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Forord

Historiskt ras — mittien
glodande hogkonjunktur

Den svenska bostadsmarknaden ir en rapport
serie som ges ut av Veidekke Sverige.
Rapportens syfte 4r att ge en samlad bild
av utvecklingen pé den svenska bostads-
marknaden. Rapporten produceras av
Veidekkes bostadspolitiska expertteam
bestdende av Lennart Weiss och Veidekkes
radgivare Stefan Attefall, i samarbete med
analysforetaget Evidens. Detta ir drets
andra utgdva. Férutom temperaturen och
utvecklingen pa den svenska bostadsmark-
naden behandlas i denna utgiva ocksa
effekterna pd den ekonomiska tillvixten
av inférda kreditrestriktioner.

Som framgér redan av omslaget har de
senaste tvd aren pa bostadsmarknaden
priglats av en betydande dramatik. Efter
den kraftiga inbromsningen som skedde
hésten 2017 och 2018 har ldget visserligen
stabiliserats. Idag rapporterar de flesta
bostadsutvecklingsforetag en 6kad forsilj-
ning, framférallt av projekt i pagiende
produktion som i praktiken konkurrerar
med andrahandsmarknaden.

De positiva signalerna till trots gir det
inte att blunda for det som skett, att
bostadsbyggandet rasat mitt i en glédande
hégkonjunktur. Raset har skett samtidigt
som befolkningsutvecklingen varit kraftig,
savil nationellt som regionalt, efterfrigan

haft sto6d av sjunkande rintor samt en
positiv utveckling av hushillens inkomster
och finansiella tillgingar. Som framgar av
Veidekkes rapport (se kapitel 3, "Effekter
pa den ekonomiska tillvixten till foljd av
inférda kreditrestriktioner") dr det som
skett historiskt unikt och kan endast f6r-
klaras av de grova missbedémningar som
gjorts av Finansinspektionen. Men skuggan
faller minst lika tungt 6ver regeringen och
den ansvarige ministern Per Bolund som
slippt igenom en rad atgirder utan att gora
nagra egna konsekvensanalyser.

For bostadsbranschen har effekterna blivit
betydande och mycket talar f6r att den
kommer att genomgd en successiv forind-
ring under de nirmaste dren med foljd att
finansiellt starka aktérer kommer att stirka
sina positioner. Det innebir 4 ena sidan

en utslagning och sanering av svagare och
inte fullt sd uthalliga aktorer men 4 andra
sidan att konkurrensen forsvagas och att
firre aktorer ges utrymme att spela en mer
dominerande roll. Vilka konsekvenserna
blir pa lingre sikt 4r det dnnu svart att sia
om men pa kort sikt talar mycket for att
det totala bostadsbyggandet planar ut pa
en klart lagre niva dn idag. Det betyder att
redan existerande klyftor mellan insiders
och outsiders samt mellan generationerna
vidgas ytterligare och att svaga grupper



som unga, ensamstiende och migranter
kommer att fa det dn svarare att hitta en
indamalsenlig bostad.

Trots Finansinspektionens och Riksbankens
ihirdiga fornekande rader det ingen som
helst tvekan om att det ir serien av inférda
kreditrestriktioner som inférts frin 2010,
da bolanetaket infoérdes, fram till 2018,
nir det andra amorteringskravet kom, som
sinkt bostadsbyggandet och som stinger
ute unga och kapitalsvaga grupper fran
bostadsmarknaden. I avskalade statistiska
termer handlar det om att antalet pdborjade
bostider hittills minskat med nirmare

30 procent fran topparet 2017 och att

det totala fallet berdknas landa pa ca 40
procent, utifrdn de prognoser for antalet
paborjade bostider som for nirvarande
kan goras for 2020. Pi ett djupare plan ir
dock konsekvenserna dn virre. I praktiken
innebir den nuvarande utvecklingen att
dagens politiker férnekar nista generation
samma méjlighet som man sjilva och
tidigare kullar av ungdomar betraktade
som sjilvklara: mojligheten att skaffa en

limplig bostad att bygga sitt liv runt nir

det dr dags att bilda familj. Tydligare dn
sa kan bristen pa politiskt ansvar knappast
beskrivas.

Stockholm i december 2019
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»De langsiktiga konsekvenserna pa Sveriges
ekonomi av inforda kreditrestriktioner ar
betydande och borde fa Sveriges ledande

politiker att reagera.«

1. Rapporten i sammanfattning

Omvirldskonjunkturen har utvecklats
nagot svagare in vad som antogs i den
forra konjunkturrapporten fran maj 2019.
Utsikterna for den globala ekonomin har
emellertid stabiliserats de senaste minader-
na. Stabiliseringen beror delvis pa politiska
beslut. Den amerikanska centralbanken
har sinke sin styrrinta vid flera tillfillen
och vissa framsteg har trots allt gjorts i
handelsforhandlingarna mellan USA och
Kina.

Inflationen har inte tagit fart vilket i
sin tur innebir att virldens centralbanker
signalerat fortsatt mycket ldga rintenivéer.
Det ger stod till den ekonomiska utveck-
lingen, stirker borserna och stabiliserar
bostadspriserna. Trots detta 4r osikerheten
fortfarande stor om styrkan i den inter-
nationella ekonomin.

Huvudscenariot innebir dock att en
recession kan undvikas. Den fortsatta
utvecklingen blir till stor del beroende av
politiska beslut. Med en positiv syn pa att
handelskriget &tminstone delvis kommer
att lindras, brexit sker under kontrollerade
former och inga nya geopolitiska orolig-
heter eskalerar, blir tillvixten relativt svag

under 2020 men tillvixttakten okar ater
under 2021, om #n i mattlig takt.

Efter flera ar av god tillvixt mattades till-
vixten i Sverige under 2019. Fallet i tillvixt-
takt under forsta halvan av 2019 forklaras
framforallt av en svagare inhemsk efter-
fragan. En viktig faktor 4r fallet i bostads-
byggandet som till stora delar beror pa den
successivt okande kreditdtstramningen vad
giller bostadslin till hushallen. Effekten
blir att investeringsnivin minskar och hus-
hallens konsumtion halls tillbaka nir de
tvingas spara mer. Enligt flera bedémare
kan si mycket som hilften av BNP-fallet
kopplas till dessa samband. (Detta diskute-
ras mer i detalj i rapportens tredje kapitel.)

Hir finns anledning att precis som i
den férra marknadsrapporten ("Far vi be
om storsta mojliga forsiktighet", Veidekke,
nr 1, 2019) ater piminna om det tidiga
1990-talets erfarenheter. Krisen pa 90-talet
forvandlades frin en djup lagkonjunktur till
en depression med fallande BNP tre ar i rad
pa grund av en snabbt genomf6rd skatte-
omliggning, mitt i en ekonomisk nedging.
Skattereformen, som flyttade en stor del
av beskattningen frin arbete till byggande



och boende, fick dramatiska effekter pa

bostadsmarknaden som helt kollapsade nir
byggandet foll frin ca 67 000 firdigstillda
bostider 1991 till ca 13 000 bostider 1996.

Fallet i bostadsbyggandet i kombination
med krisen i den kommersiella fastighets-
sektorn och banksystemet fick till foljd att
BNP f6ll med 5 procent och sysselsittning-
en med 500 000 personer samt att stats-
finanserna kollapsade.

Ett scenario med liknande resultat ir
fullt tinkbart igen. Den sa kallade januari-
overenskommelsen mellan regeringen och
dess stodpartier innehaller inslag inom
skatteomradet som, om de genomfors
snabbt och med samma brist pa konsekvens-
analys som under 1990-talet, kan leda till
stora forandringar av relativpriserna och
dirmed f3 stora negativa effekter for hela

den svenska ekonomin, sirskilt om
konjunkturen skulle forsvagas.'

Hur kinslig den ekonomiska utveck-
lingen 4r for externa storningar framgar
av den ekonomiska utvecklingen i Stock-
holmsregionen som redovisar ett sirskilt
stort fall, dir tillvixttakten for total 16ne-
summa andra kvartalet 2019 jamfért med
motsvarande kvartal 2018 endast dr 0,7
procent. Detta hinger samman med syssel-
sittningsutvecklingen dir tillvixttakten i
Stockholmsregionen pa érsbasis fallit fran
ungefir 2 procent vid arsskiftet 2018/2019

1 Ulf Perbo, nationalekonomen och tidigare

statssekreteraren med ansvar for bostadsfrigor,
beskriver ett méjligt scenario i en kronika pa
bostadspolitik.se 190425 med rubriken "Lir av
1990-talskrisen — OECD:s rad kan utlésa en ny
samhillskris”.




Det ar framst yngre hushall
som flyttar fran Stockholm.
70 procent av dem som flyttar
fran Stockholm ar 20-34 ar
gamla.
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till 1,0 procent kvartal tvd och 0,5 procent
kvartal tre 2019, men kan ocks3 avlisas i
den demografiska utvecklingen.

Befolkningsutvecklingen ir liksom i
ovriga tva storstadsregioner fortsatt stark
i Stockholmsregionen. Detta beror dock
fraimst pa fodelsedverskott. Nir det géller
flyttstrommarna avviker Stockholms-
regionen pa ett anmirkningsvirt sitt med
ett trendmissigt fallande inrikes flyttnetto.
For forsta gingen sedan I'T- och telekom-
krisen, med kraftigt fallande sysselsittning
i Stockholm under aren 2001 till 20006,
redovisar idag hela Stockholmsregionen ett
negativt inrikes flyctnetto. Fler flyttar frin
regionen till andra delar av Sverige 4n som
flyttar in frin ovriga Sverige. Detta paverkar
givetvis den regionala tillvixten.

Veidekkes rapport visar pa ett tydligt
samband mellan befolkningsutvecklingen
och utvecklingen pa bostadsmarknaden,
ett konstaterande som data over in- och

utflyttare ger stod for. Data visar att det
framf6rallt dr utflyttningen som okat, dven
om takten i inflyttning ocksa avtagit. Det
ar frimst yngre hushall som flyttar fran
Stockholm. 70 procent av dem som flyttar
fran Stockholm dr 20-34 &r gamla och add-
eras gruppen 35—39 ér si utgér de samman-
lagt 84 procent av dem som flyttar ut. Detta
tyder pa att det dr hushéll som vill etablera
sig pd bostadsmarknaden for forsta gangen
och hushill som ir i familjebildande dlder
och behover en storre bostad som viljer att
flytta fran Stockholms mer centrala delar.
Eftersom arbetsmarknaden varit stark i
Stockholm de senaste aren ir det inte syssel-
sittningsutvecklingen som orsakat ett
fallande flyttnetto. Det inrikes flyttnettot
ar fortsatt hogt i de tva dvriga storstads-
regionerna. Saledes ir det inte heller minsk-
ad flyttbenigenhet eller minskade kullar
av unga vuxna som ir huvudférklaringen.

Det skulle i sa fall rimligen synas i stati-
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stiken ocksd i Géteborg och Malmé. En
mer trolig férklaring 4r att det helt enkelt
blivit svarare for unga vuxna att 18sa sitt
bostadsbehov i Stockholmsregionen i take
med att kreditgivningen stramats it. De
tvingas ddrfor att leta efter en ny bostad
pa lingre avstind frin centrala delar av
Stockholmsregionen.

Det fallande bostadsbyggandet utgor
saledes en pataglig osikerhet for den eko-
nomiska utvecklingen och ett kraftigt fall i
bostadsproduktionen kan sprida sig till den
ovriga ekonomin, sirskilt i Stockholm, dir

byggandet fallit mest.

Tillvixteffekter av kreditatstramningen
péa bostadsmarknaden. | rapportens tredje
kapitel behandlas konsekvenserna f6r den
ekonomiska tillvixten som en f6ljd av de
senaste drens kreditrestriktioner. Negativa
tillvixteffekter kan uppstd pa tvé olika sitt:
genom att hushéllen méste spara mer, vilket
innebir att de konsumerar mindre samt via
minskat bostadsbyggandet som ger ligre
investeringstakt. Analysen som bygger

pa material som tagits fram av Sveriges
byggindustrier visar pa betydande negativa
effekeer.

Sedan 2018 har bostadsbyggandet fallit
kraftigt, trots act BNP utvecklats positivt
bade under bade 2017 och 2018. Att ett sa
kraftigt fall sker utan att ekonomin gitt in
i en ligkonjunktur innebir ett historiskt
unikt skeende, sirskilt som de politiska
mélen for bostadsbyggandet varit oférind-
rade. Sett 6ver hela landet dr det framforallt
nyproduktionen av bostadsritter som fallit,
frin en kvartalstakt under 2017 om ca
7 000 nya bostadsritter till ca 4 000, ett
fall med ca 40 procent. Ocksd antalet
paborjade smahus faller, om 4n inte lika
kraftigt, med drygt 20 procent. Hyresritts-
byggandet redovisar ocks ett fall dven om
fallet &r mindre.

Rapporten visar att i princip samtliga
makroekonomiska faktorer som péaverkar
bostadsbyggande har utvecklats vil efter
finans- och eurokrisen: BNP-tillviixten har
varit god, liksom tillvixten i sysselsittning
och disponibla inkomster. Dessutom har

tillvixten i hushéllens finansiella tillgdngar
varit starkt positiv till foljd av ett hogt spar-
ande och en positiv borsutveckling. Aven
befolkningstillvixten har varit historiskt
hog vilket paverkar den underliggande
efterfragan nagot som skett i en miljé med
fallande och historiskt liga rintenivier. Ett
okat politiskt fokus pd bostadsbyggande
ute i kommunerna har avslutningsvis inne-
burit en allt hogre planberedskap.

Trots dessa gynnsamma villkor har alltsa
bostadsbyggandet fallit kraftigt sedan topp-
noteringen 2017. Rapporten stéller fragan i
vilken utstrickning som fallet beror pa att
antalet nyproducerade bostider blivit allt for
stort i forhallande till efterfrigan eller om
efterfrigan minskat av andra skil, exempel-
vis éverproduktion, ett argument som ofta
framforts av Finansinspektionen. Resultaten
tyder pa att fallet i bostadsbyggandet i for-
sta hand ir en foljd av kredititstramning
och inte 6verproduktion. Sedan nagra ar
tillbaka har hushéllens majligheter att fa
ett bolan péaverkats av en rad olika regel-
skdrpningar. 2010 inférdes det si kallade
bolanetaket. 2016 kom amorteringskrav
1. 2016 och 2017 inforde bankerna efter
patryckningar frin Finansinspektionen
skuldkvotstak och skirpte samtidigt till-
limpningen av bankernas kvar-att-leva-pa-
kalkyler (KALP). 2018 infordes amorte-
ringskrav 2 som formaliserade men ocksa
skirpte de senaste arens villkorsindringar.

Foljden av dessa forindringar 4r att hus-
hallen jimfort med tidigare avkrivs bade
ett hogre sparande och hogre inkomster.
Hushall som behéver ett relativt stort
bolan i férhallande till sin inkomst méste
numera klara en kreditprovning som testar
hushallsekonomin mot en rinta pa 6 «ill 8
procent och sedan en arlig amorteringstakt
pa upp till tre procent per ar. Det innebir
en kapitalutgift i KALP-kalkylen pa upp
till anmirkningsvirda 11 procent och har
givetvis face till £6ljd ace farre hushall klarar
kreditprovningen. Fére regelforindringar-
na kunde hushallen fa ett bolan dir den si
kallade stressade rintan i kalkylerna var ca
6 procent och méanga hushall kunde beviljas
lan som var amorteringsfria under en

»Sedan 2018
har bostads -
byggandet
fallit kraftigt,
trots att BNP
utvecklats
positivt.«
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period. Rapporten visar saledes att hogre
skuldbetalningar och hogre kalkylrintor
fate en kraftig paverkan pé efterfragan, sir-
skilt av bostadsritter i storstadsregionerna
men ocksd av sméihus.

