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Forord

Valkommen till Veidekkes
nya samhallsbyggnadsrapport

Under en rad dr har Veidekke gett ut en
rapportserie med namnet Den svenska
bostadsmarknaden. Tva ganger per ar har vi
levererat djuplodande analyser av konjunk-
turen, marknadsutvecklingen och tillstandet
pa den svenska bostadsmarknaden.

Nir vi nu gor en efterfraigad comeback
gor vi det med ett bredare grepp 4n tidigare.
Det 6vergripande syftet ir att fortsatt att
beskriva de ramvillkor som dikteras av
konjunktur och marknadsforutsittning-
ar men nu med ambition att spegla alla
visentliga delar av fastighets- och samhills-
byggnadssektorn i Sverige.

Dirfor har ocksa rapporten bytt namn
till Sambillsbyggnadssektorn i Sverige.

Den utgava du har i handen ir drets for-
sta edition. Den ges ut i tryckt form men
kommer att uppdateras runt arsskiftet i en
digital version. Och det dr pa det sittet vi
kommer att fortsitta arbeta framét, med
en tryckt och en digital version, si linge
det fortsatt finns efterfrigan av en trycke
version.

Rapporten produceras av Veidekkes
expertteam Lennart Weiss, Annika
Miscevic, i samarbete med analysforetaget
Evidens samt Veidekkes ridgivare Stefan
Attefall. I denna forsta utgava for aret tar
vi temperaturen pa samhillsbyggnads-
sektorn “post corona”, med avsikt att bade
belysa det radande tillstaindet och presen-
tera prognoser for utvecklingen i den nira
framtiden.

Rapporten belyser siledes utvecklingen i
de flesta relevanta delar av fastighets- och
samhillsbyggnadssektorn men bakom den
tematiska indelningen har vi férsokt be-
svara tre frigor:

* Vilka bedémningar kan géras av kon-
junktur- och marknadsutvecklingen
2021 och 2022, inte minst med hinsyn
tagen till den ridande pandemins dra-
matiska effekter pa samhillsekonomin?

* P vilka punkter har pandemin gett
effekter (plus eller minus) som ir storre
eller mindre 4n férvintat?

* Hur kan man egentligen forklara den
kraftiga prisutvecklingen pé bostider
under 2022 och 2021, nir pandemin
skapat sa stor osikerhet om den globala
och nationella ekonomiska utvecklingen?

Dessa fragor forsoker vi besvara i rappor-
tens inledande avsnitt, Sammanfattning
och slutsatser och kan redan nu férvarna
om att Veidekkes rapport funnit stod for
att nagra av de hypoteser som framforts
av myndigheter och ekonomiska experter
vilar pa svagt eller osikert underlag. Det
giller till exempel for kontorsmarknadens
utveckling och orsakerna bakom den
kraftiga prisuppgingen pa bostider.

Pa ett 6vergripande plan har Veidekkes
rapport ett optimistiskt anslag. Under
produktionen av rapporten har emellertid
Mark- och miljséverdomstolen meddelat



att den avvisar Cementas begiran om for-
nyat tillstind att bryta kalksten i de befint-

liga tikterna i Slite, Gotland. Om detta

besked skulle sta fast efter den politiska
process som just nu pagar skulle detta fa
ooverskadliga konsekvenser for branschen
och rycka undan férutsittningarna for den
byggprognos som presenteras i rapporten.
Eftersom frigan befinner sig under process
dterkommer vi med en férdjupad analys
av fragan i nista utgdva som kommer runt
arsskiftet.

Varmt vilkommen till Samhills-
byggnadssektorn i Sverige!

Stockholm i september 2021

»Nar vi nu gor en efter-
fragad comeback gor vi
det ... med ambition att
spegla alla vasentliga
delar av fastighets— och
samhallsbyggnadssektorn
i Sverige.«
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»... en omstandighet som den offentliga
debatten i stort sett missat ar att den kraftiga
prisuppgangen till stor del kan ses som en
rekyl efter den kraftiga prisnedgangen,
hosten 2017 och varen 2018.«
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l. Rapporten i
sammanfatining

Veidekkes nya samhallsbyggnadsrapport pekar pa en
stark utveckling for fastighets- och byggsektorn de
narmaste aren. Det finns dock mycket som tyder pa att
saval myndigheter som media dragit forhastade eller
for langtgaende slutsatser om pandemins effekter pa
priser och efterfragemonster for saval bostader som
kontor. Daremot ar det uppenbart att pandemin fatt
e-handeln att accelerera vilket successivt kan leda till
butiksdod och relativt stora omstallningsbehov for flera
kop- och handelscentra.

Pa kort sikt kommer byggandet av hyresratter att besta
pa nuvarande hoga nivaer. Flera lokala marknader visar
dock tecken pa 6verproduktion i form av fallande ko6-
tider och ett stigande antal omflyttningsvakanser. Laga
rantor i kombination med hushallens starka finansiella
stallning gor att bostadsrattsbyggandet forvantas oka.
Marknaden for samhallsfastigheter ar fortsatt gynnsam
och kommer att vaxa ytterligare under de narmaste
aren.

Nir pandemin slog till med full kraft varen
2020 brots den positiva utvecklingen som
Sverige men ocksé den globala ekonomin
haft i nira ett decennium. I Storbritannien
sjonk BNP med hela 9,8% och i Eurozo-
nen med 6,6%. For Sveriges vidkommande
stannade BNP-fallet pa 2,8%. Enskilda
sektorer som exempelvis rese-, restaurang-
och hotellsektorn drabbades synnerligen
hart. Regeringens massiva stddinsatser
dimpade dock fallet och fick till foljd att
efterfrigan upprittholls och att samhaills-

byggnadssektorn klarade sig relativt vil.
Fragan ir vad vi kan férvinta oss framét?
I denna rapport med namnet Samhills-
byggnadssektorn i Sverige tar vi tempe-
raturen pd hur fastighetssektorn i vid
bemirkelse mar och kan tinkas utvecklas,
post corona. Som framgar av férordet

ar rapporten en vidareutveckling av de
konjunktur- och marknadsanalyser som
Veidekke tidigare gett ut tva génger per ar
med sirskilt fokus pa bostads- och bygg-
marknaden. Fortsittningsvis 4r det saledes
med ett bredare perspektiv som vi speglar
den svenska fastighetsmarknaden.

Kvar dr dock ambitionen att med delvis
unika analysverktyg och ett nira samar-
bete med analysforetaget Evidens presen-
tera prognoser om utvecklingen i en nira
framtid. I botten av vara analyser ligger en
avldsning av den ekonomiska utvecklingen.
Utifrdn grundliggande data djupdyker vi
sedan i olika sektorer av den breda sam-
hillsbyggnadsbranschen med utgangs-
punke frin olika statistiska indikatorer.

