nyproduktions-
nya hyresbostider villkoren ytterligare.

ir dessa volymer
langt under de nivaer
som Boverket bedomer
krivs utifran ett demografiskt

perspektiv. Och hushall som i nuldget
star langt ifrdn att kunna etablera sig pa
bostadsmarknaden kommer knappast
narmare.

Det finns dessutom pdtagliga politiska
risker pa nedsidan for bostadsbyggandet.
Precis som politiska beslut med sikte mot
bostadsmarknaden forvirrade lag-
konjunkturen och bidrog till att skapa en
djup recession under 1990-talets forsta
halva, finns tecken pd att liknande policy-
misstag riskerar upprepas. Ogenomtinkta
och snabbt forindrade skattevillkor, som
exempelvis avveckling av rinteavdragen,
kan forsimra nyproduktionsvillkoren
ytterligare, sirskilt i det skora lige som
kreditrestriktionerna bidragit till att skapa
pa bostadsmarknaden de senaste ren.
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INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning 2018 pa 35,6 md
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke cirka 15 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger féretaget en
mojlighet att agera langsiktigt.

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