Rapporten visar ocksd att med kravet
pa hogre kapitalinsats for att forvirva en
bostad paverkas ocksa hushillens behov av
sparande. Historiska samband visar att nir
BNP-tillvixten ir stabil, minskar ocksa
sparandet. Sedan 2012 har emellertid
sparkvoten exklusive premie- och tjinste-
pensioner legat kvar pa en hog nivé och till
och med 6kat, trots god tillvixt och en i
huvudsak positiv bérsutveckling. D4 kon-
sumtionen star for en stor del av BNP blir
effekten av minskad hushallskonsumtion
pa BNP-tillvixten stor. Med ett genom-
snittligt sparande som 4r ca 3 procent-
enheter storre in vad som motiveras av det
historiska sambandet mellan sparande och
BNP-tillvixe, blir effekten pd BNP-tillvixten
av minskad konsumtion i genomsnitt 0,5
procentenheter per ar under perioden 2013
till 2018.

Kvarstar gor di effekten pd BNP-till-
vixten till f6ljd av minskat byggande. Av
SCB:s statistik framgar att bostadsbyggan-
dets bidrag till BNP-tillvixten varit bety-
dande de senaste aren. Under dren 2014 till
2016 var bidraget till BNP-tillvixten arli-
gen ca 0,5 till 0,6 procentenheter. Fallet i
bostadsbyggandet som inleddes under 2018
innebar att bostadsbyggandet limnade ett
negativt bidrag till tillvixten, minus 0,3
procentenheter.

Sammantaget visar skattningarna att
okat sparande och minskande bostads-
investeringar till foljd av kreditatstramning-
en med stor sannolikhet minskat den arliga
BNP-tillvixten med ca 1 procentenhet.
Sparandet och ligre byggtakt bidrar med
ungefir 0,5 procentenhets ligre tillvixt-
takt vardera. De langsiktiga konsekvenserna
pa Sveriges ekonomi av inforda kredit-
restriktioner 4r siledes betydande och borde
fa Sveriges ledande politiker att reagera.

Bostadspriserna. Veidekke har i de tidigare
marknadsrapporterna visat att bostads-
prisernas utveckling i stor utstrickning kan
forklaras med fundamentala faktorer, bland
annat inkomstutvecklingen, rintenivéer,
nyproduktionsvolymer och tillvixten av
hushéllens finansiella tillgingar.

Som konstaterades i Veidekkes marknads-
rapport fran april 2018 blev det under
hosten 2017 uppenbart att externa faktorer,
som inférandet av kreditrestriktioner,
dtminstone tillfilligt kan paverka pris-
utvecklingen. Effekten av amorterings-
kraven kan jimf6ras med en plotslig rinte-
héjning pé 4,3 procent.

Precis som Veidekke bedomt i tidigare
rapporter har priserna stabiliserats sedan
den dramatiska korrigeringen hésten 2017.
Priserna foll for att mota den nya jamviktes-
nivin och dirifran paverkas prisutveckling-
en dter av fundamentala faktorer. Detta
giller for bade villor och bostadsritter som
bada redovisar svagt 6kande priser under
2019.

Under hésten 2018 {61l priserna nagot
nir de finansiella marknaderna fruktade en
kommande recession samtidigt som bland
andra FED aviserade en normalisering av
rintan. | takt med att recessionsoron avtog
och viktiga centralbanker signalerade en
mer duvaktig penningpolitik 6kade ater
riskaptiten och borserna vinde uppat under
varen 2019. Utvecklingen gav stod till
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden,
sarskilt i marknader med hoga prisnivéer. 1
samtliga marknader med hoga priser spelar
utvecklingen av hushillens finansiella till-
gangar stor roll for prisbildningen da det
paverkar hushallens investeringsférméga.

Med hjilp av konjunkturbedémningen
i kapitel 2 kan rimliga antaganden goras
om de olika fundamentala faktorernas
utveckling de nirmaste aren. I Veidekkes
prognosmodell analyseras prisutvecklingen
(skattat pris) med hjilp av antaganden om
rinteutvecklingen, tillvixten i hushéllens
disponibla inkomster samt forindringen av
hushallens finansiella tillgdngar. For att han-
tera effekterna av kreditdtstramningen som
gav full effekt under 2017 har modellen
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kompletterats med en variabel som represen-
terar atstramningen fran 2017 och framat.

Rapporten presenterar tre scenarier: ett
huvudscenario, ett optimistiskt och ett
pessimistiskt. Givet att inga ytterligare
kreditrestriktioner infors skattas i
huvudscenariot en svag prisuppging for
perioden fram till 2021. Prisuppgangen
skulle kunna bli kraftigare som en foljd av
att omvirldskonjunkturen vinder uppat
och att borsutvecklingen blir starkare.

I Veidekkes pessimistiska scenario kan
bostadspriserna sjunka om konjunkturen
viker snabbare 4n i huvudscenariot, till
exempel till f6ljd av ett sammanbrott i
forhandlingarna om ett nytt handelsavtal
mellan USA och Kina, en kraftig geo-
politisk oro eller om fler tgirder riktade
mot hushallens majligheter att efterfraga
bostider inférs, exempelvis en minskning
av hushallens méjligheter att gora avdrag for
rintekostnader.

Veidekkes analys visar dock att bostads-
priserna ocksa i det pessimistiska scenariot
ar forhallandevis motstandskraftiga. Det dr
samtidigt osannolikt med en snabb pris-
tillvixt vilket sammanfattningsvis talar
for en relativt mattlig uppgang av bostads-
priserna de kommande aren.

Bostadsbyggandet. Bostadsbyggandet mits
I6pande genom statistiken for paborjade
respektive firdigstillda bostider. Det
senare mattet ger over tid en bittre bild
av det faktiska bostadsbyggandet eftersom
byggare i tider av oro pa bostadsmarknaden
viljer att etappindela sina projekt eller
avvaktar med att sitta spaden i marken,
nagot som hogst patagligt kan paverka
statistiken for antalet firdigstillda bostider.
Statistiken for pabérjade bostider ger dock
en god bild av konjunkturutvecklingen.
Precis som Veidekke forutspatt i de
senaste marknadsrapporterna har fallet i
bostadsbyggandet fortsatt under 2019 och
noterar nu en total nedging sedan toppen
pa nistan 27 procent. Av statistiken fram-
gér att antalet paborjade smdhus minskat
nagot fran redan laga nivier men fram-
forallt 4r det antalet pabérjade bostadsritts-

Framforallt ar det antalet

lagenheter som minskat. Minskningen har
. . v . paborjade bostadsratts-
varit dramatisk, men fallet tycks ha bérjat ) i 1
lagenheter som minskat.
Minskningen har varit
dramatisk, men fallet tycks
ha borjat plana ut under

mitten av 2019.

plana ut under mitten av 2019.

Antalet paborjade hyresrittsligenheter
bérjade ocksa sjunka i mitten av 2017 och
har fortsatt falla under 2019. Fallet har tvd
huvudsakliga forklaringar. For det forsta ar
efterfrigan pa nyproducerade hyresbostider
pd ménga marknader tunn vid gillande
hyresnivaer for nyproduktionen. Hushéllen
upplever helt enkelt nya hyresritter som
dyra. Det betyder i sin tur att marknaden
miittas relativt snabbt vid héga produk-
tionsnivaer.

For det andra avvecklades investerings-
stddet for nya hyresbostider i statsbudgeten
for 2019. Regeringen har dock sedan dess
mojliggjort for foretag som inte hann fa
besked fore drsskiftet att trots detta kunna
soka investeringsstdd under 2019 och har
dessutom aviserat att stddet dterkommer i
2020 ars statsbudget. Det betyder troligen
att antalet paborjade hyresbostider kan
hallas uppe under 2020 och att fallet i
byggandet av nya hyresritter kan avta.

I framférallt Stockholmsregionen kan
fallet i nyproduktion av bostadsritter
beskrivas som dramatiskt. Sedan toppen
2017 ir fallet anmirkningsvirda 52 pro-
cent och statistiken for de senaste tva kvar-
talen visar att byggandet planar ut pd den
nya nivan. Samtidigt har antalet pdbérjade
hyresritter exklusive specialbostider ocksé
fallit ndgot. Det finns inga tecken i data
pa att hyresrittsproduktionen pa ndgot sitt
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Bostadsrattsbyggandet har
aven fallit i Goteborg under
2019.
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kunnat kompensera fallet i bostadsritts-

produktionen i Stockholm, bland annat
eftersom investeringsstodet utnyttjas i
mycket liten utstrickning i regionen.

Mitt som glidande medelvirde dver fyra
kvartal, har bostadsrittsbyggandet fallit
ocksd i Goteborg under 2019. Inte heller
i Géteborg har investeringsstddet varit
patagligt attraktivt och hyresrittsbyggan-
det f6ll under 2018 men okade ater ndgot
under de tre forsta kvartalen 2019, inte
minst som en f6ljd av 6kade ambitioner hos
de kommunala bostadsforetagen.

I Stormalmé foljer bostadsrittsbygg-
andet trenden i riket i 6vrigt; antalet pé-
borjade bostadsrittsligenheter minskade
under 2018 men tycks ha stabiliserats
under 2019. Diremot 6kade antalet pa-
borjade hyresritter kraftigt, med 36 procent,
under den andra halvan av 2018 vilket ir
en trolig effekt av en omfattande anvind-
ning av investeringsstddet. Under 2019
minskar dock antalet paborjade hyresritter
patagligt, vilket kan bekrifta en tydlig trend
fran andra stider, att efterfrigan pd nya
hyresbostider over tid ir relativt tunn.

I riket utanfor storstadsomradena, dir
byggandet i regionstiderna dominerar och
ddr investeringsstodet varit mer attraktivt,
okade antalet paborjade hyresritesligen-
heter marginellt i slutet av 2018. De forsta
kvartalen 2019 redovisar dock fallande
byggande av bade hyres- och bostadsritter.

Sammanfattningsvis visar data dver
antalet paborjade bostider att fallet i
bostadsrittsproduktionen dr den viktigaste
forklaringen till att det totala bostads-
byggandet faller. Aven slutsatsen frin
tidigare marknadsrapporter stér sig: ny-

produktionen av hyresbostider har inte och
kommer inte heller att kompensera bortfallet
av nya bostadsritter. Tvirtom visar rappor-
ten att byggandet av hyresritter minskar,
sarskilt utanfor storstadsregionerna. Nir
reglerna for det dterinférda investerings-
bidraget kommer pa plats runt arsskiftet
kan dock ett visst temporirt uppsving
komma f6r hyresrittsbyggande i vissa
regioner, dir man idag avvaktat besked

om de nya reglerna.

I ett sirskilt avsnitt i kapitel 4 analyseras
bakomliggande efterfrigemonster, det vill
siga hur manga hushill som varje ar skulle
vara beredda att hyra en nyproducerad
bostad vid givna nivaer fér nyproduktions-
hyran. Redovisningen bygger pd en metod
som analysforetaget Evidens tog fram till
den statliga utredningen "Ett gemensamt
bostadsf6rsorjningsansvar” (SOU 2018:35).
Metoden beskriver "efterfragekurvor” och
visar hur den efterfragade volymen varierar
med hyresnivan. Slutsatsen av analysen ir
att efterfragan pa relativt dyra nyproducer-
ade hyresbostider 4r tunn och att korta ko-
tider kan indikera hdg omsittningstakt men
ocksa risk for vakanser. Frin ett investerar-
perspektiv kan det sdledes vara riskfyllc
att fortsitta med en hog nyproduktionstake
till nuvarande nivaer pa nyproduktions-
hyror.

Veidekkes rapport avslutas med en prog-
nos for antalet firdigstillda bostider. Sada-
na gors ocksa av ett antal andra intressenter
som foljer bostadsmarknaden. Ett vanligt
stt att berdkna hur minga bostider som
kommer att fardigstillas ar act studera hur
manga bostidder som péabérjades cirka sex
till dcta kvartal tidigare. Dessa siffror bor
dock tas med en viss nypa salt da projekt
kan etappindelas eller forsenas till f6ljd av
ett fall i efterfrigan pa marknaden vilket
varit fallet under senare ar.

Veidekke har tillsammans med analys-
foretaget Evidens konstruerat en egen
modell med syfte att prognostisera hur
ménga bostider marknaden kan absor-
bera per kvartal givet de makroekonomiska
forutsittningarna. Med modellen gors en
skattning baserat pd de faktorer som visat
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sig avgorande f6r bostadsbyggandet ur
ett historiskt perspektiv. Hinsyn tas till
fyra variabler: hushéllens finansiella netto,
reporintan, sysselsittningen och bygg-
kostnaderna. Resultatet ir en skattning av
hushallens "kopkraftiga efterfragan” och
har hittills legat vildigt nira det historiska
utfallet for antalet fardigstillda bostider.
Prognosen kan emellertid innehélla en
overskattning dé det av bade teoretiska och
praktiska skl inte 4r méjligt att inarbeta
den nya restriktivare kreditgivningen i
modellen. Eftersom kreditrestriktionerna
endast gillt under en begrinsad tid far
modellen svért att finga de kvantitativa
effekterna pé firdigstillandet av kredit-
restriktioner. Ett annat skil dr rent prak-
tiskt. Kreditrestriktionerna utestinger en
del hushill frin marknaden. Men manga
andra hushall blir inte utestingda utan
minskar istillet sin efterfrigan i termer av
dndrad storlek och lige pa bostaden. Andra
hushall paverkas inte alls. Dessa brister i
modellen hanteras bist genom att betrakta
modellresultaten som en 6vre grins for
hushallens mojliga kopkraftiga efterfragan.
Modellen for paborjade bostider har pa
samma sitt som modellen for bostadspriser
tre olika konjunkturscenarier. Ett pessimis-
tiskt, ett optimistiskt och ett huvudscena-
rio. Huvudscenariot utgér frin den mest
troliga utvecklingen av modellens variabler
baserat pa tidigare redovisad makro- och
konjunkturanalys. Prognosen pekar mot att
antalet pabérjade bostader 2019 kommer
att uppga till ca 45 000 och att antalet faller
till ca 40 000 bostider under 2020, givet
att konjunkturen f6ljer huvudscenariot. Blir
konjunkturutvecklingen svagare bedéms
antalet piborjade bostider falla ytterligare
till ca 38 000 under 2020. Pdbérjandet av
nya bostider kommer sildes att falla de
nirmaste aren. Frin toppen 2017 med ca
67 000 paborjade bostidder betyder det att
bostadsbyggandet pa kort tid faller med
ca 40 procent. Oklarheter i det kommande
regelverket kring investeringsstodet gor att
det dock finns en viss osikerhet i prognosen.
For att 6ka sikerheten i Veidekkes

prognos himtas ocksa statistik for antalet

paborjade och salda bostdder fran de bors-
noterade foretagen. Denna antyder (se figur
32 pé sidan 55) att fallet for savil antalet
paborjade som salda bostider bottnat och
nu dter stiger svagt. Det bor dock noteras
att antalet paborjade bostidder ligger under
antalet salda vilket visar att bostider nira
inflyttning méter andra marknadsvillkor
in de som ska startas. Att antalet pibérjade
bostidder 6kat nagot kan helt enkelt vara

ett utslag av att bolagen tvingats starta nya
projekt pa svagare kalkyler for att halla
igang sin egen organisation. Dessa bostider
torde & ena sidan ha ett pris som moter
ridande marknadsvillkor, men 4 andra
sidan finns en osikerhet om foretagens
finansiella stillning vilket betyder att det
fortfarande r oklart om bostadsritts-
byggandet mer varaktigt har férutsiteningar
att oka.