Ekonomin studsar tillbaka

Tack vare den remarkabelt snabba utveck-
lingen, produktionen och distributionen
av vaccin mot Covid-19 har ekonomierna
successivt kunnat 6ppna under 2021.Till
foljd av ett uppdimt konsumtions- och
investeringsbehov, parat med synnerligen
omfattande penning- och finanspolitiska
stodinsatser, har forutsittningar skapats



»] Sverige
vantas BNP
vaxa med
mellan fyra
och fem

procent under
202]. «

for en relativt snabb aterhimtning. USA
har tagit ledningen i denna process med
finanspolitiska stimulanser motsvarande
10 procent av BNP eller svindlande $1900
miljarder. Innan stimulanspaketet hade
hushallen tappat inkomster om $490 mil-
jarder men nu mottagit transfereringar om
$1300 miljarder.

Ocksa historiska referenser kring minsk-
ligt beteende under tidigare pandemier
pekar mot en snabb dterhimtning eller
som Nicholas Christakis, professor vid Yale
uttryckt saken: On course for another
roaring 20s’, eventually. People will relent-
lessly seek out social interactions”. Ar det ett
nytt “glada 1920-talet” vi ser i antdgande?
Och kommer i sa fall alla att ges mojlighet
att delta i dansen?

Klart dr dock att uppdimda behov och
okat sparande under pandemien ger forut-
sattningar for hogre konsumtion. I Sverige
vintas BNP vixa med mellan fyra och
fem procent under 2021 och vara fortsatt
hég under 2022. Samma ménster kan ses i
omvirlden nir konsumtion och privatresor
studsar tillbaka. Mycket talar ocksa for att
en vag av innovationer skapar en ny era av
entreprendrskap som kommer att vitalisera
niringslivet, inte minst drivet av den enor-
ma teknologiska utmaning som klimat-
hotet reser men ocksa pandemin i sig som
med storsta sannolikhet kommer att driva
pa investeringarna inom den medicinska
forskningen.

Det ir inte bara den reala ekonomin som
ser ut att utvecklas vil. Ocksé de finansiella
villkoren i virldsekonomin har varit gynn-
samma, trots pandemin och nedstingning-
ar. Kurserna har stigit patagligt pa flera av
virldens ledande borser efter det initiala
borsfallet i mars och april 2020, pieldat av
centralbankernas expansiva penningpolitik
i form av laga styrrintor och omfattande
stodkop pa obligationsmarknaderna. Men
hir spelar ocksa finanspolitiska stimulanser
en viktig roll som uppritthallit efterfra-
gan och sinkt foretagens kostnader vilket
paverkat fretagens vinster positivt.

Aven om den ekonomiska dterhimtning-
en just nu visar en pataglig styrka finns
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dock risk for bakslag. En risk ar att pande-
mibekimpningen inte lyckas fullt ut. I sa
fall kan nya nedstdngningar bli nddvindiga.
En annan risk handlar om utvecklingen
pa de finansiella marknaderna. De kraftiga
stimulanserna av exempelvis ekonomin

i USA, finansierat av en allt hogre stats-
skuld, skapar risker f6r 6verhettning nir
pandemin klingar av. Med 6verhettning
foljer normalt en hogre inflationstakt.
Skulle si ske kan marknadsrintorna stiga
och investerarna soka sig fran borsen till
obligationsmarknaden med risker for bérs-
fall. En sadan utveckling skulle med stor
sannolikhet dra med sig bostadsmarknaden
eftersom utvecklingen pa borsen paverkar
hushillens finansiella tillgingar, sirskilt
vad giller dyrare objekt i storstdderna.
Stigande rintor slar ocksd mot fastighets-
bolagens virderingar, som upplevt flera ars

uppgang.

Entydiga men ocksa motstridiga
pandemieffekter

Tveklost har pandemin lett till andrade
kopbeteenden. Mycket talar for att dessa
kommer att forindra hushéllens inkops-
ménster och dirmed férindra affirsvillko-
ren for konsumentprodukter, sannolikt for
alleid. Till detta dr det mycket som talar for
att pandemin banat vig for att framtidens
arbetssitt anlinder, langt fore tidtabell. I
stort sett alla kan idag hantera Teams och
Zoom och lirt sig att interagera med andra
pa distans, delvis dven i socialt avseende.
Allt detta kommer givetvis att fd en paver-
kan pd bostadsmarknaden, kontor, handel,
lager och logistik.

Hur mycket och hur snabbt kan som
vanligt diskuteras. Som framgar av denna
rapport menar vi att det finns mycket som
talar f6r delvis forhastade eller 6verdrivna
slutsatser vad giller bostadsmarknaden
och kontor. Den snabba prisutvecklingen,
frimst for storre bostider, har i debatten
kopplats till att hushallens sparande okat
och att hushéllens boendepreferenser for-
indrats i samband med 6kat hemarbete.
Sannolikt har bada dessa forklaringar viss
relevans men den avgjort viktigaste for-



klaringen till prisutvecklingen handlar
snarare om en kraftig forbittring av hus-
héllens finansiella tillgingar dir en stark
bors utgor den viktigaste forklaringen.
Prisutvecklingen men ocksd spekula-
tioner om en ny grén vag, dvs djupare
virderingsforindringar, har ocksa pekats
ut som huvudforklaringar till att manga
unga hushill valt att flytta frin mer cen-
trala delar till smahus i storstidernas peri-
feri. Som framgar av bostadsavsnittet 4r
det dock mycket som talar for att det hela
fraimst handlar om demografiska faktorer.
Just nu befinner sig de stora 1980-tals-
kullarna i familjebildande 4lder. Ddrmed
ar det naturligt att man 6nskar storre
bostider. Eftersom ridande kreditrestrik-
tioner inte gor det mojligt att efterfriga den

sortens bostdder i mer centrala ligen tvingas
yngre hushill, trots goda inkomster, att
flytta for att fa sitt behov av en limplig
bostad tillgodosett.

Ocksa nir det giller kontoren finns
anledning att avvakta med alltfor kate-
goriska slutsatser. Redan tidigt under
pandemin forutspiddes att férindringen
av arbetssitt skulle leda till kraftigt 6kade
vakanser, inte minst i mindre attraktiva
ligen. Mycket talar for att kraven pa kon-
torens funktionssitt, inte minst vad giller
flexibilitet, som servicenod och social triff-
punkt, redan har forindrats vilket innebir
att manga kontor kommer att behéva byg-
gas om. Men kommer den totala efterfra-
gan pd kontorsytor att minska? P4 kort sikt
kommer vakansgraderna att 6ka vilket ger

Mycket talar for att kraven pa
kontorens funktionssatt, inte
minst vad galler flexibilitet, som
servicenod och social traff-
punkt, redan har férandrats
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»Manga
underskattar
kraften i till-
vaxten av
e-handeln
som nu okar
exponentiellt. «

fallande hyresnivier. Utvecklingen kommer
dock att pareras av den relativt kraftiga till-
vixt av arbetstillfillen inom tjinstesektorn
som prognosticeras for de nirmaste aren.
Diremot kanske ménga underskattar
kraften i tillvixten av e-handeln som nu
okar exponentiellt. Om denna utveckling
ir bestdende kan de senaste 30 arens kraf-
tiga expansion av handelscentra utanfér
stidernas stadskirnor relativt abrupt for-
bytas till sin motsats. I s fall kan vissa
handelsetableringar redan i nirtid sta infor
ett omfattade behov av omdaning till andra
behov. En totalt sett vixande konsumtion
ger emellertid utslag i form av 6kade varu-
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fldden vilket ger fortsatt stark efterfragan pa

moderna lager- och logistikanliggningar.
Marknaden innehaller dock en allt hogre
grad av specialisering, sirskilt vad giller
logistikanlidggningar, dir olika typer

av fysisk utformning av terminaler och
omlastningsstationer krivs, beroende pi
vilken position anliggningen har i logistik-
och distributionssystemet.

Fortsatt stark bostadsmarknad

Huvudscenariot i denna rapport ir fortsatt
stark tillvixt, goda foretagsvinster och
relativt laga rintor. For svensk del ger en
sadan utveckling stod for en relativt god
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bostadsefterfrigan med stabila priser, dven

om tillvixttakten kan forvintas dimpas
nagot. Den snabba prisutvecklingen under
dren 2020 och 2021 pa bostadsritts- och
smahusmarknaderna kan till stor del
forklaras av att arbetsmarknaden for de
milgrupper som képer bostad trots allt
inte forsvagats i nigon storre utstrickning.
Finansiella faktorer spelar dock vil sa stor
roll. I Sverige dr hushéllssparandet hogt
och har givetvis fatt ytterligare skjuts av att
pandemin verkat aterhéllande pa resor och
annan konsumtion. Eftersom en stor del av
hushillens finansiella tillgingar placeras
pa aktiemarknaden har hushallens efter-

fragan fict draghjilp av den kraftiga bors-
uppgédngen.

Ytterligare en omstindighet som den
offentliga debatten i stort sett missat r att
den kraftiga prisuppgangen till stor del kan
ses som en rekyl efter den kraftiga pris-
nedgangen, hosten 2017 och varen 2018.
Den kraftiga prisnedgingen kom som en
direke foljd av de aggregerade effekterna av
amorteringskrav 1 som genomférdes 2016,
bankernas inférande 2017 av "frivilliga”
skuldkvotstak samt skirpta tillimpningar
av de si kallade Kvar-Att-Leva-Pi (KALP)
kalkylerna, nigot som skedde efter starka
patryckningar fran Finansinspektionen,

11
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» Det saknas
dock inte var-
ningsflaggor.
Pa flera lokala
marknader
faller ko
tiderna snabbt
samtidigt som
omflyttnings-
vakanserna
okar. «

samt inférandet av amorteringskrav 2 ar
2018. Redan en hastig blick pé prisutveck-
lingen sedan dess indikerar att det senaste
arets utveckling i huvudsak innebir att
priserna endast dterhimtat sig. Betraktat
utifran ett lingre tidsperspektiv har priser-
na i sjilva verket utvecklats i linje med den
langsiktiga trendlinjen och ligger vil i linje
med utvecklingen av hushallens disponibla
inkomster och finansiella tillgingar.

Hogt bostadsbyggande och stort
intresse for samhallsfastigheter

Nyproduktionen av hyresbostider forvin-
tas pd kort sikt kvarsta pd ungefir nuvaran-
de nivaer. Det kan i hog grad tillskrivas det
statliga investeringsstddet som innebir att
nyproduktionen kan hallas uppe pa mark-
nader dir betalningsviljan/-fé6rmégan inte
medger nigon omfattande nyproduktion
utan investeringsstdd. Det saknas dock
inte varningsflaggor. Pa flera lokala mark-
nader faller kotiderna snabbt samtidigt som
omflyttningsvakanserna okar. Det kan vara
en forsta varningssignal om att hushallens
"kopkraftiga” efterfragan inte medger en
patagligt hégre nyproduktionstakt.
Samtidigt drivs utbudet av hyresbostider
av hog investeringsvilja bland fastighetsi-
gare som har starka finansiella kapitalplace-
rare, exempelvis pensionsfonder, i ryggen.
Det kan innebira att nyproduktionstakten
halls uppe under ytterligare nigra ér, sir-
skilt pA marknader som hittills sett en ligre
produktion av nya hyresritter.
Sammanfattningsvis ger gynnsamma
tillvixevillkor férutsittningar for att
bostadsbyggandet kan oka nagot de nir-
maste aren, upp mot ca 55 000 bostider
per ér fran r 2022. Okningen bedéms
frimst ske inom bostadsrittsektorn som
gynnas av hushallens nuvarande starka
finansiella stillning och de laga rintor.
Samma faktorer plus det 6kade antalet
hushall i familjebildande alder talar ocksé
for en 6kad efterfrigan av smahus. Efter-
fragan hélls dock tillbaka av dagens strikta
kreditgivning och en bristande planbered-
skap som inte sillan drivs av ett motstind
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mot smahus fran politiker och tjinstemin.
Dessa strivar efter tita stadsmiljoer som
anses gynna miljovinlig kollektivtrafik.
Bland kapitalforvaltare 4r intresset stort
att investera i fastigheter med positiva och
stabila kassafloden, sirskilt fastighetstyper
med lag risk. Ett tillgingsslag som upp-
fyller dessa kriterier dr samhillsfastigheter.
Den demografiska utvecklingen talar for
ett fortsatt behov av fler platser inom vird,
utbildning och omsorg. Efterfrigan pa nya
platser inom barnomsorg och grundskola
forvintas vara kontinuerligt god som en
foljd av den senaste drens snabba befolk-
ningstillvixt i delar av landet. Under 2020
uppgick den totala transaktionsvolymen
av samhillsfastigheter till ca 40 miljarder
SEK. Nyproduktionen av samhillsfastig-
heter beddms sammantaget vara fortsatt
relativt omfattande och transaktionsmark-
naden fortsatt stark.
2020 hade de totala bygginvesteringarna
i bostider fallit till 239 miljarder kronor i
2019 érs priser, fran toppnivin 271 miljar-
der under 2017. Férindringen i bygginves-
teringar i bostider kan over tid forklaras
vil av forindringar i BNP, sysselsittning
och rinta. Diremot kan det kraftiga fallet
efter 2017 inte forklaras med nigon av
dessa variabler eftersom fallet utlostes av
kreditatstramningen for bostadslan. I den
modell som tillimpas i rapporten hanteras
detta med en sirskild variabel for 2017.
Konjunkturscenariot med en kraftig till-
vixt av BNP under de nirmaste aren, god
sysselsittningstillvixt och en fortsatt lig
rintenivd innebir att bygginvesteringarna
i bostider okar under dren 2021 och 2022.
De totala bygginvesteringarna i bostider
forvintas vixa till drygt 250 miljarder kro-
nor under 2021 och fortsitta vixa till 280
miljarder kronor 2022.
Lokalinvesteringarna forvintas utvecklas
sidledes, framfér allt pa grund av osikerhe-
ter pa kontorsmarknaden och marknaden
for handelsfastigheter. Investeringar i lager-
lokaler driver inte investerings-
volymen i kronor lika patagligt som andra
mer tekniskt komplicerade byggnader.
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Offentligt byggande av lokaler av olika slag
forvintas vara relativt oférindrat. Samma-
ntaget leder det till att investeringsvolym-
erna i lokaler blir i stort sett oférindrade
de nirmaste tva dren jimfért med 2020,
vilket innebidr en investeringsvolym om
knappt 190 miljarder kronor.
Anliggningsinvesteringarna, som upp-
gick till ca 106 miljarder kronor 2020,
foljer inte samma marknadsdynamik som
bostider och privata lokaler. Investerings-
volymerna bestdms i hdgre utstrickning av
offentliga investeringsbudgetar. Anligg-
ningsinvesteringarna bedoms dock fort-
sitta oka under ar 2021 eftersom byggandet
av storre infrastrukturprojekt i framfér alle
Skdne och Vistra Gotalandsregionen pagar
intensivt under aret. Nista dr sjunker dock
investeringarna pd grund av minskade
offentliga satsningar pd infrastrukcur. Hur
de samlade anliggnings- och infrastrukeur-
investeringarna kan tinkas utvecklas pa
lingre sikt har vi for avsikt att analysera
nirmare i en sirskild rapport under 2022.