Sammanfattningsvis priglas de prognoser
som limnas i denna rapport av de osiker-
heter som for nirvarande rider avseende
bade konjunkturen och bostadsbyggandets
politiska ramvillkor. Inférda kreditrestrik-
tioner har en mycket kraftig paverkan pa
de ekonomiskt svaga hushéllens forméiga
att efterfriga men péverkar i allt hogre
utstrickning ocksa producenterna i form
av krav pé hogre siljgrader men ocksd en
hégre andel eget kapital i den egna
verksamheten.

Osikerheten runt villkoren for de ter-
inférda investeringsstoden gor det vansk-
ligt att bedoma utsikterna for byggandet
av hyresbostider men troligtvis kommer de
att mildra det nuvarande fallet. Till detta
finns en stor osikerhet om framtida politis-
ka beslut, inte minst inom skatteomradet.
I det skéra tillstind som rader kan nya
policymisstag som till exempel en snabb
nedtrappning av rinteavdragen fa liknande
konsekvenser som féljde med 1990-talets
skatteomliggning. Om politikerna forstar
bostadsbyggandets betydelse f6r den eko-
nomiska utvecklingen bér man framledes
agera med storre forsiktighet 4n man gjort
de senaste aren.

13

»Om
politikerna
forstar bostads-
byggandets
betydelse
forden
ekonomiska
utvecklingen
bor man fram-
ledes agera
med storre
forsiktighet an
man gjort de
senaste aren.«
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2. Den svenska konjunkturen
— makroekonomiska villkor

Konjunkturen i sdval omvarlden som Sverige har mattats sedan
varens rapport. Politiska beslut och sjunkande rantor har stabili-
serat laget men osakerheten ar fortsatt stor. Politiska snedsteg

kan fa stora negativa effekter.

»Under hosten
har tilltagande
avmattinings-
tendenser

i svensk
ekonomi blivit
tydliga.«

Under véren och sommaren 2019 har
virldskonjunkturen mattats. Orsakerna har
varit flera: handelskrigen mellan USA och
Kina, brexit-turbulens, geopolitisk oro och
den svaga industriproduktionsutvecklingen
i Europa, inte minst i Tyskland. Under
hosten har tilltagande avmattningstendenser
i svensk ekonomi blivit tydliga. Osikerheten
om framtiden ir fortfarande stor. Men efter
ett svagt 2019 kan ekonomin undvika en
recession och i stillet gi in f6r mjukland-
ning. Politiska beslut far fortsatt stor be-
tydelse f6r den ekonomiska utvecklingen,
bide i virlden och pid hemmaplan.

2.1 Omvarlden

Omvirldskonjunkturen har utvecklats
nagot svagare in vad som antogs i den forra
konjunkturrapporten frin maj 2019, dven
om huvuddragen i den tidigare bedomning-
en fortfarande stér sig relative vil. Under
sensommaren och den tidiga hésten fanns
flera tecken pé en tydligare inbromsning i
virldsekonomin. Men utsikterna for den
globala ekonomin har trots allt stabiliserats
de senaste manaderna. Stabiliseringen beror
delvis pa politiska beslut. Den amerikanska
centralbanken har sinkt sin styrrinta vid
flera tillfillen och vissa framsteg har trots

allt gjorts i handelsforhandlingarna mellan
USA och Kina. Dessutom finns data som
talar for att industrikonjunkturen kan ha
nitt botten, dtminstone i vissa delar av virl-
den. Tecknen pa en stabilisering har bidragit
till att virldens borser stigit sedan somma-
ren och pé flera héll nétt historiska rekord.

Inflationen har inte tagit fart vilket i
sin tur innebdr att virldens centralbanker
signalerat fortsatt mycket liga rintenivéer.
Det ger st6d till den ekonomiska utveckling-
en och stirker borserna. Till skillnad frin
situationen fore finanskrisen finns inte nagra
tydliga tecken pé stora obalanser i USA i
form av 6verdriven skuldsittning eller allefr
hég investeringsniva. Dessa forut-
sittningar talar for att stora korrigeringar
pa nedsidan och en regelritt recession kan
undvikas.

I Europa ir kapacitetsutnyttjandet fort-
farande hogt och sysselsittningen fortsatt
hég. Men trots stark arbetsmarknad ar hus-
hallen relativt forsiktiga och konsumtionen
micttlig. Den svaga industrikonjunkturen i
Europa ir till stora delar en f6ljd av mins-
kad virldshandel och dirmed minskad
export. Men med en fortsatt dimpad
virldshandel far troligen den europeiska
exportindustrin, inte minst den tyska, svért
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att komma ur den nuvarande svackan i
nirtid.

Sammanfattningsvis ir osikerheten om
styrkan i den internationella ekonomin
fortfarande pétaglig. Men huvudscenariot
innebir att en recession kan undvikas. Den
fortsatta utvecklingen blir dock till stor
del beroende av politiska beslut. Med en
positiv syn pé att handelskriget &tminstone
delvis kan lindras, brexit sker under kon-
trollerade former och inga nya geopolitiska
oroligheter eskalerar, blir tillvixten relativt
svag under 2020 men tillvixttakten okar
ater under 2021, om 4n i mattlig take.

2.2 Sveriges ekonomi

Efter flera ar av god tillvixt mattades till-
vixten i Sverige under 2019. Fallet i tillvixt-
takt under forsta halvan 2019 forklaras
framférallt av en svagare inhemsk efter-
fragan. En viktig faktor ir fallet i bostads-
byggandet som till stora delar beror pi den
successivt 6kande kreditatstramningen vad
giller bostadslan till hushallen. Detta dis-

Arlig procentuell forandring av BNP

Region/land 2017 2018 2019 2020 2021

Japan

Kina

Eurozonen

Sverige

Danmark 2,4 21 1,6 1,5

Baltikum 4,4 4,2 3,4 2,3 2,4

EM-ekonomier 4,7 4,2

Tabell 1. BNP-tillvaxt i
arstakt 2017-2021.
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Den amerikanska central-
banken har sankt sin styrranta
vid flera tillfallen och vissa
framsteg har trots allt gjorts i
handelsforhandlingarna
mellan USA och Kina.
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Efterfragan pa arbetskraft
kan forvantas avta ytter-
ligare vilket betyder att
sysselsattningsgraden
sjunker nagot och arbetslos-
heten stiger langsamt.

Tabell 2. BNP-tillvaxt i
arstakt 2018-2022.
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kuteras mer utforligt i kommande kapitel.
Men frin och med andra halvaret 2019 och
under 2020 bidrar den svaga omvirldskon-
junkturen till lag tillvixttake i den svenska
ekonomin nir exporten forvintas bromsa in.

Effekterna pa BNP-tillvixten av det
minskade bostadsbyggandet forvintas
klinga av successivt under 2020 och 2021,
vilket i sig innebir att tillvixttakten stiger
nagot. Dessutom forvintas osikerheten
i virldsekonomin avta. Sammantaget
bedéms den svenska tillvixten dirfor stiga
fran cirka 1,0 procent 2020 till runt 1,5
procent 2021, se tabell 2.

Trots inbromsningen i svensk ekonomi
bedéms dock resursutnyttjandet fortsatt
vara nira en normal niva under storre delen
av prognosperioden dven om ligre tillvixt
ocksa har inneburit att arbetsmarknaden
svalnat av. Arbetslosheten bedoms ha stigit
nagot under 2019, men ir svarbedomd pa
grund av statistikproblem pi SCB. En his-

toriskt hog andel av den arbetsfora befolk-
ningen 4r dock sysselsatt. Diremot dimpas
efterfrigan pd arbetskraft. Efterfrigan pa
arbetskraft kan forvintas avta ytterligare
vilket betyder att sysselsittningsgraden
sjunker nagot och arbetslosheten stiger
langsamt.

Den fortsatt starka arbetsmarknaden
innebir att ocksa hushillens inkomster fort-
sitter att vixa. Hushallens reala disponibel-
inkomster bedéms vixa med cirka 2,3
procent under 2019 f6r att sedan vixa med
cirka 1,5-2,0 procent per ar 2020-2021,
tabell 3. Stigande realinkomster for hus-
hallen innebir att ocksd konsumtionstill-
vixten forblir relativt stabil enligt de olika
prognosinstitutens bedémningar.

Inflationen har under en tid legat nira
mélet pi 2 procent men har under hosten
2019 fallit till ligre nivaer. Forklaringen ir
att framforallt energipriserna har fallit och
trycke ner inflationstakten. Med en f6rsva-

1,2 1,0 1,6 =

SEB (v. 46) 2,5
Swedbank (v. 45) 2,4
Riksbanken (v. 43) 2,4
Konjunkturinstitutet (v. 41) 2,4
Regeringen (v. 38) 2,5

Nordea (v. 36) 2,5

1,3 1,0 1.4 =
18 1,0 1.5 1.8
1.2 0,8 1,6 1,8
1,5 1,2 1,7 2,0
1.4 1,0 1.6 -
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SEB (v46)

Riksbanken (v43)

gad konjunkturbild gor de flesta prognos-
institutet beddmningen att inflationen,
mitt som KPIF, det vill siga inflationen
med fast rinta, inte nar upp till milet de
kommande aren utan kommer att ligga
mellan 1,5 och 1,8 procent under 2020 och
2021, se tabell 4.
Trots fallande inflationstakt och prognoser
under 2 procent aviserade Riksbanken pa
sitt oktobermote att rintan avses hojas vid
motet i december. Diremot sidnkte Riks-
banken sin rintebana som innebir att rin-
tan forblir oférindrad efter decembermétet
under i princip hela prognosperioden.

Det rader delade meningar bland
prognosmakarna om Riksbankens hojning

vid decembermétet blir verklighet, tabell 5.
Négra anser att Riksbanken ser poinger
med att limna minusrintan trots att infla-
tionstakten fallit nagot bort frain mélnivan
och att konjunkturen mattats. Andra beds-
mer att ligre inflationstakt och den svagare
konjunkturen innebir att rintan behéver
limnas oférindrad. Risken dr annars att
inflationsforvintningarna éter faller under
mélnivin. Marknadsforvintningarna i
form av terminsprissittning indikerar
under hosten 2019 att terminsmarknaden
forvintar sig att repordntan hojs i december
for att sedan ligga still och héjas marginellt
under slutet av prognosperioden.

SEB (v. 46)

Riksbanken (v. 43)

Regeringen (v. 38)

SEB (v. 46) -0,50

Riksbanken (v. 43)* -0,50 -0,25
Regeringen (v. 38)** -0,50 -0,30 -0,30 -0,20

Tabell 3. Tillvaxt i
hushallens disponibla
inkomster 2018-2022.

Tabell 4. Prognoser for

inflation KPIF 2018-2022.

Tabell 5. Prognoser for
reporantan 2018-2022.

*Kvartalsgenomsnitt
**Arsgenomsnitt
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»Bygg- och bostadssektorns realekonomiska
betydelse riskerar att utlosa stora negativa
effekter for hela den svenska ekonomin.«

2.3 Slutsatser om konjunkturlaget
- nedatrisker kan forstarkas av
policymisstag

Avmattningen i virldsekonomin har blivit
allt tydligare under 2019. Oro kopplat till
politiska vigval som kan innebira olika
utfall i handelskriget mellan USA och Kina
bromsar virldshandeln och den europeiska
exporten. Men huvudscenariot ir fortfaran-
de att recession kan undvikas. Hushéllen i
bade Europa och USA stér starkare nu dn
tidigare, statsfinanserna ir sundare, syssel-
sittningen hogre och kapacitetsutnyttjandet
fortsatt hogt. Detta talar for att vérlds-

ekonomin fortsitter vixa, dven om takten
blir lingsam. Med framsteg i handels-
forhandlingarna mellan USA och Kina och
en ordnad brexit kan virldsekonomin ter
vixa nagot snabbare frin och med 2021.
Men precis som diskuterades i den forra
konjunkturrapporten finns patagliga nedét-
risker som innebir att utfallet framar for
svensk ekonomi kan bli betydligt simre.
Som beskrivits ger det kraftiga fallet i
bostadsbyggandet tydliga avtryck i den
avtagande BNP-tillvixten. Nedgéngen i
bostadsbyggandet orsakas till stor del av de
kreditrestriktioner som inforts, eftersom



investeringsnivin minskar och hushéllens

konsumtion halls tillbaka nir de tvingas
spara mer. Hir finns anledning att, precis
som i forra konjunkturrapporten, 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 pa grund av en
snabbt genomford skatteomlidggning, mitt
i en ekonomisk nedging. Skattereformen,
som flyttade en stor del av beskattningen
fran arbete till byggande och boende, inne-
bar effekter pa och frin bostadsmarknaden
som kraftigt underskattades.

Det finns dirfor anledning att uppmark-
samma denna typ av risker infor de avisera-
de skatteférhandlingarna mellan januari-
overenskommelsens politiska partier. Snabba
forindringar av spelreglerna eller stora
forindringar av relativpriserna pa bostads-
marknaden till f6ljd av exempelvis indrade
skatteregler, sirskilt i en svagare konjunktur-
fas och titt inpa inférandet av striktare
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kreditregler, kan pa grund av bygg- och
bostadssektorns realekonomiska betydelse
riskera att utldsa stora negativa effekter for
hela den svenska ekonomin.

2.4 Regional tillvaxt och demografi

Tillvixt 4r en i hog grad regional process.
Den ekonomiska och demografiska utveck-
lingen kan dirfor skilja sig patagligt at
mellan de olika tillvixtregionerna beroende
pa hur niringslivsstrukturen ser ut.

Ekonomisk tillvaxt

Ett limpligt matt som beskriver den regio-
nala utvecklingen i nirtid ir tillvixttakten
i den totala I6nesumman. Lénesumman
utgor cirka 2/3 av Sveriges totala BNP
vilket gor att det foreligger stor korrelation
mellan de bida. Lénesumman har dock
fordelen att den gar att bryta ner pa regio-
ner. I varens konjunkturrapport visades en
pataglig nedvixling av tillvixttakten i stor-
stadsregionerna under andra halvan 2018.
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Figur 1. Arlig procentuell
forandring i total
lonesumma i de storsta
regionerna.

Kélla: SCB.

Figur 2. Forandring
av lonesumman fran
tjanstesektorn.
Kvartal jamfért med
motsvarande kvartal
féregaende ar.

Fasta priser.

Kélla: SCB.
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Data for de tre forsta kvartalen 2019 visar
att tillvixetakten fortsatt falla, figur 1.
Stockholmsregionen redovisar ett sirskilt
stort fall, dir tillvixttakten for total [6ne-
summa andra kvartalet 2019 jamfért med
motsvarande kvartal 2018 endast dr 0,7
procent. Studeras tillvixttakten i den
privata sektorn var arstakten andra kvar-
talet 2019 till och med svagt negativ i
Stockholmsregionen. Ocksd i Malmo-
regionen har den genomsnittliga tillvixt-

4

3
)
2
| ‘
0

Procent

2013 2014 2015 2016

takten minskat det senaste aret medan til-
Iviixten i total I6nesumma i Goteborg inte
paverkats i samma utstrickning.

Som beskrevs i foregiende konjunkrtur-
rapport frain maj 2019 beror den snabba
inbromsningen i Stockholmsregionen i
huvudsak pa att den stora tjanstesektorn
utvecklats svagt sedan slutet av 2018.
Tjanstesektorn omfattar drygt 60 procent
av den totala privata I6nesumman i regi-
onen men vixte endast med 0,3 procent

2017 2018 2019

mmmm Stockholm (region) ms=== Géteborg (region) == Malmo (region)

Uppsala (region)

Procent

N

2013 2014 2015 2016 2017 2018 201

-2

o ||| ‘HII|

Hela landet

= Stockholm (region) ss=== Goteborg (region) === Malmo (region)

Uppsala (region)

Hela landet
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i arstakt under det sista kvartalet 2018.
Under 2019 har tillvixten till och med
varit negativ och lonesumman krympte
med minus 0,9 procent andra kvartalet
2019 jimf6rt med motsvarande kvartal
2018, figur 2. Sirskilt den finansiella
sektorn, men ocksd handel och foretags-
tjdnster, tva stora privata tjinstesektorer
i Stockholmsregionen, redovisade svaga
siffror for heliret 2018, tabell 6. Ovriga
sektorer redovisade en mer normal tillvixt-
takt.

Det ir svart att se att Stockholms-
regionens tillvixt tar fart utan att foretags-
tjanster och handel dter borja vixa snabb-
are. Om den finansiella sektorns negativa
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den stora tjanstesektorn
utvecklats svagt
utveckling ir en effeke sedan slutet av

av pagéende strukturella 2018.

forindringar i finans-
branschen, dir exempelvis digi-
talisering far effekter pa sysselsittning
och l6nesumma, 4r det majligt att det
drjer innan finanssektorns bidrag ater blir
tydligt positivt i Stockholmsregionen.
Goteborgsregionen ir den storstads-
region som fortfarande andra kvartalet
2019 redovisar god tillvixttake i bade
total I6nesumma och i lé6nesumman fran
tjanstesektorn. Regionens totala lonesumma
vixte andra kvartalet 2019 med 2,9 pro-
cent i arstake, vilket visserligen var en
nedvixling fran forsta kvartalets hoga
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Tabell 6. Andel och tillvaxt
i lbnesumma.
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Privata tjanster

Handel

Transport och magasinering
Hotell och restauranger
Information och kommunikation
Finans- och forsakringsverksamhet
Fastighetsverksamhet
Foretagstjanster
Utbildningsvasendet

Vard och omsorg: sociala tjanster

Personliga och kulturella tjanster m.m.

4,2 procent. Men i Goteborg syns dnnu
ingen nedvixling i tjinstesektorn som red-
ovisade snabb tillvixt i tjinsteféretagens
lonesumma bide forsta och andra kvartalet
2019 med 5,1 respektive 4,8 procent. Att
l6nesumman for tjansteforetagen i Gote-
borg fortfarande redovisar god tillvixt

kan bero pa en storre koppling till expor-
tindustrin 4n i Stockholmsregionen. En
sannolik minskning av svensk export under
slutet av 2019 och 2020 till foljd av den
minskande virldshandeln kan innebira att
ocksa tillvixttakten i Géteborgsregionens
l6nesumma i tjinstesektorn faller under
2020.

I likhet med i Stockholmsregionen fal-
ler tillvixttakten ocksa i Malméregionen.
Under 2018 och forsta halvan av 2019
har tillvixten i total [d6nesumma med
mindre variationer varit cirka 2 procent
i arstakt. Men ocksi i Malmé utvecklas
tjdnstesektorn nagot svagare in den 6vri-
ga ekonomin, dven om skillnaden inte dr
lika stor som i Stockholm. Tillvixttakten i
tjanstesektorn har fallit till runt 1,3 ill 1,8
procent de senaste kvartalen.

Sammanfattningsvis visar statistiken over
den ekonomiska tillvixten att tillvixttakten
mattats betydligt i framforallt Stockholm,

Storlek, andel av
total Ionesumma
2018, procent

Real tillvaxt 2018,
procent

17,0 0,9
8,2 2,7
3,9 2,1

16,7 2,7
©,8 -9,2
2,8 8,3

2875 0,5
SIS 3,2
78 -1,6
2,3 3,6

medan utvecklingen i Malmoéregionen bli-
vit marginellt svagare under 2019. Men i
Goteborgsregionen finns dnnu inga tecken
pd avmattning i tillvixtdata for [6nesum-
man till och med andra kvartalet 2019.
Konjunkturbilden talar dock for att ocksa
Goteborg kan komma att paverkas negativt
om virldshandeln fortsitter vara svag under
ytterligare en tid med atféljande forsvag-
ning av efterfrigan pa tjinster kopplade till
exportindustrin.

Sysselséttning

Ocksi sysselsdttningstillvixten har mattats
under 2019. For hela landet 4r arstakten i
tillvixt av antalet sysselsatta runt en halv
procent tredje kvartalet 2019, figur 3. I
Stockholmsregionen har tillvixttakten pa
arsbasis fallit frin ungefir tvd procent vid
arsskiftet 2018/2019 till 1,0 procent kvartal
tvd och 0,5 procent kvartal tre 2019.

I Malméregionen har tillvixttakten fallit
till runt nollan under tredje kvartalet, medan
Goteborgsregionen fortfarande redovisar
en positiv tillvixt om cirka 1,0 procent pa
drsbasis. Men dven i Goteborg indikerar
data att tillvixten i sysselsictning mattas.

Regionaliserade data Gver sysselsittnings-
utvecklingen talar dirmed precis som lone-
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summans tillvixt for att konjunkturen i

tillvixt i form av en vixande befolkning.

storstadsregionerna mattas. Utvecklingen Figur 4 visar att befolkningstillvixten 4r

4r mer tydlig i Malmé och Stockholm dni  fortsatt stark i landets storstadsregioner, dir

Goteborg.

Befolkningstillvéaxt

Forutom ekonomisk tillvixt dr bostads-
efterfragan beroende av demografisk

Procent

Stockholm (region)

—— Uppsala (region)

behovet av bostider redan ir som storst.
Tillvixttakten ligger runt 1,5 procent per
ar for bade Stockholms-, Géteborgs- och

Malméregionen.

Goteborg (region)

Malmé (region)
Hela landet
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Befolkningstillvaxten ar
fortsatt stark i landets
storstadsregioner, dar behovet
av bostader redan ar som
storst.

Figur 3. Forandring av
antalet totalt sysselsatta.
Kvartal jamfort med
motsvarande kvartal
féregaende ar.

Kalla: SCB.
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Figur 4. Befolkningstillvaxt

i de storsta regionerna.

Kélla: SCB.
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Den totala befolkningstillvixten beror

av hur fodelse- och flyttnetton utvecklas.
Fodelsenettot i samtliga regioner har under
lingre tid varit positivt och stabilt med lag
variation 6ver tid. Flyttnettot 4r mer vola-
tilt Gver tid, se figurerna 5 och 6.

Det samlade flyttnettot utgors av sum-
man av inrikes respektive utrikes flyttnetto.
Utrikes flyttnetto 4r fortsatt historiske
hogt i samtliga tre storstadsregioner. Ocksd
inrikes flyttnetto, det vill siga regionernas
utbyte med &vriga Sverige, dr hogt i Gote-
borgs- och Malméregionerna. Diremot
avviker Stockholm med ett trendmissigt
fallande inrikes flyttnetto. For forsta
gangen sedan I'T- och telekomkrisen med
kraftigt fallande sysselsittning i Stockholm
under dren 2001 till 2003 redovisar hela
Stockholmsregionen ett negativt inrikes
flytenetto. Fler flyttar fran regionen till
andra delar av Sverige 4n som flyttar in

fran 6vriga Sverige. Den negativa trenden

for inrikes flytenetto till Stockholm disku-
terades utforligt i foregdende konjunkreur-

rapport.

Slutsatsen i konjunkturrapporten frin
varen 2019 var att utvecklingen pa bostads-
marknaden ir en bidragande faktor till den
negativa utvecklingen, en tes som dis-
aggregerade data 6ver in- och utflyttare
gav stdd for. Data visade att det framforalle
ar utflyttningen som okat, dven om takten
i inflyttning ocksa avtagit. Det dr frimst
yngre hushall som flyttar fran Stockholm.
70 procent av de som flyttar frin Stock-
holm 4r 20-34 4r gamla och adderas
gruppen 35-39 ar s utgér de sammanlagt
84 procent av dem som flyttar ut. Detta
tyder pa att det dr hushéll som vill etablera
sig pd bostadsmarknaden for forsta gangen
och hushill som ir i familjebildande dlder
och behéver en storre bostad som viljer att

For forsta gangen sedan IT- och telekomkrisen
“\“" med kraftigt fallande sysselsattning i Stockholm
under aren 2001 till 2003 redovisar hela

STOCKHOLMSREGIONEN ETT
NEGATIVT INRIKES FLYTTNETTO.

2,5

2,0

15

Procent

1,0

0,5

0,0
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= Uppsala (region)
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»Det ar framst yngre hushall som flyttar fran
Stockholm. 70 procent av de som flyttar fran
Stockholm ar 20--34 ar och adderas gruppen
3539 ar sa utgoér de sammanlagt 84 procent
av dem som flyttar ut.«

Figur 5. Inrikes flyttnetto
regioner, glidande
medelvarde.

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 6. Utrikes flyttnetto
regioner, glidande
medelvarde.

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 7. Inrikes flyttnetto
gentemot Stockholms lan.

Kalla: SCB och Evidens.

Antal

= Uppsala lan
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flytta fran Stockholms
mer centrala delar.
Eftersom arbets-
marknaden varit
stark i Stockholm
de senaste dren ir
det inte sysselsitt-
ningsutvecklingen
som orsakat ett fallan-
de flyttnetto. Eftersom
inrikes flyttnetto ir fort-
satt hogt i de ovriga bada stor-
stadsregionerna ir det inte heller min-
skad flyttbendgenhet eller minskade kullar
av unga vuxna som ir huvudférklaringen.
Det skulle i sa fall rimligen synas i statisti-
ken ocksa i Goteborg och Malmé. En mer
trolig forklaring ir att det helt enkelt blivit
svarare for unga vuxna att hitta en bostad i
Stockholmsregionen i takt med att kredit-
givningen stramats it. De tvingas dirfor
att leta efter en ny bostad pé lingre avstand
fran centrala delar av Stockholmsregionen.
Eftersom priserna ir ligre i bade Géteborg
och Malmé har motsvarande effekter av
kreditdtstramningen dir inte blivit lika
tydliga som i Stockholm. Pendlingsmojlig-
heterna till Stockholm 4r emellertid goda.
Av figur 7 framgar att det negativa flytt-

Det har helt
enkelt blivit svarare
for unga vuxna att
hitta en bostad |
Stockholmsregionen
| takt med att
kreditgivningen
stramats at.

Soédermanlands lan

nettot for Stockholm
framforalle forklaras av
kraftigt fallande flytt-
netto gentemot nar-
liggande och direkt
angrinsande Uppsala
och Sédermanlands
lin. Hushallen kvar-
star 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 har hittills frimst yttrat sig i form av
fallande BNP-tillvixt och fallande tillvaxt
i lonesumma och sysselsittning. Det ar
framforalle Stockholms- och Malméregion-
erna som redovisar allt ldgre tillvixttake. I
Goteborgsregionen har tillvixten till och
med kvartal tre fortfarande varit relativt
god. Det fallande bostadsbyggandet utgor
dock en pataglig osikerhet och ett kraftigt
fall i bostadsproduktionen kan sprida sig
till den 6vriga ekonomin, sirskilt i Stock-
holm, dir byggandet fallit mest.
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3. Tillvaxteffekter av
kreditatstramningen
pa bostadsmarknaden

28

En del av den fallande tillvaxttakten i svensk ekonomi kan forklaras
av det fallande bostadsbyggandet. | modern tid, sedan mitten av
1990-talet da bostadsmarknadens finansiering avreglerades och
de statliga subventionerna avvecklades, har bostadsbyggandet i
Sverige endast fallit under lagkonjunkturer. Det dramatiska fallet

i byggandet de senaste tva aren foljer dock ett annat monster.
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Bostadsbyggandet 61l under 1990-tals-
krisen, under telekomkrisen 2003 och
under finans- och eurokrisen mellan 2008
och 2013. Det mer utdragna fallet under
1980-talets forsta halft dr sannolike en
effekt av bade det omfattande bygg-

andet under slutet av 1960
och bérjan av 1970-talen
och en svag konjunktur
1982 till 1983.

Men sedan 2018
faller bostads-
byggandet relativt
kraftigt, trots att
BNP-gapet dr positivt
under bade 2017 och
2018. Att ett sa kraftigt
fall sker utan att ekonomin
gatt in i en ligkonjunktur
ir ett historiskt unikt skeende,
sirskilt som de politiska mélsittningarna
om ett hogt bostadsbyggande varit ofor-
dndrade.

Fallet i bostadsbyggandet varierar bero-
ende pd region och upplatelseform, vilket
diskuteras mer ingiende i kommande
kapitel. I hela landet 4r det framforallt
nyproduktionen av bostadsritter som fallit,
fran en kvartalstakt under 2017 om cirka
7 000 nya bostadsrictter till cirka 4 000, ett

Att ett sa kraftigt fall
sker utan att ekonomin
gatt in i en lagkonjunktur
ar ett historiskt unikt
skeende.

Q N

YV o
ICHCRCICHGK

Totalt
e 4 per. glid. med. (Totalt)

——— Smahus
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fall med cirka 40 procent. Ocksé antalet Figur 8. Pabérjade

lagenheter i nybyggda hus
efter region, hustyp och
kvartal.

paborjade smahus faller, om 4n inte lika
kraftigt, med drygt 20 procent. Hyresritts-
byggandet redovisar ocksa ett fall, men
fallet &r mindre.

I princip samtliga makrofaktorer Kalla: SCB och Evidens.

som péverkar bostadsbyggan-

Diagrammet redovisar antalet
pabdrjade bostader per kvartal
(staplar) samt en berdknad trend
(linjer) som baseras pé fyra kvartals
glidande medelvérden.

de har utvecklats vil efter
finans- och eurokrisen:
BNP-tillviixten har
varit god, liksom
tillvixten i syssel-
sittning och dis-
ponibla inkomster.
Dessutom har till-
vixten i hushéllens
finansiella tillgangar
ocksa varit starkt positiv
till foljd av ett hogt sparande
och en positiv borsutveckling.
Samtidigt har befolkningstillvixten varit
historiskt hog. Slutligen, men inte minst
viktigt, har dessa positiva efterfragefakto-
rer verkat i en miljé med fallande och his-
toriskt liga rintenivier. Ett okat politiskt
fokus pé bostadsbyggande har avslutnings-
vis inneburit en allt hogre planberedskap i
kommunerna.
Trots dessa gynnsamma villkor har

bostadsbyggandet fallit kraftigt sedan
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Amorteringskrav 2, 2018:

LAN MED EN BELANINGS-
GRAD OVER 70 % SKA
VARJE AR AMORTERAS MED

i

W
y \.é:l' ¢

Sammantaget innebar dessa
regleringar att manga hushall
inte klarar kreditprévningen.
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toppnoteringen 2017. Frigan ir i vilken

utstrickning fallet beror pé att antalet

nyproducerade bostider blivit allt for stort

i forhallande till efterfragan eller om efter-

fragan minskat av andra skil, trots god

tillvixt i ekonomin?

Sedan nigra ér tillbaka har hushallens
mojligheter att fi ett boldn paverkats av en
rad olika regelforindringar. Hir presente-
rar vi de viktigaste regelforindringarna.

1. Bolanetaket dr 2010. Nya boldn far end-
ast ges upp till 85 procent av marknads-
virdet. Ytterligare lanefinansiering
miste ske med blancolan som har
hégre rinta och snabbare amorterings-
take 4n vanliga bostadslin.

2. Amorteringskrav 1, ar 2016. Alla bolan
med en belaningsgrad Gver 50 procent
ska amorteras 16pande. Lin med en
belaningsgrad 6ver 70 procent ska
amorteras med 2 procent per ar och
lan mellan 50 och 70 procent med 1
procent per ar.

3. Skuldkvotstak och skirpta kvar-att-
leva-péd-kalkyler, s kallade KALP-
kalkyler, ar 2016 till 2017. I dialog
med Finansinspektionen skirpte bank-
erna sin kreditgivning genom ind-
ring av KALP-kalkyler dir hushallen
stresstestas med en rinta pa 6 till 8
procent. Tidigare var stressrintan i
flera banker ligre eller tillimpades mer
flexibelt. Dessutom bérjade interna
regler for skuldkvotstak tillimpas, dvs.
flera banker begrinsade linens storlek i
relation till lintagarens inkomst, dven
om lantagarens dterbetalningsformaga
bedémdes tillfredsstillande i bankens
KALP-kalkyl.