Cementkrisen kan snabbt stalla
alla prognoser pa huvudet

I slutskedet av produktionen av den hir
rapporten har emellertid byggbranschen
stillts infér en ny utmaning som, om det
vill sig illa, kan omkullkasta det i grunden
positiva anslaget i den hir rapporten.
Mark- och miljooverdomstolens beslut att
avvisa Cementas begiran om fornyat till-
stand att bryta kalksten i Slite pi Gotland
skulle, om beskedet ligger fast, fa drama-
tiska konsekvenser f6r bygg- och anligg-
ningsbranschen redan hésten 2022.
Cementa svarar idag for cirka 75 pro-
cent av den svenska cementproduktionen.
P4 kort sikt dr det inte mojligt att ersitta
Cementas produktion med leveranser frin
annat hall. Enligt den analys som gjorts
av branschorganisationen Byggforetagen,
Byggnads, IF Metall, Industriarbetsgivar-
na, Svensk betong med flera, skulle konse-
kvensen i praktiken bli ett byggstopp. Tre
av fyra nya bostider kan inte byggstartas,
rader av infrastrukturprojekt, vindkraft-

verk, injektering av gruvviggar, gjutning
av jarnvigsslipers kan inte genomforas
med f6ljd att hundratusentals jobb hotas.
Investeringsbortfallet beriknas i nulidget
till 20 mdr SEK per ménad och direkt
paverka cirka 175 000 jobb i bygg-och
anliggningssektorn. Med indirekta effek-
ter pd nirliggande branscher kan sa manga
som 280 000 arbetstillfillen piverkas.

Nir detta skrivs pagar en rad samtal
mellan regeringen och foretridare for
branschen om hur branschens cement-
beroende kan reduceras och pa sa sitt bade
lindra de kortsiktiga effekterna och bidra
till ett mer héllbart byggande. Veidekkes
egna analyser visar att det forvisso finns en 13
potential i att minska cementanvindningen
via ett 6kat byggande med tri (husbyggnad
exklusive grundliggning) och lingre bygg-
tider, som innebir att mangden cement till
en del kan minskas utan att konstruktion-
ernas hallfasthet eller funktion paverkas
negativt. En sidan omstillning tar dock
tid, leder till andra malkonflikter med
koppling till skogspolitik och naturvard
samt fér till f6ljd att byggandet fordyras.

P4 kort sikt dr det inte heller mojligt
att kompensera bortfallet av Cementas
produktion med &kad import eftersom
en sidan stiller krav pé validering av
cementens egenskaper, logistik med mera
och skulle dessutom fa negativa miljo-
effekeer till £6ljd av okade transporter.
Det ir siledes uppenbart att cement-
fragan kommer att std hogt pa politikens
och branschens agenda hésten 2021. Om
beredningen av fragan leder till konstruk-
tiva 16sningar bestir den hir rapportens
i grunden positiva anslag. Skulle frigan
istillet fastna i den juridiska snarskogen
ar risken stor att cementkrisen leder till
ett byggstopp med f6ljd att musiken tvirt
kommer att tystna. Fragan kommer att ges
ytterligare belysning i nista utgéva som
beriknas komma runt drsskiftet.
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2. Den ekonomiska

utvecklingen
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Aterhémtningen i varldsekonomin och i svensk ekonomi leder till
en stark tillvaxt de narmaste aren. Bade BNP och sysselsattning
stiger snabbt. Trots stark tillvaxt ar huvudscenariot att styrrantan
forblir runt noll och att inflationen fortsatter att ligga under malet
om tva procent. Men det finns risker pa nedsidan. En 6verhettning i
den amerikanska ekonomin till f6ljd av historiskt stora stimulans-
paket skulle kunna ge inflationsimpulser som hojer marknadsran-
torna. Med hogre rantor finns risker for att borskurser justeras ner,
vilket i sin tur riskerar bromsa aterhamtningen och ge prisfall ocksa
pa andra marknader, exempelvis bostadsmarknaden.

» Ocksa
historiska refe-
renser kring
manskligt
beteende
under tidigare
pandemier
pekar mot en
snabb ater-
hamtning ...«

Global och svensk ekonomi de
narmaste aren

Coronapandemin har av uppenbara skil
satt djupa spar i den globala ekonomiska
tillvixten. Under ar 2020 foll BNP i virlds-
ekonomin med mer 4n tre procent, nir
ekonomierna stingde ner for att minska
bade smittspridningen och trycket mot
sjukvarden samt begrinsa antalet dodsfall,
se tabell 1.

I Europa var fallet i tillvixt dnnu storre.
I eurozonen f6ll BNP med 6,6 procent
och viktiga svenska exportmarknader som
Tyskland och Storbritannien fick se BNP
falla med nistan fem respektive tio procent.
BNP-fallen ska ocksa ses mot bakgrund
av de mycket omfattande penning- och

finanspolitiska stimulanser som central-
banker och regeringar genomfért. Sverige
klarade sig ndgot bittre med en initial
nedstingning som var mindre omfattande,
dven om skillnaderna i nedstingning mel-
lan Sverige och omvirlden har éverdrivits
i debatten om bekimpandet av pandemin,
figur 1.

Tack vare den remarkabelt snabba
utvecklingen, produktionen och dist-
ributionen av vaccin mot covid-19, har
ekonomierna successivt kunnat 6ppna upp
under véren 2021. Ett uppdimt konsum-
tions- och investeringsbehov till f6ljd av
pandemin tillsammans med omfattande
penning- och finanspolitiskt stod ger for-
utsittningar for en snabb dterhimtning i
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Tabell 1. Global tillvaxt

Arlig procentuell forandring av BNP

USA 2,2

Japan 0,7
Tyskland 0,6
Kina 6,0
Storbritannien 1,4
Eurozonen 1,3
Norden 1,6

Sverige 1,4

Norge (fastlandet) 2,3

Danmark 2,9

Finland 1,3
Baltikum 3,7
OECD 1.6
EM-ekonomier 3,8
Varlden, PPP 2,8

virldsekonomin. Ocksa historiska referen-
ser kring minskligt beteende under tidi-
gare pandemier pekar mot en snabb ater-
himtning och tillvixtrekyl nir minniskor
dter kan interagera under mer normala for-
mer. P4 lite lingre sikt finns ocksd mojlig-
heter att stimulanspaketens inriktning mot
mer klimatanpassade och héllbara 16sning-
ar och den allt snabbare kunskapsutveck-
lingen inom biotech- och genforskningen
ska kunna ge ytterligare tillvixtfordelar for
virldsekonomin.

100

Index

2019-2022

-3,5 6,5 4,0 Kélla: SCB, OECD och Evidens.
-4,8 2,8 1,8
-4,9 3,0 85
2,3 9,0 5,8
-9,8 6,4 5,8
-6,6 3,8 4,2
-2,3 85 3.7
-2,8 4,5 4,0
-2,5 85 3,7
-2,7 3,0 4,5
-2,8 3,0 2,5
2,1 4,1 4,4
-4,8 4,9 3,7
15
-2,1 6,8 4,8
=33 5L 4,3

Uppdimda behov och okat sparande
under pandemin ger forutsittningar for
hégre konsumtion. Under 2021 f6rvintas
BNP-tillvixten i virlden dirfor rekylera
upp med nistan sex procent och vara fort-
satt hog ocksi under 2022. Aterhimening-
en i BNP-tillvixten ser ut att vara sirskilt
stark i USA, dir stimulanserna av ekono-
min varit mycket omfattande, men dven
andra viktiga handelspartners till Sverige
bedéms 4 en snabb positive BNP-tillvixt,
tabell 1 och figur 2. De nordiska grann-

Figur 1. Grad av
nedstiangning av olika
ekonomier

Kalla: Oxford COVID-19 Govern-
ment Response Tracker (OxCGRT)
och Riksbanken. KIX = en samman-
vagning av Sveriges viktigaste
handelspartners.
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Den snabba aterhamtningen i
varldsekonomin innebar att
BNP-nivan i flera viktiga
ekonomier ater ar tillbaka pa
den BNP-niva som radde fore
pandemin, redan under slutet
av 2021 eller under 2022.

Figur 2. BNP i Sverige och
omvarlden, Index, 2019
kvartal 4 = 100

Kalla: Bureau of Economic Analysis,
Eurostat, nationella kéllor, SCB och
Riksbanken.
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lindernas BNP-tillvixt bedoms bli stabil
runt 3,5 procent de nirmste aren, Tyskland

vinder upp med en bedémd tillvixt om

ca 3 till 3,5 procent och Storbritanniens
ekonomi ser ut att vixa med runt 6 procent
per ar de nirmaste aren. Kina, som kunde
bemistra pandemin tidigt, redovisar till-
vixt under 2020 och BNP bed6ms vixa
med 9 procent 2021 och mer normala 5
procent 2022. Sammantaget innebir den
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snabba aterhimtningen i virldsekonomin
att BNP-nivén i flera viktiga ekonomier
ater 4r tillbaka pa den BNP-nivd som ridde
fore pandemin, redan under slutet av 2021
eller under 2022.

Trots att den reala ekonomin mitt som
BNP-tillvixt krympt har bérskurserna
stigit. De omfattande stimulanserna fran
bide centralbanker och regeringar har
hallit rintorna fortsatt liga och bidragit
till att uppritthalla efterfragan i ekonomin
samtidigt som foretagens kostnader hallits
tillbaka, se figur 3. Den samlade effekten
av detta har varit goda foretagsvinster och
att aktievirderingarna héllits uppe. De
historiskt héga virderingarna, sirskilt i
USA, har fatt stéd av att foretagsvinsterna,
dtminstone hittills, visat sig overtriffa ana-
lytikernas forvintningar.

Den svenska ekonomin har ocksa
krympt under pandemin. Féretagssektorn
har drabbats hirt, men utvecklingen skiljer
sig at mellan och inom olika branscher. For
detaljhandeln giller att butiker i stadskir-
norna fatt se minskad efterfrigan medan
e-handeln har 6kat och hallit hushéllskon-
sumtionen uppe under pandemin. Varia-
tionen inom tjinstesektorn ir stor. Foretag
inom hotell och restaurang samt kultur
och ngje har haft det sirskilt svart att
anpassa verksamheten till omstindighet-

2018-09-01
2019-01-01
2019-09-01
2020-01-01
2021-05-01
2021-09-01

2018-05-01
2019-05-01
2020-05-01
2020-09-01
2021-01-01
2022-01-01
2022-05-01
2022-09-01
2023-01-01
2023-05-01
2023-09-01
2024-01-01
2024-05-01

- USA, prognos
------ Euroomradet, prognos
------ KIX, prognos
------ Sverige, prognos
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Figur 3. Matt pa
aktiemarknadsvéardering i
35 Sverige och USA

Kalla: Barclays, Bloomberg och
.l# Macrobond.
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—— P/E-tal, Sverige

erna, medan konsulter inom data, ekonomi
och juridik har gétt bittre. Byggbolagen
har upplevt en mycket svag efterfrigan pa
kommersiella fastigheter, till exempel kon-
tor och hotell, medan efterfragan pa bosti-
der har 6kat. Exportindustrin drabbades
av naturliga skil ocksa hart, sirskilt under
pandemins inledande faser. Sammantaget
beriknas svensk BND ha fallit med runt 3
procent under 2020, se tabell 2.