4.  Amorteringskrav 2, ar 2018. I mars
2018 skirptes amorteringskravet ytter-
ligare genom att lin dir skuldkvoten,
skuldens storlek i forhallande till hus-
hallets bruttoinkomst, Gverstiger 450
procent, méste amorteras med ytter-
ligare en procentenhet. Det betyder att
lan med en beliningsgrad &ver 70 pro-
cent ska amorteras med 3 procent, lin
med belaningsgrad mellan 50 och 70
procent med 2 procent och lan under

50 procents beliningsgrad med en
procent per ar.

Sammantaget innebir dessa regleringar att
ménga hushall inte klarar kreditprévningen.
For det forsta maste hushéllet ha en kontant-
insats om 15 procent av kopeskillingen i
sparkapital. For det andra maste hushillet
klara héga rintor och snabb amortering vid
kreditprovningen. Hushéll som behdver
ett relativt stort bolan i forhillande till sin
inkomst méste klara en kreditprovning som
testar hushéllsekonomin mot en rinta pa
6 till 8 procent och sedan en érlig amorte-
ringstakt pd upp till 3 procent per ér.
Skuldbetalningen i KALP-kalkylen
motsvarar en rinta fore skatt pa upp till
12,3 procent. Fér manga hushall innebir
en sadan arlig utgift att det belopp som
banken vill att hushill ska ha kvar att leva
pa blir for litet vilket i sin tur innebir att
lanet inte beviljas. Det dr en betydande
skdrpning av kreditvillkoren jimf6rt med
tidigare. Fore regelforindringarna kunde
hushallen fa ett bolan dir stressrintan i
kalkylerna varit cirka 6 procent och en andel
hushall kunde samtidigt beviljas ett lin
som var amorteringsfritt under en period.
For dessa hushall innebir de nya reglerna
en betydande begrinsning av méjligheterna
att erhilla ett bostadsldn. Féljden har blivit
att ett stort antal hushéll inte klarar att
efterfraga en bostad trots att de har goda
inkomster, alternativt tvingas de in i boende-
16sningar som inte 4r andamalsenliga eller
sa tvingas de ut pd den klart dyrare andra-
handsmarknaden.

3.1 Berakningar av tillvaxteffekter

P4 uppdrag av Sveriges Byggindustrier har
konsultforetaget Evidens forsoke berikna
tillvixteffekterna pd BNP av kreditdtstram-
ningen, (Evidens 2019).

Negativa tillvixteffekter uppstar pa tva
olika satt. For det forsta maste hushallen
spara mer. D4 konsumerar de mindre. Nir
hushéllen paverkas av kreditatstramning
tvingas de 6ka sitt sparande for att 6ka
kontantinsatsen. Med en hdgre andel eget
kapital kan hushéllen undga belanings-
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grader som utldser amorteringsbetalningar
och héga KALP-rintor (den sa kallade
“stressade rintan”) vid kreditprévningen.
For det andra innebdr hogre krav pa eget
kapital tillsammans med hogre amorterings-
utgifter att firre hushall kan efterfraga nya
bostider. D4 faller bostadsbyggandet och
investeringarna i ekonomin minskar. Mins-
kad konsumtion och ligre investeringstakt
drar ner tillvixten i BNP.

I berikningarna har flera férindringar
bidragit till hogre skuldbetalningar, bade
vid kreditbedomningen och efter ett for-
varv:

* en visentligt ligre andel hushill beviljas
amorteringsfrihet

* en okad genomsnittlig amorteringstake
med cirka 0,3 procentenheter mellan
dren 2015 och 2018

* hogre stressrinta vid kreditprévningen.

Dessa forindringar summerar i genomsnitt
minst en halv till en procentenhets hogre
skuldbetalningar vid kreditprévningen 4n
fore kreditatstramningen for den relativt
starka kundgruppen som efterfragar ny-
produktion. (Med skuldbetalningar menas
summan av amorteringar och rinteutgifter
for bostadslin.)

Resultatet av berdkningarna visar att
efterfrigan paverkas patagligt av hogre
skuldbetalningar och hogre stressrinta i
KALP-kalkylen. Vid en kredititstram-
ning som motsvarar 0,5 procentenheter
hogre skuldbetalningar faller efterfrigan
pa bostadsrittsmarknaden i hela landet

Hustyp 0,5 procentenheter 1,0 procentenhet

Storstadsregioner
Ovriga riket BR

Totalt riket bostadsratter

Hustyp 0,5 procentenheter 1,0 procentenhet

Storstadsregioner
Ovriga riket AR
Totalt riket smahus

Summa

med cirka 4 800 nya bostadsritter arligen,
se tabell 7. Den storsta effekten uppstér i
storstadsregionerna dir efterfrigan minskar
med cirka 3 400 bostadsritter. Efterfragan
pa sméhus faller totalt med cirka 3 000
smahus. Efterfragefallet pd smahus-
marknaden dr mer jimnt férdelat mellan
storstaderna och 6vriga landet. Totalt visar
berikningsmodellen med gjorda antag-
anden att efterfrigan minskar med cirka

7 800 bostider drligen.

Nir antalet pibérjade bostider var
som hogst under 2017 var arstakten cirka
28 000 nya bostadsritter och 9 600 nya
smahus. Kvartal tvd 2019 hade takten fallit
till cirka 15 600 paborjade bostadsritter
och cirka 7 200 smahus. Fallet i bostads-
rittsproduktionen ir sdledes cirka 12 400
bostader.

Givet att effekten av kreditatstramning-
arna begrinsas till cirka 0,5 procentenheter
skulle kreditrestriktionerna kunna férklara
knappt hilften av fallet i bostadsrittsbyg-
gandet. Motsvarar kredititstramningen
i genomsnitt en procentenhets skuld-
betalningar for hushall som efterfragar
nyproducerade bostadsritter forklarar

kreditatstramningen tre fjirdedelar av fallet

i nyproduktionen. Resultaten indikerar
saledes att kreditatstramningen pétagligt
forvirrat fallet i byggande av nya bostads-
ritter men ocksa att nyproduktionen av
bostadsritter atminstone under nagot ar
varit storre dn vad den arliga kopkraftiga
efterfrigan motiverat.

-3363 -6 401
-1 462 -2702
-4 825 -9 103

-1383 -2170
-1596 -2 969
S 249119 -51139
-7 804 -14 242

»Resultaten
indikerar
saledes att
kredit-
atstramningen
patagligt for-
varrat fallet

i byggande
av nya
bostadsratter.«

Tabell 7. Minskning
i efterfragan pa
nyproducerade
bostadsratter och
smahus.
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Smahusbyggandet har
hittills fallit med cirka 2 400
bostader i arstakt. Procent-
uellt sett ar det ett storre
fall an det som skett pa
bostadsrattsmarknaden.
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Sméhusbyggandet har hittills fallit med
cirka 2 400 bostider i arstakt. Procentuellt
sett dr det ett storre fall an det som skett
pa bostadsrittsmarknaden. Modellen ger
ett beriknat fall pa knappt 3 000 bostider
i smahus édrligen. Resultatet tyder dirmed
pa att fallet sannolikt fortsitter ytterligare
nigot och att hela fallet i smédhusprodukti-
onen i princip dr en f6ljd av kreditatstram-
ning, inte dverproduktion.

Fragan ir vilka effekter pd kortare och
lingre sikt detta kraftiga fall i nyproduk-
tionen till f6ljd av kreditatstramningen fir
for den ekonomiska tillvixten?

Det dr som framhallits ovan framforalle
tvd faktorer som bidrar till att kredit-
restriktionerna paverkar den ekonomiska
tillvixten i form av tillvixt i BNP:

* For det forsta tvingas hushéllen oka
sitt sparande for att kunna forvirva en
bostad vilket minskar konsumtionen.

* For det andra faller bostadsinvestering-
arna, vilket minskar de fasta brutto-
investeringarna.

3.2 Okat sparande och mindre
konsumtion

Sambandsanalyser mellan sparandet och
forindringar av olika konjunkturvariabler
som BNP, borsutveckling, sysselsittning,
disponibla inkomster och bostadspriser,
visar att det framférallt tycks vara BNP
som pé ett mer signifikant sitt samvarierar
med forindringar i sparandet 6ver lingre
tid. Nédr BNP-tillvixten var stabil under
andra halvan av 1980-talet foll sparkvoten
kraftigt. Detsamma gillde under slutet av
1990-talet. Mellan dren 1994 och 2007
var den genomsnittliga BNP-tillvixten 3,4
procent och den genomsnittliga sparkvoten
under dessa 4r var -1,6 procent. Men sedan
2010 har sparkvoten stigit trots en genom-
snittlig BNP-tillvixt pd 3,0 procent sedan
2014.

Sedan ungefir ar 2013 tycks det monstret
brutits. Om sparkvoten foljt det historiska
monstret bor sparandet ater fallit nir effek-
terna av finans- och eurokrisen klingade av
fran och med 2013 och BNP-tillvixten ater
tog fart. Men sparandet fortsatte i stillet
att oka, tvirt emot det historiska monstret.
Sedan 2012 har sparkvoten exklusive premie-
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Procent

och tjinstepensioner alltsa legat kvar pd en
hog niva och till och med 6kat, trots god
tillvixt och en i huvudsak positiv bérs-
utveckling.

Ett forsiktigt antagande utifran sparan-
dets korrelation med BNP ir att sparkvoten
borde minskat frin cirka 8 procent 2012
till 3,5 procent 2018 om den inte paverkats
av kreditatstramningen, figur 9. For den av
SCB nyligen reviderade nivin pa spar-
kvoten innebir det en minskning fran drygt
5 procent till 1 procent 2018. Overslags-
berikningar visar di att sparkvoten kan
bedomas ha 6kat med i genomsnitt cirka 3,0
procentenheter mellan dren 2011 och 2018,
sannolike till foljd av en kombination av
stigande bostadspriser och stramare kredit-
villkor.

Det okade sparandet innebir en mins-
kad privat konsumtion av samma storleks-
ordning. Dirmed paverkas BNP-tillvixten
negativt. Om sparandet utan kredit-
atstramning skulle varit ldgre innebir det
att konsumtionen borde varit hogre och
dirmed dven BNP-tillvixten. Mellan 2013
och 2018 var konsumtionens andel av total
BNP drygt 40 procent. Di konsumtionen

BNP, procent per ar

Reviderad BNP, procent
per ar

Sparkvot, netto, exkl.
tjanste- och
premiepensioner

Reviderad sparkvot,
netto, exkl. tjanste-
och premiepensioner

------ Skattad sparkvot

______ Skattad reviderad
sparkvot

Figur 9. Hushallens
sparkvot, exklusive
kollektiva forsakringar.

star for en stor del av BNP blir effekten
av minskad hushallskonsumtion pa BNP-

tillvixten siledes stor. Med ett genomsnitt-

ligt sparande som ir cirka 3 procentenheter

Kalla: SCB och Evidens.

hégre 4n vad som motiveras av det historiska
sambandet mellan sparande och BNP-till-
vixt, blir effekten pd BNP-tillvixten av min-
skad konsumtion i genomsnitt 0,5 procent-
enheter under perioden 2013 till 2018.

3.3 Minskade bostads-
investeringar

Nir bostadsinvesteringarna faller
bidrar fallet till att BNP-tillvixten
minskar. Bostadsbyggande utgor
en del av de s kallade fasta

Nar bostads-
investeringarna faller
bidrar fallet till att
BNP-tillvaxten
minskar.

bruttoinvesteringarna” i
nationalrikenskaperna.

Av statistiken framgar
ocksa att bostadsbyggan-
dets bidrag till BNP-till-
vixten varit betydande de
senaste aren. Under dren
2014 till 2016 var bidraget till
BNP-tillvixten cirka 0,5 till 0,6
procentenheter, figur 20. Men fallet i
bostadsbyggandet som inleddes under 2018
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2018 foll byggandet
trots positiv BNP-tillvaxt,
men bidrog till en lagre
BNP-tillvaxt med minus

0,3 procentenheter.
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innebar att bostadsbyggandet limnade
ett negativt bidrag till tillvixten, minus
0,3 procentenheter.

Liknande negativa bidrag till tillvixten
av bostadsbyggandet redovisas ocksa
framforallt for 1990-talskrisen dren 1994
till 1995, samt finans- och euro-kriserna
2008 och 2009 respektive 2012. 2018 foll
byggandet trots positiv BNP-tillvixt, men
bidrog till en ligre BNP-tillvixt med minus
0,3 procentenheter. Att fallet i bostadsbyg-
gandet till foljd av kreditdtstramningen
bromsar BNP-tillvixten syns alltsi redan i
SCB:s statistik dver Sveriges tillvixt.

Med hjilp av skattningarna i féregiende
kapitel av storleken pa fallet i bostadsbygg-
ande till foljd av kredittstramningen, kan
en mer permanent effeke pA BNP-tillvixten
av minskat byggande beriknas. Vid en
kreditatstramning motsvarande en halv
procentenhets kning av skuldbetalningar
faller som tidigare redovisats byggtakten
med cirka 7 800 bostdder arligen och om
dtstramningen motsvarar en procentenhet
ar fallet i byggande cirka 14 200 bostider.

BNP-effekten av fallet i bostadsbyggan-

|

- ————
¥ T i

L

o

de kan beriknas med hjilp av data 6ver
bostadspriser f6r de marknader dir byggan-
det minskar. Med hjilp av data frin Value-
guard och Miklarstatistik ver priser for
nyproducerade bostadsritter och SCB-data
over smahuspriser kan virdet av de fallande
bostadsinvesteringarna beriknas.
Kalkylresultatet i analysen at Sveriges
Byggindustrier visade att en minskning
av byggandet av bostider upplatna med
dgande- eller bostadsritt medfér en minsk-
ning av BNP-tillvixten. Vid den ligre
kreditdtstramningen motsvarande cirka 0,5
procents 6kning av skuldbetalningarna ar
effekten -21 mdkr och vid den hégre skuld-
betalningsnivan ir effekten -40 mdkr.
Sammantaget visar skattningarna i
Sveriges Byggindustriers analys att 6kat
sparande och minskande bostadsinveste-
ringar till f6ljd av kreditatstramningen,
kan minska den arliga BNP-tillvixten med
cirka en procentenhet. Sparandet och ligre
byggtakt bidrar med ungefir en halv
procentenhets ldgre tillvixttakt vardera. Pa
10 &rs sikt innebir det atct BNP-tillvixten
blir patagligt ligre 4n den annars skulle vara.

nSparandet
och lagre
byggtakt
bidrar med
ungefar en
halv procent-
enhets lagre
tillvaxttakt
vardera.«
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4, Bostadsprisernas
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utveckling

Efter prisfallet pa bostadsmarknaden under hosten 2017 har bostadspriser-
na utvecklats i enlighet med Veidekkes prognoser. Prisfallet 2017 utlostes i
hog grad till foljd av de nya striktare kreditreglerna. Hushallen har sedan
dess successivt anpassat sig till nya forutsattningar och prisutvecklingen
foljer sedan borjan av 2018 de langsiktiga fundamentala prispaverkande
faktorerna. Om inga nya plotsliga politiska interventioner sker och tillvaxten
blir fortsatt positiv talar det for relativt stabila till svagt dkande priser de

narmaste aren.

nEffekten av
amorterings-
kraven kan
jamforas

med en
plotslig rante-
héjning pa

4,3 procent.«

4.1 Successionsmarknaden

Veidekke har i flera av de tidigare
konjunkturrapporterna visat att bostads-
prisernas utveckling i stor utstrickning
kunnat forklaras med fundamentala
faktorer som exempelvis befolknings-
och sysselsittningstillvixt, tillvixten i
hushallens finansiella tillgingar och
utvecklingen av rintenivén.