For de ndrmaste dren visar dock progno-
serna en stark aterhimtning i BNP-tillvix-
ten for svensk del, se tabell 2. Under 2021
forvintas BNP vinda upp och vixa med
runt 4 procent, en tillvixttakt som ocksd
forvintas bestd under 2022.

Tillvixten drivs frimst av att hushéllens

——P/E-tal, USA

konsumtion och exporten tar fart. Med
okande konsumtion och storre export foljer
dessutom behov av att 6ka investeringarna.
Med lite f6rdr6jning stirks ocksa arbets-
marknaden och sysselsittningen frvintas
borja vixa redan under andra halvaret

2021 for att na en tillvixetakt om ca 1,5 till
2 procent under 2022. Den 6kande syssel-
sittningen forvintas innebira att den nuva-
rande arbetslosheten om ca 9,5 procent
minskar till ca 7 procent i slutet av 2022.
Hushallens reala disponibla inkomster foll
med knappt 1 procent under 2020 men en
successivt starkare arbetsmarknad innebir
att hushéllsinkomsterna vinder upp och
vixer realt med ca 3,5 procent under 2021
och uppemot 2 procent 2022.

BNP-tillvaxt i arstakt (kalenderkorrigerad)

SEB (v18)

Riksbanken (v17) 1,4
Handelsbanken (v17) 1,4
Swedbank (v15) 1,4
Regeringen (v14) 1,4
Konjunkturinstitutet (v13) 1,4
Nordea (v4) 1,4

-3 4,1 3,7 2,1

-3 4,6 25 1,7/
=81l 4,5 3 =
-2,8 4,4 4 =
=31 & & 252

=81 3,5 3,6 =

»lillvaxten
drivs framst
av att hus-
hallens
konsumtion
och exporten
tar fart.«

Tabell 2. Svensk BNP

2019-2022

Kallor enligt tabellen.

17



18

Tabell 3.
Inflationsprognos

Kallor: enligt tabell.

Inflation, KPIF

Trots risker for 6verhettningstendenser i
bland annat den amerikanska ekonomin ir
huvudscenariot att inflationen forblir under
Riksbankens méil om 2 procents inflation,
tabell 3. Nuvarande inflationsimpulser
bedéms utgora kortsiktiga effekter av 6kade
priser pa ravaror, andra insatsvaror samt
flaskhalsproblem. Lingre in i dterhimt-
ningen 6kar dock inslaget av tjanster i
konsumtionen vilken bedéms hilla till-
baka inflationsimpulser. Lénedkningarna
bedéms dessutom fortsatt vara begrinsade
och verkar inte skapa sirskilt mycket hogre
inflation, trots att arbetsmarknaden for-

SAMHALLSBYGGNADSSEKTORN | SVERIGE

bittras. Det innebir att prognoserna for
styrrintan fortsatt pekar mot ett ligt rinte-
lage. Bade Riksbanken och affirsbankerna
tror att repordntan forblir noll under bade
2021 och hela 2022, se tabell 4.
Sammanfattningsvis dr prognoserna
samstimmiga om att den ekonomiska ut-
vecklingen blir stark de nirmaste aren.
Huvudscenariot for svensk ekonomi ar darfor
att BNP, sysselsittning, hushéllsinkomster
och konsumtion utvecklas starkt de kom-
mande dren. Samtidigt pekar prognoser-
na pa att inflations- och rintenivéer blir
fortsatt ldga, trots stark tillvixt. I grunden

Tabell 4. Prognos 6ver

reporantan

Kallor: enligt tabell.

Reporanteutveckling. Niva vid slutet av respektive ar

_---- S e e
SEB (v18) SEB (v18) -0,25

Handelsbanken (v17) Handelsbanken (v17) -0,25

Regeringen (v14)

Regeringen* (v14) -0,25

Huvudscenariot for svensk
ekonomi ar darfor att BNP, syssel-
sattning, hushallsinkomster och
konsumtion utvecklas starkt de
kommande aren.
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skapar detta gynnsamma f6rhéllanden for
efterfrigan pa framfor allt bostider.
Férutom risker for bakslag i pandemi-
bekdmpningen, i form av exempelvis muta-
tioner eller andra problem med att skapa
immunitet i befolkningen, domineras risk-
bilden av de hdga virderingarna pa frimst
den amerikanska bérsen, vilka gor bérskur-
serna kinsliga for eventuella signaler om en
eventuellt mer ihillande hogre inflation och
hégre marknadsrintor. Ett mer omfattande
borsfall skulle kunna betyda press nedat
sarskilt pa bostadspriserna, som i Sverige 4r
hégt korrelerade med utvecklingen pé de
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finansiella marknaderna. Detta utvecklas
mer i avsnittet om bostadsmarknaden.

Sentimentsindikatorer pekar mot att
byggsektorn initialt paverkades negativt av
pandemin i ungefir samma utstrickning
som tillverkningsindustrin dven om bygg-
sektorn klarade sig bittre dn tjanstesektorn,
se figur 4. Samtidigt tycks fortroendet hos
hushallen, inom detaljhandeln och tillverk-
ningsindustrin férbittrats snabbare dn for
byggindustrin. Stimningsliget inom bygg-
industrin har dock forbittrats under véren
2021 och forbdttringen omfattar bade hus-
och anliggningsbyggandet, figur 5.

DA/

2015M05
2015M09
2016M01
2016M05
2016M09
2017M01
2017M05
2017M09
2018M01
2018M05
2018M09
2019M01
2019M05
2019M09
2020M01
2020M05
2020M09
2021M01

Byggindustri (SNI 41-43)

Tjanstesektorn

Medelvarde

2010M05
2010M09
2011M01
2011M05
2011M09
2012M01
2012M05
2012M09
2013M01
2013M05
2013M09
2014M01
2014M05
2014M09

Husbyggande (SNI 41)

2015M01

Specialiserad byggverksamhet (SNI 43)

2015M05
2015M09
2016MO01
2016MO05
2016M09
2017M01
2017M05
2017M09
2018MO01
2018M05
2018M09
2019MO01
2019MO05
2019M09
2020M01
2020MO05
2020M09
2021M01

Anlaggningsverksamhet (SNI 42)

Medelvarde

Figur 4.
Konfidensindikatorer,
index medelvarde = 100
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Figur 5. Byggmarknaden
om ett ar, nettotal

Kalla: Konjunkturinstitutet.



En vaxande
konsumtion skapar

behov av fler lager- och

logistikanlaggningar nar

transportvolymerna dkar <
och nya distributionsformer g

till hushallen
utvecklas och
forandras.

Ett kvardrojande simre sentimentslige
inom byggindustrin kan hinga samman
med de kortsiktiga utsikterna for efterfra-
gan pd byggande av lokaler i den privata
sektorn. For segment som exempelvis
kontor och handel, har pandemin bidragit
till ate kraftigt snabba pa anvindningen
av digitala verktyg som i sin tur paverkar
hushallens beteende och inkdpsmonster.
Beteendeférindringarna gynnar sirskilt
hemarbete och e-handel, vilket sannolikt
himmar efterfrigan pa nya kontorsytor
och ytor f6r butiks- och képcentrumhan-
del. Men en vixande konsumtion skapar
samtidigt behov av fler lager- och logistik-
anliggningar nir transportvolymerna okar
och nya distributionsformer till hushillen
utvecklas och forindras.

Regional ekonomi

Den regionala ekonomiska utvecklingen
har varit relativt likartad under det senaste
aret i de tre storstadsregionerna och i hela
landet, dven om det finns vissa regionala
skillnader till foljd av skillnader i ndrings-
livsstruktur mellan regionerna.

Mitt som Iénesumma 6kade den ekono-
miska tillvixten i samtliga tre storstadsre-
gioner under helaret 2020, med en nagot
hégre tillvixt i Malmé (1,6 %), foljt av

SAMHALLSBYGGNADSSEKTORN | SVERIGE

D
't‘ :
} S

Stockholm (0,3) och Géteborg (0,1). I hela
landet foll dock lonesumman nagot under
samma period (-0,3). Den positiva tillvix-
ten i de tre storstiderna forklaras helt av
att tillvixten i total I6nesumma vinde upp
under kvartal fyra 2020.

Den ekonomiska tillvixten i storstads-
regionerna tycks alltsd vint upp under slutet
av 2020. Sysselsittningen foljer normalt
med en viss tidsférdréjning. Arbetsmark-
naden i Stockholmsregionen drabbades
totalt sett hardare 4n i 6vriga regioner,
sannolikt till f6ljd av att Stockholm har en
storre andel sysselsatta inom bland annat
hotell och restaurangverksamhet samt inom
kultursektorn, som drabbats sirskilt hart av
restriktioner, figur 6. Under perioden fran
andra kvartalet 2020 till och med f6rsta
kvartalet 2021 foll sysselsidttningen i Stock-
holmsregionen med 1,1 procent. I hela
landet foll sysselsittningen under samma
period med 1,2 procent medan syssel-
sittningen vixte svagt i bide Goteborgs-
och Malméregionerna. Sirskilt Goteborgs-
regionen gynnades av den tillfilliga tillvixt-
okningen under tredje kvartalet 2020 nir
konsumtion och export vixte fére utbrottet
av de andra och tredje smittvigorna som
inleddes under kvartal fyra.
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I samtliga storstadsregioner har nirings-
livets stimningslage forbattrats kraftigt
under forsta kvartalet 2021, trots att
smittspridningen fortsatt varit omfattan-
de. Utrullningen av vaccineringen och
minskande dédstal har skapat optimism
och okad efterfragan i samtliga regioner.
Foretridare for foretag med sé kallad upp-
dragsverksamhet, exempelvis konsult- och
IT-foretag och som ligger tidigt i konjunk-
turen, har dessutom blivit mer optimistiska

Goteborg

Malmé

om efterfrigan under andra kvartalet 2021.
Efterfragan pi deras tjinster tycks till och

med 6vertriffa ett normallige under andra
kvartalet enligt Konjunkturinstitutets kon-

fidensindikatorer, se figur 7.

I likhet med prognoserna Gver den glo-
bala och nationella konjunkturutveckling-
en visar ssmmanfattningsvis statistiken att
aterhdmtningen efter pandemin inletts och
att tillvixten ater borjar ta fart i samtliga

storstadsregioner.

Figur 6. Forandring av
antalet totalt sysselsatta
i regioner. Kvartal jamfort
med motsvarande kvartal
foregaende ar

Kalla: SCB och Evidens.

Figur 7. Okad eller
minskad efterfragan,
nuldge och forvantan
- uppdragsverksamhet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

«I samtliga
storstads-
regioner har
ndaringslivets
stamningslage
forbattrats
kraftigt under
forsta kvarta-
let 2021, trots
att smittsprid-
ningen fortsatt
varit omfatt-
ande.«

21
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« 3. Bostadsmarknaden

Bostadsmarknaden har varit stark det senaste aret, tvartemot vad
manga beddmare forutspadde under inledningen av pandemin.
Styrkan handlar framfor allt om att hushallens sparande och
finansiella tillgangar utvecklats starkt samtidigt som rantenivaerna
fortsatt varit laga. Demografiska forandringar och kreditrestriktio-
ner har resulterat i en snabbare prisutveckling pa storre bostader.
Huvudscenariot ar en fortsatt 6kad bostadsefterfragan de
narmaste aren, vilket innebar att nyproduktionen kan 6ka nagot.
Potentialen begransas dock av kreditrestriktioner och en vaxande
marknadsmattnad pa nya hyresratter pa lokala regionala markna-
der. Borsfall och stigande rantenivaer ar det storsta hotet mot en
fortsatt stark utveckling.

Stigande bostadspriser har stod
av fundamentala prispaverkande
faktorer

Tvirtemot de flesta prognosmakares
bedémning varen 2020 har bostadsmark-
naden i Sverige i likhet med ett flertal
andra linder utvecklats starkt under pan-
demin. Den grundliggande forklaringen dr
att virldens borser sett stigande aktiekurser
till foljd av expansiv penningpolitik och
omfattande finanspolitiskt stdd som héllit
uppe sysselsittning och foretagsvinster.
Prisutvecklingen har till och med varit sa

stark att de stigande priserna villat debatt.
Med hinvisning till prisutvecklingen har
exempelvis Finansinspektionens ledning
kommenterat prisutvecklingen:
Coronakrisen dr inte dver, men som_framgdr
av var undersokning stiger nu skuldsittning-
en. Samtidigt rusar priserna pad delar av
bostadsmarknaden, vilket kommer leda till
fortsatt stigande skuldsittning’.

1. ”Dags att bromsa bolanen — amorteringskrav
aterinfors”. Citat ur debattartikel i DN 20210323,
Erik Thedéen, GD Finansinspektionen.
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»Nar hushallen inte kunde finansiera
bostadskop pa samma satt som tidigare, utan
traffades av amorteringskrav, skuldkvotstak
och skarpta krav i KALP-kalkylerna, foll efter-
fragan och priserna pressades nedat.«
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Figur 8. Bostadsrattspriser
i utvalda omraden. Fasta
priser

Kalla: Varderingsdata och Evidens.