Som konstaterades i Veidekkes
marknadsrapport fran april 2018 blev det
under hdsten 2017 uppenbart att ytter-
ligare faktorer, atminstone tillfilligt,
kan paverka prisutvecklingen. Ett tydligt
exempel var det statliga ingripandet i
form av kreditrestriktioner. Effekten av
amorteringskraven kan jimf6ras med en
plotslig rintehdjning pa 4,3 procent
(3%/0,7=4,3%"). Det forefaller rimligt att

1 Skillnaden mellan amorteringsfrihet och 3 procents
amortering motsvarar en rintehdjning fore skate pa

4,3 procent (3%/0,7).

en sa stor och plotslig "rintehdjning” riktad
enbart mot bostadssektorn paverkar priser-
na. For vissa lokala mikromarknader bidrog
dessutom en kraftig 6kning av nyproduce-
rade bostider till fallande priser men som
visades i Veidekkes rapport frin april 2018
hade inforda kreditrestriktioner klart storst
paverkan pa prisutvecklingen.

Precis som Veidekke bedomt i tidigare
rapporter har priserna stabiliserats sedan
den dramatiska korrigeringen hésten 2017.
Priserna foll for att mota den nya jaimvikes-
nivan och dirifrin paverkas prisutveckling-
en iter av hushillens inkomster, rinte-
nivéer, nyproduktionsvolymer och till-
vixten av finansiella tillgangar. Detta giller
bide for villor och bostadsritter, se figur
10, som bada redovisar svagt 6kande priser
under 2019. Det ir tydligt att priserna stabi-
liserats ocksa nir prisstatistiken bryts ner pa
delmarknader, se figur 11, 14, 15 och 16.
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Figur 10. Prisindex
bostéder, fasta priser.
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Kalla: Valueguard och Evidens.
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Figur 11.
120 000 Bostadsrattspriser,
fasta priser.
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Kalla: Valueguard och Evidens.
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Precis som Veidekke bedomt i tidigare rapporter
har priserna stabiliserats sedan den dramatiska
korrigeringen hosten 2017.
Priserna foll for att
mota den nya
jamviktsnivan.




HISTORISKT RAS - MITT | EN GLODANDE HOGKONJUNKTUR

Under hosten 2018 foll priserna ndgot nir
de finansiella marknaderna fruktade en
kommande recession samtidigt som bland
andra FED aviserade en normalisering av
rintan. Till foljd av denna oro f6ll virldens
borser, inklusive Stockholmsbérsen, vilket i
sin tur paverkade bostadspriserna negativt.
Stockholmsbérsen foll med ungefir 20 pro-
cent fran toppen i augusti 2018 till botten
i december, figur 12. Skillnaden mellan
hushallens finansiella tillgingar och deras
totala skulder, det finansiella nettot, foll
ddrfor kraftigt sista kvartalet 2018 vilket

Figur 12. OMX Stockholm

30 Index, stangningskurs.
2 000

1800

Kalla: Nasdag OMX. 1600

1400
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400

Figur 13. Kvartalsvis
forandring, bors och
hushallens finansiella 25
netto.

Kalla: Nasdag OMX, SCB och
Evidens.

Procent

Férandring OMXS30

bidrog till fallande bostadspriser, figur 13.
I takt med att recessionsoron avtog och
viktiga centralbanker signalerade en mer
duvaktig penningpolitik okade éter risk-
aptiten och borserna vinde uppét under
véaren 2019. Med stigande bérser och
fortsatt hogt hushéllssparande 6kade hus-
hallens finansiella tillgingar under forsta
halvaret 2019. Utvecklingen gav stod till
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden,
sarskilt i marknader med hoga prisnivaer
som dr mer kinsliga for forindringar i
hushillens finansiella tillgingar.

Forandring finansiellt netto
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I samtliga marknader med héga priser spelar
utvecklingen av hushillens finansiella till- 105 000 Figur 14.

gangar stor roll for prisbildningen da det 100 000
paverkar hushallens investeringsforméga

och investeringsvilja. I Stockholms centrala 95 000

delar foll priserna patagligt under hosten £

2018. Sedan arsskiftet 2018/2019 har £ 90000

priserna ater borjat stiga for att nd dver .

90 000 kronor per kvadratmeter under 85000 Waoooem
september 2019, vilket 4r forsta gingen 80 000 +4,6%

sedan oktober 2017. Ocksé i Goteborg och

Malmé har priserna stigit ndgot under 75 000

.1 . .. ©°
sommaren och tidig host 2019. I Malmag, RO OO O I I IR I DI M MG I NKCS

som inte drabbades lika hart av prisfallet
Stockholms innerstad

under 2017, dr bostadspriserna i centrala
delar dter ndstan pd samma nivaer som fore
prisfallet. 39

I Uppsala har priserna fortsatt att sjun- Figur 15.
ka marginellt ocksd under 2018 f6r att stiga
svagt under sommaren och tidig host 2019.
Det ir en f6ljd av att Uppsala de senaste
aren byggt betydligt mer 4n tidigare och
att bostadsbyggandet mitt som bade antal
paborjade och antal firdigstillda bostider
per tusen invanare varit betydligt hogre dn
i de tre storstadskommunerna.

56 000 5,4%
54 000
Goteborgs centrum

Figur 14, 15 och 16.
Bostadsrattspriser, fasta 45 000 Figur 16.
priser i Stockholms innerstad, 43 000
Goteborgs centrum respektive 41000 -1 000 kr/kvm
Malmo centrum, Uppsala
kommun

Kalla: Valueguard.
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Figur 17.
Bostadsrattspriser,
2018 ars priser. Faktiskt
och skattat pris samt
prognos.

Kalla: Varderingsdata och
Evidens.

Dummyvariabel som hanterar
effekten av kreditatstramning for
2017-2019.
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4.2 Prognos for bostadsprisernas
utveckling

Med hjilp av konjunkturbedémningen i
tidigare avsnitt kan rimliga antaganden
goras om de olika fundamentala faktorernas
utveckling de nirmaste aren. I Veidekkes
prognosmodell analyseras prisutvecklingen
("skattat pris”) med hjilp av antaganden
om rinteutvecklingen, tillvixten i hus-
hallens disponibla inkomster samt
forindringen av hushéllens finansiella till-
gangar. For att hantera effekterna av kredit-
atstramningen som gav full effekt under
2017 har modellen kompletterats med en
variabel som representerar dtstramningen
fran 2017 och framat.

I figur 17 visas de skattade priserna
genom streckade linjer. Som kan utldsas
foljer det skattade priset de faktiska priser-
na i landets storstider vil.

Genom att anta olika framtida virden
for de tre variablerna dr det mojligt att
prognostisera det framtida priset. Prognos-
arbetet utgar fran tre olika scenarier: ett

120 000
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60 000

Kr/kvm
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20 000
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Pris Stockholms innerstad

Pris Goteborgs centrum

Pris Malmé centrum

Stockholms narforort

Optimistiskt scenario Stockholms innerstad
Huvudscenario Goteborgs centrum
Pessimistiskt scenario Goteborgs centrum
Optimistiskt scenario Malmo centrum

pessimistiskt, ett optimistiskt och ett
huvudscenario.

Huvudscenariot for bade fundamentala
prispaverkande faktorer och prisutveckling-
en de ndrmaste dren 4r i princip oforindrat
jimfort med konjunkturrapporten frin maj
2019.

I huvudscenariot antas de disponibla
inkomsterna utvecklas enligt beskrivning-
en i rapportens inledande kapitel, det vill
siga fortsatt tillvixt men i en nagot ligre
takt @n under de senaste ren.

Rinteutvecklingen forvintas folja riks-
bankens rintebana enligt den penning-
politiska rapporten frin oktober 2019,
vilket innebir i princip oférindrad rinte-
nivé under prognosperioden.

Nir det giller hushéllens finansiella
netto baseras huvudscenariot pa en svagt
positiv bérsutveckling, ett antagande som
i sin tur bygger pa fortsatt goda foretags-
vinster och att en ekonomisk recession inte
intriffar.

I det pessimistiska scenariot antas
ekonomin g in i en recession fran och

ST PP P A RO N D A2 O QDD O N

PPRP PR PPPL PP PRP PP PP P DD

Skattat pris Stockholms innerstad

-- Skattat pris Goteborgs centrum

Skattat pris Malmo centrum

Huvudscenario Stockholms innerstad
Pessimistiskt scenario Stockholms innerstad
------- Optimistiskt scenario Goteborgs centrum
Huvudscenario Malmé centrum
Pessimistiskt scenario Malmo centrum




HISTORISKT RAS - MITT | EN GLODANDE HOGKONJUNKTUR

med slutet av 2019. Disponibelinkomsterna

antas vixa nagot lingsammare och borsen
falla vilket innebir att det finansiella nettot
utvecklas negativt under slutet av 2019 och
under 2020 for att dter vixa frin och med
ar 2021.

presenterades i forra konjunkturrapporten
i maj 2019. Priserna skulle gi ner matt-
ligt under 2020 om konjunkturen viker
snabbare dn i huvudscenariot. Detta skulle
kunna ske om en ovintad och negativ
hindelse i virldsekonomin intriffar,

| det optimistiska scenariot
okar inkomsterna nagot
snabbare, borsen antas
stiga och hushallens
finansiella netto 6ka med
10 procent per ar fran och
med sista kvartalet 2019
och under 2020.
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Prisuppgangen
skulle kunna bli
kraftigare som en foljd
av att omvarlds-

I det optimistiska scenariot okar inkom-  exempelvis sammanbrott i handels-

sterna ndgot snabbare, bérsen antas stiga forhandlingarna mellan USA och
och hushillens finansiella netto 6ka med Kina, en kraftig geopolitisk oro

10 procent per ér frin och med sista kvar-  eller storningar i det finansiella

talet 2019 och under 2020. Detta leder till
att riksbanken héjer reporintan frin och
med slutet av 2019 och fortsitter att héja
rintan ocks3 under 2020 i takt med Riks-
bankens rintebanas &vre konfidensintervall.

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

Prisuppgéngen 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
nivin for den si kallade “stressade rintan”
i bankernas KALP-kalkyler.

I Veidekkes pessimistiska scenario kan
bostadspriserna sjunka. Det negativa sce-
nariot ir i princip identiskt med det som

systemet till foljd av exempel-

vis konkurser i det italienska
banksystemet. Det skulle ocksa
kunna utlésas om fler atgirder rik-
tade mot hushallens méjligheter att
efterfriga bostidder infors, exempelvis
en minskning av hushéllens méjligheter att
gora avdrag for rintekostnader.

Givet den relativt kraftiga stérning som
simuleras visar modellresultaten precis som
i forra konjunkturanalysen fran maj 2019
att bostadspriserna ocksa i det pessimistis-
ka scenariot ar forhallandevis motstinds-
kraftiga.

Det ar samtidigt fortsatt osannolikt med
en snabb pristillvixt. Virldsekonomins
svagare utveckling innebir rimligen att
uppsidesrisken pa virldens borser dr
begrinsad och kreditrestriktionerna héller
emot, vilket sammanfattningsvis leder till
en relativt méctlig uppgdng av bostads-
priserna de kommande &ren.

konjunkturen vander
uppat och att bors-
utvecklingen blir

starkare.
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5. Bostadsbyggandets
utveckling

Bostadsbyggandet har fortsatt falla under andra halvaret och fram till tredje
kvartalet 2019. Fallet i bostadsbyggandet fran toppen under 2017 ar nu
storre an korrigeringen till foljd av eurokrisen 2011 och 2012. Nu finns dock
vissa tecken pa att botten snart ar nadd.

5.1 Utvecklingen av antalet
paborjade bostader

Fallet i bostadsbyggandet sammanfaller
med svagare tillvixtforutsittningar. Det
mest korrekta sittet att mata bostads-
byggandet 6ver tid ir att studera statistiken
for antalet firdigstillda bostider. For den
som vill analysera konjunkturutvecklingen
inom bostadsbyggandet spelar dock stati-
stiken for antalet pdborjade bostider en
mer central roll. Kommunerna rapporterar
antalet pibérjade bostider varje manad
till SCB baserat pa de startbesked de
gett. Bostadsutvecklaren har méjlighet
att paborja byggnationen inom tvé ar och
avsluta byggnationen inom fem ar fran det
att startbesked limnats. Bostadsutvecklaren
kan alltsd bade forskjuta pabérjandet tva
ar och underlata helt att paborja bygg-
nationen.

Statistiken for paborjade ligenheter
ger med andra ord en tydlig indikation
pa marknadens utveckling men det dr
inte mojligt att veta exake nir projekten
kommer att firdigstillas. I en uppatgiende
marknad ir skilen starka f6r bostads-

utvecklaren att pabérja och firdigstilla
byggnationen omgéaende. I tider av kraftiga
forindringar pa marknaden ir det mer
sannolikt att fler bostadsutvecklare etapp-
indelar sina projekt eller avvaktar med att
sitta spaden i marken, nigot som hogst
patagligt kan péverka statistiken for antalet
fardigstillda bostider.

Precis som Veidekke forutspce i de
senaste marknadsrapporterna har fallet
i bostadsbyggandet fortsatt under 2019.
Av figur 18 framgdr att antalet pibédrjade
lagenheter i landet som helhet har fallit,
fran toppnoteringen 15 871 bostider det
fiirde kvartalet 2017 till 11 700 bostider
det tredje kvartalet 2019, en total nedging
pd ndstan 27 procent.

Av figur 19 framgar att antalet paborjade
smahus minskat nagot frin redan laga
nivaer men framforallt dr det antalet pa-
borjade bostadsrittsligenheter som minskat.
Minskningen har varit dramatisk, men
fallet tycks bérja plana ut under mitten av
2019. Att nyproduktionen av bostadsritter
och sméhus faller 4r en naturlig foljd av de
stegrade kreditrestriktionerna som disku-
terats i foregiende kapitel.
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Antalet pdbérjade hyresrittsligenheter

bérjade ocksa sjunka i mitten av 2017 och
har fortsatt falla under 2019. Fallet 4r dock
mindre dn for dgda boendeformer eftersom
efterfragan inte paverkas av hushéllens
kreditvillkor. Fallet har tva huvudsakliga
forklaringar.

For det forsta dr efterfrigan pa nyprodu-
cerade hyresbostider pd mdnga marknader
tunn vid gillande hyresnivéer fér nyproduk-
tionen. Hushallen upplever helt enkelt nya
hyresritter som dyra. Det betyder i sin tur
att marknaden miittas relativt snabbt vid
hoga produktionsnivier. Detta diskuteras
mer utforligt lingre fram.

For det andra avvecklades investerings-
stodet for nya hyresbostider i stats-
budgeten f6r 2019. Regeringen har

nala nivaer visar att de regionala skillna-
derna ir fortsatt mycket stora, figurerna
20-23.

I framforallt Stockholmsregionen kan
fallet i nyproduktion av bostadsritter
beskrivas som dramatiske, frén toppnote-
ringen pa 2 791 ligenheter kvartal 4 2017
till 1 346 ligenheter samma kvartal forra
dret. Det dr en minskning med 52 procent.
Under forsta, andra och tredje kvartalen
2019 har volymerna planat ut pa denna
niva. Samtidigt har antalet paborjade
hyresritter exklusive special-
bostider ocksa fallit nigot. Det finns inget
tecken i data pd att hyresrittsproduktionen
pa nigot sitt kunnat kompensera fallet i
bostadsrittsproduktionen i Stockholm,
bland annat eftersom investeringsstddet
utnyttjas i mycket liten utstrickning i
regionen.

Tillvixten i bostadsrittsbyggandet
pagick lingre i Storgoteborg, figur 21,
in i Storstockholm; toppnoteringen syns
forst det tredje kvartalet av 2018 da 1 060
lagenheter paborjades, att jimfora med 935
ligenheter efterfoljande kvartal, en minsk-
ning med cirka 12 procent. Forsta kvartalet
2019 okade byggandet nagot bade vad
giller bide bostads- och hyresritter, men
foll dter under det andra kvartalet. Mitt
som ett glidande medelvirde over fyra
kvartal, har bostadsrittsbyggandet fallit
ocksa i Géteborg under 2019. Under tredje
kvartalet 2019 pabérjades drygt 600 nya
bostadsritter. Inte heller i Goteborg har
investeringsstodet varit patagligt attraktivt
och hyresrittsbyggandet foll under 2018
men dkade ater nigot under de tre forsta

| Stockholmsregionen dock sedan dess mojliggjort for kvartalen 2019.
kan fallet i nyproduktion foretag som inte hann fa besked I Stormalmg, figur 22, foljer bostads-
av bostadsratter fore arsskiftet att trots detta rittsbyggandet trenden i riket i 6vrigt;
beskrivas som dramatiskt kunna soka investeringsstod antalet paborjade bostadsrittsligenheter
O I under 2019 och har dessutom minskade under 2018 men tycks ha stabi-
— 5 2 / O aviserat att stodet aterkommer i liserats under 2019. Diremot 6kade antalet
. 2020 irs statsbudget. Det bety- pabérjade hyresritter kraftigt, med 36

der troligen att antalet paborjade procent, under den andra halvan av 2018

hyresbostider kan hallas uppe under  vilket dr en trolig effekt av en omfattande
2020 och att fallet i byggandet av nya anvindning av investeringsstddet. Under
hyresritter kan avta. 2019 minskar dock antalet paborjade

En nedbrytning av data pa regio- hyresritter patagligt, vilket kan bekrifta en
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Figur 23. Paborjade lagenheter
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»De storsta tydlig trend fran andra stider, att efter- tionen av hyresbostider har inte och kom-
neaativa fragan pa nya hyresbostider ir relativt mer inte heller att kompensera bortfallet
g tunn. Detta utvecklas mer nedan. av nya bostadsritter. En viktig orsak till
effekternd Ocksa i riket utanfor storstadsomrddena,  produktionsfallet r att bostadsefterfrigan
finns i ddr byggandet i regionstdderna dominerar ~ minskat nir hushallen inte lingre kan

Stockholms-
regionen men
bostadsratts-
produktionen
faller ocksa i
ovriga delar
av landet.«

En viktig orsak till
produktionsfallet ar att
bostadsefterfragan minskat
nar hushallen inte langre
kan finansiera sina
bostadskop som tidigare.

och dir investeringsstddet varit mer att-
raktivt, 6kade antalet paborjade hyresritts-
ligenheter marginellt i slutet av 2018, se
figur 23. De forsta kvartalen 2019 redo-
visar dock fallande byggande av bade
hyres- och bostadsritter.
Sammanfattningsvis visar data dver
antalet paborjade bostdder att fallet i
bostadsrittsproduktionen ir den viktigaste
forklaringen till att det totala bostads-
byggandet faller. Slutsatsen fran tidigare
konjunkturrapporter stir sig: nyproduk-

finansiera sina bostadskop som tidigare.
De storsta negativa effekterna finns i Stock-
holmsregionen men bostadsrittsproduk-
tionen faller ocksd i dvriga delar av landet,
inklusive regionstiderna. Det ir svért

att mer exakt veta vid vilken niva fallet i
nyproduktionen avstannar och stabiliseras,
men redovisade utfallsdata éver antalet
paborjade bostider indikerar att fallet
avstannat under 2019 och att volymerna
kan komma att stabiliseras pa de nivéer

som giller for de senaste kvartalen 2019.
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De mest centrala faktorerna
handlar om befolknings-
tillvaxt, hushallens
ekonomiska styrka,
preferenser for olika typer
av boende samt hyresniva
pa den aktuella marknaden.

5.2 Varfor faller byggandet av
hyresratter utanfor storstaderna?

Det kraftiga fallet i bostadsbyggandet
beror som visats inte bara pa att bostads-
ritts- och smahusbyggandet fallit. Ocksa
byggandet av nya hyresritter faller, sirskilt
utanfor storstadsregionerna. Eventuella
politiska forhoppningar om att minskat
byggande av dgda bostider skulle kunna
kompenseras av 6kat hyresrittsbyggande
har dirmed kommit pa skam. Orsaker till
att hyresrittsbyggandet inte kunna okat i
storre utstrickning i storstdderna och att
byggandet av nya hyresritter till och med
fallit i minga regionstider har redovisats i
tidigare analyser av Veidekke, se foregiende
marknadsrapport (Veidekke, maj 2019) samt
Finansiella férutsittningar for byggande av
fler hyresbostider (Veidekke, 2019).

I dessa analyser har Veidekke visat att
antalet nya bostider som efterfragas pd en
marknad beror pd ett stort antal faktorer.
De mest centrala handlar om befolknings-
tillvixt, hushéllens ekonomiska styrka,
preferenser for olika typer av boenden samt
hyresniva pa den aktuella marknaden. Kort
sagt: hur manga fler hushall vill och kan
betala nyproduktionshyra i stillet for atc
hyra en ildre, billigare hyresligenhet eller
kopa en ny eller begagnad bostads- eller

dganderdtt?

Varje marknad har sina egenskaper, som
ger olika forutsdteningar for hushéllen att
efterfriga nya bostider med olika upplételse-
former. Vissa faktorer varierar med kon-
junkturen, andra styrs av hur hushéllens
virderingar dndras over tiden. En skattning
av efterfragan kan alltsd bara gilla for ett
givet scenario som definieras av egenskaper
for en geografisk marknad och ekonomiska
forutsittningar som ges av konjunktur och
institutionella villkor.

For att forstd hur olika hyresnivaer
paverkar hushallens efterfragan pa ny-
producerade hyresbostidder pd en specifik
marknad madste priselasticiteten fér nya
hyresbostider beriknas pa nagot sitt. I
grunden handlar det om att uppskatta hur
ménga hushall som varje ar skulle vara
beredda att hyra en nyproducerad bostad
vid givna nivaer f6r nyproduktionshyran.
P4 uppdrag av den statliga utredningen
om kommunal planering for bostider,
utarbetade Evidens en metod f6r att kun-
na genomfora sidana skattningar av den
kvantitativa bostadsefterfrigan. Evidens
metodbeskrivning atergavs i sin helhet i
bilaga 4 i slutbetinkandet med namnet
Ett gemensamt bostadsforsorjningsansvar,

SOU 2018:35.
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» Hushallens
preferenser
for nybyggda
hyresbostader
maste
undersokas.«
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Metoden innebir att efterfrigan skattas med
hjilp av en berikning i ett antal olika steg.

I det forsta steget forenklas verkligheten
genom att hushallen delas in i ensam-
respektive sammanboende. Fér ensam-
boende antas att en mindre bostad efter-
fragas och f6r sammanboende en lite storre.

I det andra steget undersoks hur stora
boendeutgiftsandelar ensamhushall respek-
tive ssammanboende hushall i hyresbostider
i genomsnitt accepterar pa den aktuella
marknaden.

Med hjilp av antaganden om bostads-
storlek, boendeutgifter i form av genom-
snittliga hyresnivaer f6r nyproducerade
hyresbostider och vilken boendeutgiftsandel
hushallen accepterar, kan minsta mojliga
disponibla inkomst for att bo i en nybyggd
hyresritt berdknas. For hyresritter kan
boendeutgiften enkelt utldsas i hyran for
nyproducerade hyresritter. Hyresnivaer for
nyproducerade hyresritter kan inhdmtas
fran antingen SCB eller frin lokala férmed-
lingsorgan, som redovisar statistik for for-
medlade ligenheter under dret med
uppgift om hyresniva och kétid.

I ndsta steg undersoks den aktuella
marknadens flyttmonster. Frigan ir i vilket
geografiskt rekryteringsomride nybyggda
hyresbostider finner den storsta delen av
inflyttarna. Tidigare studier av inflyttare
till nyproducerade hyresritter i storstads-

miljéer med kéer visar att rekrytering gors
fran ett betydligt storre omland 4n for
bostadsritter. Eftersom hyran inte ir
marknadsprissatt tenderar dock resultatet
att skifta i olika delar av en marknad.
Hyresritter med langa kotider, dvs. i attrak-
tiva ldgen, tenderar att fd mer lokala flytt-
monster in mer perifert beligna nyprodu-
cerade hyresritter. Frigan om hyresritters
upptagningsomrade ir alltsa komplex.

Med kunskap om minsta méjliga dispo-
nibla inkomst bland ensam- och samman-
boende kan antalet hushill i nyproduktio-
nens upptagningsomride med tillrickliga
disponibelinkomster beriknas.

Direfter analyseras flyttfrekvensen i
hyresrittsmarknaden. Bruttomarknaden
bestar di av antalet hushall med tillrickliga
inkomster som flyttar varje ar. Men alla
hushall med tillrickliga inkomster 6nskar
inte nyproducerade hyresbostider. Stora
grupper foredrar successionsbostider eller
nya bostidder med andra upplitelseformer.
Dirfor maste ocksd hushéllens preferenser
for nybyggda hyresbostider undersokas.
Enda sittet att gora det dr genom enkit-
undersokningar. Preferenstal for nyproduce-
rade hyresritter piverkas av bl.a. tillgdngen
pa hyresritter. En marknad med hég andel
hyresritter har hushall med hégre preferens
for nya hyresritter an i en marknad dir

bostadsritter dominerar.
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Figur 25. Fardigstallda hyresratter per 1 000

invanare.

invanare.

Figur 26. Pabérjade hyresratter per 1 000

Kalla: SCB och Evidens.

Kalla: SCB och Evidens.

Bruttomarknaden reduceras i ett sista steg
med hjilp av flyttfrekvens och preferenser.
Med den kunskap som sammantaget

skapas i de olika stegen kan samman-
fattningsvis det si kallade marknadsdjupet
beriknas, dvs. hur manga nya hyresbosti-
der som arligen kan produceras till en
given nyproduktionshyra.

For att ndrmare analysera hur stor
produktionsvolym som en lokal marknad
kan absorbera och hur kinslig efterfragan ir
for olika hyresnivaer kan Helsingborg tjina
som exempel. I Helsingborg har nyproduk-
tionen av hyresbostider i form av firdig-
stillda bostider varit relativt omfattande,
sarskilt under 2018, figur 25. Totalt firdig-
stilldes 1 075 nya hyresritter i flerbostads-
hus 2018. Att manga nya hyresritter firdig-
stillts och fyllts med hyresgister 2018 tycks
ha lett till att pabérjandet blivit ligre samma
ar, figur 26. Kanske bérjade den omfattande
volymen bli svarare att hyra ue?

Tillimpas metodiken som beskrivits
kan sa kallade efterfragekurvor beriknas.

Kurvan beskriver hur den efterfrigade
volymen varierar med hyresnivan, figur 27.
Enkelt uttrycke: hur manga hushéll som
finns i upptagningsomradet med tillrick-
liga inkomster, som flyttar och som fére-
drar nyproducerade hyresbostider framfor
andra alternativ.

I Helsingborg var den genomsnittliga
hyresnivan i formedlade nyproducerade
hyresbostider cirka 1 680 kronor per
kvadratmeter och ar. For en bostad om tre
rum och kok motsvarar det ungefir 11 000
kronor i manaden. I Helsingborg innebir
en sidan hyresnivé en uthallig, kopkraftig
efterfrigan pd ungefir 300 nya hyresritter,
exklusive specialbostider, per ir. Men
under 2018 firdigstilldes som konstaterats
drygt 1 000 nya hyresritter.

Om efterfrigekurvan skattats riktigt bor
ddrmed utbudet av nya hyresbostider vara
storre 4n den kopkraftiga efterfrigan. Det
bor i sin tur betyda att nyproduktionen
redovisar svéirigheter med uthyrningen och
att risken for vakanser dr uppenbar. Ett sdtt
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att undersoka vakansrisker och kostnads- in ett ars kotid, figur 28. Det innebir att
drivande hég omflyttning i nyproduktio- manga i praktiken fitt en bostad utan
nen ir att studera kotider. Om kotiderna kotid alls och att ett antal nya hyresbosti-
till nyproduktionen ir korta eller om kéti-  der varit vakanta, atminstone en kort tid. . .
den tycks falla indikerar detta 6kade risker Av data framgér ocksd att andelen med nNar aktorer

for hog omflyttning eller vakanser. Och
vakanser innebir i sin tur att investeringens
avkastning blir ldgre dn vad som forutsatts
i investeringskalkylerna. Nir akt6rer som
planerar investera i nya hyresritter noterar
att nyproduktionen priglas av vakanser
eller alltfor hog omflyttning avstar de fran
att nyproducera till dess att vakansnivin
ater faller. Byggandet av nya hyresbostider
kan di inte fortsitta att 6ka utan faller tro-
ligen de nirmaste dren.

Studeras utvecklingen av kétider for
nyproducerade bostider i Helsingborg ir
det uppenbart ur ett investerarperspektiv
att det dr riskfyllt att fortsitta med en hog
nyproduktionstakt till nuvarande nivéer
pa nyproduktionshyror. Hela 82 procent
av alla som flyttade in i en nyproducerad
hyresbostad i Helsingborg hade mindre

kort kotid okat successivt de senaste ren i
takt med att nyproduktionsvolymen okat.
For att uthalligt kunna bygga mer dn 500
nya reguljira hyresritter om dret maste ny-
produktionshyrorna ner mot 1 200 till 1 300
kronor per kvadratmeter och ér, vilket till
och med ir en ldgre nivd in nyproduktions-
nivan med statligt investeringsstod.

Data och analys talar ssmmanfattnings-
vis for att nyproduktionen av hyresbostider
utanfor storstdderna faller, givet att pro-
duktionsvolymerna varit héga i forhéllande
till hushillens kdpkraft och boende-
preferenser de senaste aren. I flera av dessa
stider har taket nitts fér den kopkraftiga
efterfrigan pa nya hyresritter och volymerna
kan dirfor knappast 6ka ytterligare. Det
innebir att nyproduktionen planar ut eller
faller de narmsta dren.

som planerar
investera i
nya hyres-
ratter noterar
vakanser eller
alltfor hog
omflytining
avstar de

fran att
nyproducera.«
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Figur 29. Antalet paborjade
lagenheter framraknat 6

kvartal.

Kalla: SCB och Veidekke.
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5.3 Prognos baserad pa de makro-
ekonomiska forutsattningarna

Den enklaste formen av prognosmodell for
antalet firdigstillda bostider 4r hur manga
bostider som pabérjades cirka sex till atta
kvartal tidigare. Givet att de piborjade
ligenheterna firdigstills efter cirka sex
kvartal, vilket 4r en historiskt genomsnittlig
produktionstid, s skulle det innebira att
antalet firdigstillda ligenheter nddde topp-
en 2018 och nu sjunker till cirka 57 000
fardigstillda bostider 2019 och 49 000 &r
2020, figur 29. Prognosen ir i princip iden-
tisk med prognosen frin maj 2019. Notera
dock, som nimnts tidigare, att siffrorna ir
att betrakta som en indikation dé projekt
kan etappindelas eller forsenas till foljd av
fallet i efterfrigan pa marknaden.

Veidekke har tillsammans med analys-
foretaget Evidens konstruerat en egen
modell med syfte att prognostisera hur
ménga bostider 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: hushillens finansiella netto,
reporintan, sysselsittningen och bygg-
kostnaderna. Resultatet ir en skattning
som ligger vildigt nira det historiska utfallet
for antalet firdigstillda bostider.
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40 000
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30 000

20 000

10 000

Prognosen kan emellertid innchélla en
overskattning dd det bade av teoretiska och
praktiska skil inte 4r mojligt att inarbeta
den nya restriktivare kreditgivningen i
modellen. Modellen bygger pa historiska
samband mellan 4 ena sidan den firdig-
stillda och av hushallen absorberade ny-
produktionsvolymen och de olika makro-
och efterfragevariablerna 4 den andra.
Eftersom kreditrestriktionerna endast gillt
under en begrinsad tid fir modellen svart
att finga de kvantitativa effekterna pa
fardigstillandet av kreditrestriktioner. Och
over tid kan dessa samband forindras nir
restriktionerna skapar ett nytt jamvikespris.
Ett annat skil 4r rent prakeiskt. Kredit-
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 pd bostaden. Andra hushall
paverkas inte alls. Det ar helt enkelt svart
act veta vilka nyproduktionsvolymer 6éver
tid som varit beroende av de nu utestingda
hushallens efterfrigan, 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 6vre grins for
hushallens mojliga kopkraftiga efterfragan.
Modellen for firdigstillda bostider har

pa samma sitt som modellen for bostads-
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priser tre olika konjunkturscenarier. Ett

pessimistiskt, ett optimistiskt och ett

huvudscenario. Huvudscenariot utgar frin

den mest troliga utvecklingen av modellens

variabler baserat pa tidigare redovisad

makro- och konjunkturanalys.

Enligt huvudscenariot, figur 30, kan
marknaden absorbera cirka 52 000 bostider
i landet som helhet under 2019 och cirka

54 000 bostider under 2020 och 2021.

Marknaden skulle kunna absorbera fler

bostider vid en starkare virldskonjunktur

dn vad som diskuteras i féregiende avsnitt.

I ett mer negativt scenario skulle markna-

den kunna absorbera firre, till exempel

Antal
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40 000
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10 000

till £6ljd av att den globala konjunkturen
viker snabbare och kraftigare 4r vintat till
exempel pd grund av negativa omvirlds-
hindelser. Vid ett optimistiskt scenario kan
cirka 56 000 bostider absorberas under
2021 och vid ett negativt scenario begrinsas
den kopkraftiga efterfragan snarare till cirka
46 000 bostdder. Prognosen visar alltsd att
hushallen, utan att hinsyn tagits till kredit-
restriktionerna, kan efterfriga fran cirka
46 000 till 56 000 bostdder 2021, beroende
pa konjunkturférlopp, men huvudscenariot
pekar mot en efterfrigan om runt 50 000
bostider.

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fardigstallda lagenheter
Skattat antal fardigstallda lagenheter

Optimistiskt scenario

Pabérjade lagenheter (6 kvartal)
------- Mest troligt scenario

------- Pessimistiskt scenario

Enligt huvudscenariot kan
marknaden absorbera cirka
52 000 bostader i landet
som helhet under 2019 och
cirka 54 000 bostader under
2020 och 2021.

Figur 30. Faktiskt och
skattat antal fardigstallda
lagenheter i riket samt
paborjade lagenheter
forskjutna framat 6
kvartal. 4 kvartals glidande
medelvarde.

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 31. Fardigstallda
lagenheter, pabérjade

lagenheter samt prognos
fér paborjade lagenheter.

Kalla: SCB och Evidens.
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I figur 31 4r antalet pabérjade ligenheter
framriknat med 6 kvartal, vilket motsvarar
en genomsnittlig genomférandetid. Linjen
for piborjade ligenheter motsvarar alltsa
hur manga ligenheter som kan antas
tirdigstillas vid varje given tidpunkt
baserat pd hur manga som paborjades 6
kvartal tidigare. Sedan en tid tillbaka har
diskrepansen mellan vad som kan antas
firdigstillas och vad hushallen kan absor-
bera varit stor, med foljd att firre projekt
har startats. Pa sa sitt pareras den tillfilliga
obalansen si att antalet firdigstillda bo-
stader pa sikt dr i nivd med vad hushéllen
kan efterfraga.

Som framgatt ir fardigstillandet for nir-
varande hogre 4n efterfragan de nirmaste
dren. Om antalet pibérjade bostider for-
skjuts 6 kvartal framét i tiden fas en god
bild av forvintat firdigstillande, se figur
31. Under 2018 firdigstilldes cirka 61 000
bostider men hushillen kunde endast
absorbera cirka 52 000. Aven under 2019
fardigstills troligen runt 61 000 bostider
men hushiéllen kan endast efterfraga cirka
52 000. For bade 2018 och 2019 har firdig-

stillandet ddrmed varit stdrre dn efterfrigan.

Om antalet pdbérjade bostider ska
anpassas till efterfrigan och bade paborj-
andet och firdigstillandet varit storre dn
efterfrigan de senaste aren, faller antalet
pabérjade bostider. Prognosen pekar
mot att antalet paborjade bostider 2019

Pabérjade lagenheter pessimistiskt scenario
(6 kvartal)

——— Skattade fardigstallda lagenheter

kommer att uppgi till cirka 45 000 och
att antalet faller till cirka 40 000 bostider
under 2020, givet att konjunkturen féljer
huvudscenariot enligt foregiende kapitel.
Blir konjunkturutvecklingen svagare
bedéms antalet pdbdrjade bostider falla
ytterligare till cirka 38 000 under 2020.
Pibérjandet av nya bostider kommer sildes
att falla de nirmaste aren. Oklarheter i det
kommande regelverket kring investerings-
stodet gor dock osikerheten i prognosen stor.
Sammanfattningsvis visar de anvinda
prognosmodellerna att antalet pibérjade
lagenheter forvintas falla ner mot en niva
pa cirka 45 000 for &r 2019. Om konjunk-
turen fortsitter att sakta in kan antalet
paborjade ligenheter komma att bli nnu
lagre, runt 38 000 ar 2020. Prognosen ir
dock behiftad med betydande osikerhet.
Exempelvis 4r det oklart hur regelverket
for de fornyade investeringsstoden for
nyproduktion av hyresbostider slutligen
utformas. Budgeten for 2020 ir lagd till
riksdagen och beredd i utskotten. Summan
som ir foreslagen for 2020 4r 2,1 miljarder
kronor. For ar 2021 finns beriknat 3,15
miljarder kronor och for ar 2022 2,95
miljarder kronor. Detta 4r vad som beriknas
utbetalas varje ar. Nagon siffra over hur
ménga hyresritter som regeringen forvintar
sig att stodet ska ges till framgar inte. De
exakta regelverken har dnnu inte presente-
rats, och méanga avvaktar dessa besked inn-
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an de véagar dra igang projekt. Med stora
subventioner kan byggandet 6ka med flera
tusen nya hyresritter frin de nivier som
modellerna prognostiserar. Dessutom ir
kunskapen fortfarande dilig om vilka lang-
siktiga effekter som de nya kreditrestrik-
tionerna far pd nyproduktionsvolymerna.
Det ir inte omgjligt att finansieringssvérig-
heterna f6r bostadskdpare ger ligre volymer
dn vad prognosmodellen visar. Givet att
byggandet faller ner mot 40 000 nya
bostider per r, blir det totala fallet i
bostadsbyggandet cirka 40 procent frin
toppen 2017 da cirka 67 000 bostider
paborjades.

5.4 Statistik fran de borsnoterade
foretagen

De borsnoterade bostadsutvecklings-
foretagens kvartalsrapporter visar att
antalet salda bostadsritter var som hogst
under véiren 2017 med drygt 3 000 bosti-
der per kvartal. Forsiljningen avtog drama-
tiskt under hdsten 2017 och var som ligst i
mitten av 2018 da foérsiljningen halverats
till cirka 1 500 bostdder, figur 32. Under
slutet av 2018 6kade forsiljningen ater for
att na cirka 2 000 salda bostidder per kvartal
under forsta halvéiret 2019. Forsiljnings-
okningen beror bade pa att foretagen jus-
terat ned sina priser och pa att fler projekt
nirmat sig fardigstillande.
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Nir bostider kan forvirvas nira inflytt-
ning minskar hushéllens finansiella risker
kopplat till prisutvecklingen for de bosti-
der som hushallen siljer for att finansiera
den nya bostaden. Det betyder att foretagen
i praktiken successivt tdmmer sina lager”.

Antalet pdbérjade bostadsritter hos de
bérsnoterade bolagen, figur 32, var ocksd
som hogst i borjan av 2017 med cirka
3 500 pabarjade bostider per kvartal. Dir-
efter har antalet pibérjade bostider fallit
till cirka 1 800 i mitten av 2018. I slutet av
2018 syns tendenser till att antalet piborjade
bostadsritter slutat falla, men volymerna
har heller inte 6kat sedan dess och var
kvartal tva ar 2019 pé rekordliga 1 470 for
att 6ka négot till dryge 1 600 under tredje
kvartalet.

Att forsiljningen 6kade under andra
halvan av 2018 kan dirmed antas vara ett
tecken pa att bostiderna nirmat sig firdig-
stillande eller firdigstillts och att bostads-
utvecklarna dirmed haft starka incitament
att sinka priserna for att mota kdparnas
forvintningar. Dirtill har bostadsutvecklar-
na incitament att halla iging verksamheten
vilket i nagon utstrickning pressar dem
till ate sdtta igdng nya projekt dven om
l6nsamheten ir ligre. Det innebir att
nya projekt som ir anpassade till de nya
marknadsforutsittningarna i allt hogre
grad borjat nd marknaden.
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Pabérjade/salda bostader

0,2

0,0
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Q3
2018 2018 2018 2019 2019 2019

Pabérjade/salda bostiader (héger axel) = Salda bostader (vanster axel)

Paborjade bostader (vanster axel)

Figur 32. Antal salda och
paborjade bostader bland
de noterade bostads-
utvecklingsforetagen.
Glidande medelvarde

2 kvartal.

Kalla: Respektive foretags
kvartalsredovisning
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nHuvudscenariot ar fortsatt tillvaxt om an med mer blyg-
samma tal och att antalet paboérjade bostader fortsatter att
falla ocksa under ar 2020.«
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Sammanfattningsvis: Bade forsiljningen
och antalet pabérjade bostider kan ha natt
botten, vilket 4r i linje med prognosen for
antalet piborjade bostider, si som SCB
redovisar. Samtidigt 4r urvalet som begrin-
sas till noterade foretag relativt litet. Enligt
SCB:s statistik syns en viss stabilisering och
totalt pabérjades cirka 4 100 bostadsritter
under det tredje kvartalet 2019 varav de
bérsnoterade foretagen stir f6r mindre dn
hilften. Séledes dr dessa siffror att betrakta
som en indikation. Utfall for ytterligare
nigra kvartal krivs innan det ir mojligt att
dra mer tydliga slutsatser om pabérjade och

salda bostider bland dessa bolag.

5.5 Slutsatser om bostads-
byggandet de narmaste aren

Det ir inte enkelt att géra en samlad analys
av hur konjunkturen och bostadsbyggandet
utvecklas de nirmaste dren. Men huvud-

scenariot ir fortsatt tillvixt om dn med mer

blygsamma tal och att antalet pabérjade
bostider fortsitter att falla ocksi under ar
2020.

Virldsekonomin har fortsatt att mattas
av under 2019 och ocksi 2020 ser ut att
priglas av langsam tillvixt, men utan att
ekonomin faller ner i en recession. Under
hosten har dock dtminstone bérshuméret
paverkats positivt av tecken pa framgangar
i handelsforhandlingarna mellan USA och
Kina och att brexit ser ut att kunna ske
under ordnade former. Men politiska fel-
grepp kan fortfarande paverka tillvixten
negativt.

Med ett fallande bostadsbyggande, matt-
lig konsumtion bland hushallen till f5ljd av
hogt sparande och en dimpad virldshandel
paverkas bade den inhemska efterfragan och
exporten negativt den nirmaste tiden. BNP
forvintas dirfor vixla ner till en tillvixttake
pa blygsamma en procent under bade 2019
och 2020.

nMed ett fallande

bostadsbyggande, mattlig
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konsumtion bland hus
hallen till f6ljd av hogt
sparande och en dampad
varldshandel paverkas
bade den inhemska efter-
fragan och exporten nega-
tivt den narmaste tiden.«
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En fortsatt BNP-tillvixt, om 4n svag,
skulle vanligtvis innebira att bostads-
byggandet skulle kunna aterhdmta sig nagot
de nirmaste dren. Men flera argument talar
dnda fortsatt emot. Foljande argument pre-
senterades i den forra konjunkturrapporten
och de ir fortsatt giltiga:

l. Den inférda kreditatstramningen
har minskat hushéllens majligheter
att efterfraga bostider. Detta giller
sarskilt nyproduktionen som ir mer
kinslig for storningar och osikerhet.
Kreditdtstramningen ir mycket kraftig.
Trots laga rintor ocksé pa lin med
lang bindningstid testas hushéllen mot
betydligt hogre rintor vid kreditprov-
ningen. Till detta ska hushallen klara
att amortera runt tva procent och vissa
hushall till och med tre procent. Med
en inflation runt tvd procent innebir
det en real aterbetalningstid pa lan pa
uppemot fem procent per ar. Det ger
stora kassaflodeseftekter for manga hus-
hall, inte sillan 6vermiktiga. Det giller
sarskilt for hushall som ska ta sig in pa
marknaden men ocksa f6r hushall som
ska byta bostad.

2. Ocksa producenterna paverkas av
striktare kreditkrav. Hogre forsiljnings-
grader krivs i bostadsrittsprojekt for att
bankerna ska bevilja byggnadskrediter
och en storre andel eget kapital krivs
for investeringar i nya hyresbostider,
vilket driver upp hyresnivaerna for att

kalkylerna ska gé ihop.

3. I vissa kommuner har det fortfarande
startats fler nya bostadsprojekt 4n vad
som 4r motiverat av den lokala kép-
kraftiga efterfragan.

4. Bostadsrittsutvecklarnas affirsmodell
ar inte lingre lika gidngbar. Den har
byggt i huvudsak pa att projeke siljs

pa ritning och kunden tecknar sig for
en ligenhet till ett pris som firdigstills
inom cirka tvd ar. Nu rader osikerhet
om det priset stir sig och framforallt
vilket pris som rider pa den ligenhet
som ska siljas. Ligg dirtill act denna
osikerhet gor att det blir svarare att

fa byggkreditiv. Innan fértroendet for
prisnivéernas bestindighet atervinder
kommer igéngsittandet av nya bostads-
rittsprojeke bli lagt.

Med hjilp av de modeller som anvints kan
antalet paborjade ligenheter forvintas falla
ner mot en nivd pa runt 45 000 for ar 2019.
Huvudscenariot ir att antalet pibérjade
bostider fortsitter att falla till runt 40 000
nya bostider frin ir 2020. Med en nigot
simre makroutveckling kan pabérjandet
under 2020 falla ytterligare ner mot 38 000
nya bostédder.

Beroende pa vilka regelverk som de statliga
investeringsstdden kan komma att omfatta
de narmaste dren kan volymerna komma att
oka med uppskattningsvis 3 000—5 000 nya
bostidder fran dessa nivaer.

Med eller utan subventioner for byggande
av nya hyresbostider dr dessa volymer langt
under de nivaer som Boverket bedémer
krivs utifran ett demografiske perspektiv.

Det finns dessutom ytterligare patagliga
politiska risker pd nedsidan f6r bostads-
byggandet. Precis som politiska beslut med
sikte mot bostadsmarknaden férvirrade
lagkonjunkturen och bidrog till att skapa
en djup recession under 1990-talets forsta
halva, finns tecken p4 att liknande policy-
misstag riskerar att upprepas. Ogenom-
tinkta och snabbt forindrade skattevillkor,
som exempelvis avveckling av rinteavdragen,
kan forsimra nyproduktionsvillkoren ytter-
ligare, sirskilt i det skora lige som kredit-
restriktionerna bidragit till att skapa pa
bostadsmarknaden de senaste aren.
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Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
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NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
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ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
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féretag, saval internt som mot vara kunder,
leverantorer, samarbetspartner och det
omgivande samhallet.

veidekke.se

uBise UBWLIBSIT (W10} 3SIielD)