Figur 9. Bostadsrattspris

i Stockholms innerstad
och finansiellt netto, fasta
priser

Kalla: Varderingsdata, SCB och
Evidens.
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Finansiellt netto

Finansiellt netto

Det ir korrekt att priserna 6kat patagligt
under perioden april 2020 till och med
varen 2021. Men om prisutvecklingen
sedan dr 2017 studeras 4r 6kningen hogst
marginell. Mellan tredje kvartalet 2017 och
forsta kvartalet 2021 stod priserna i princip
stilla i exempelvis Stockholms innerstad, se
figur 9. Prisutvecklingen i Goteborgs- och
Malméregionerna var likartad. Prisfallet
pa samtliga storstadsmarknader under
2017 utlostes knappast av forsimrad
konjunktur, utan var en effekt av hog
nyproduktionstakt i kombination med
skirpt kreditgivning. Nir hushallen inte
kunde finansiera bostadskop pa samma
sdtt som tidigare, utan triffades av amor-
teringskrav, skuldkvotstak och skirpta
krav i KALP-kalkylerna, foll efterfrigan
och priserna pressades nedat. Sarskilt

Bostadsrattspriser

(glidande medelvarde)

nyproduktionen blev lidande av de fallande
priserna eftersom tiden frin kopbeslut till
forsiljning av den tidigare bostaden skapa-
de uppenbara pris- och finansieringsrisker
for det enskilda hushéllet.

Att prisutvecklingen under 2019 och
2020 ater vint uppat ir dock forenligt
med att hushéllen hunnit anpassa sig till
nya kreditvillkor och att inkomsterna 6kat
under perioden samtidigt som rintenivin
varit fortsatt lag. Ett flertal studier visar
att bostadsrittspriserna dessutom paver-
kas av forindringar av den finansiella
formogenheten i hushallssektorn. Sedan
drsskiftet 2018/2019 har hushallens finan-
siella tillgangar vuxit betydligt snabbare
in skulderna, vilket okat hushallens finan-
siella nettoférmdgenheter kraftigt, se figur
9. Efter borsfallet i mars och april 2020 i
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Figur 10. Prisutveckling
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samband med coronapandemins utbrott
okade borskurserna under dterstoden av
2020 och fortsatte att 6ka under forsta
kvartalet 2021, vilket drev upp virdet av
hushallens finansiella spartillgdngar. Att
priserna stigit efter prisfallet ar 2017 och
att priskningen varit snabbare under 2020
in under de nirmast foregiende dren dr
ddrfor forenligt med forindringarna av
fundamentala prispaverkande faktorer.

I debatten om bostadsmarknaden har
samtidigt den okande efterfrigan pa storre
bostider lyfts fram. Studeras utvecklingen
av bostadspriserna for olika bostadsstorle-
kar framgér att prisutvecklingen pa storre
bostider i Stockholm varit snabbare under
pandemin in dren fore. Det kan tyda pé
att det finns effekter av pandemin som
exempelvis férindrade boendevirderingar.

Men utvecklingen med storre efterfragan
pa storre bostider beror ocksd pd andra,
strukturella, faktorer. Studeras prisutveck-
lingen i Stockholm men ocksa pa andra
marknader mer i detalj framgdr att priserna
okat snabbare pa storre bostider under flera
ar, se figur 10.

Det finns troligen flera samverkande for-
klaringar. Mindre bostidder i form av ettor
och tvaor efterfragas i hog grad av ensam-
boende hushall. Storre bostider i form
av tre till fyra rum och kok samt sméhus
efterfragas i hogre grad av sammanboende.
Som diskuterats ovan ir ensamboende mer
kinsliga for den skirpta kreditgivningen dn
sammanboende hushill eftersom de endast
kan anvinda en inkomst och ett sparkapi-
tal vid kreditprévningen. Data i figur 10
indikerar att skillnader i prisutveckling
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»Om antalet hushall i familjebildande aldrar vaxer snabbt,
samtidigt som antalet 25-aringar star still eller minskar, bor
efterfragetrycket rimligen 6ka for storre bostader som kan
rymma en barnfamilj.«

mellan stérre och mindre bostider paver-
kats av inférandet av det andra amorte-
ringskravet 2018. P4 marknader med lagre
priser, dir kreditrestriktionerna dirmed
inte blir lika utslagsgivande, har skillnader-
na i prisutveckling mellan stérre och min-
dre bostider inte varit lika patagliga.
Efterfragans inriktning mot olika
bostadsstorlekar paverkas dessutom rim-
ligtvis av demografiska forindringar. Om
antalet hushall i familjebildande aldrar vix-
er snabbt, samtidigt som antalet 25-aringar
star still eller minskar, bor efterfragetrycket
rimligen 6ka for storre bostidder som kan
rymma en barnfamilj. Fér nirvarande
sker sidana demografiska forindringar

i Sverige, nir de stora barnkullarna frin
slutet av 1980- och borjan av 1990-talet
intrider i familjebildande dlder samtidigt
som de relativt sett mindre barnkullarna
under 1990-talskrisen innebir att antalet
25-aringar utvecklas mer blygsamt. For
bada dessa grupper idr det dock tydligt att
bostadsefterfrigan paverkas av de skirpta
kreditvillkoren, sirskilt i Stockholm och
Goteborg med landets hogsta bostadspriser.
Studeras befolkningsférindringarna i
storstadsregionerna framkommer att in-
rikes flyttnetto fallit kraftigt i Stockholm,
och ocksa i Géteborg tycks en negativ
trend uppstatt de senaste aren. En rimlig
hypotes ir att kreditregleringarna successivt
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forindrat forutsittningarna, inte minst
for unga hushéll som ska bilda familj, att
kopa en storre bostad i regioner med hoga
priser. Kombinationen av stigande priser,
kreditregleringar och ett 6kat antal hushall
i familjebildande aldrar tvingar di manga
hushall att efterfriga en bostad lingre fran
regioncentrum, sirskilt om de efterfragar
ett smahusboende, vilket bidrar till den
negativa utvecklingen for inrikes flyttnetto
for storstddernas centrala delar.

Trots en svagare demografisk utveckling
i regionernas centrala delar finns fortsatt
stdd for att en fortsatt prisuppgang. Priserna
paverkas av rinte- och inkomstutvecklingen

samt tillvixten i hushillens finansiella till-
gangar som beskrivits tidigare. Med fort-
satt laga rintor och en arbetsmarknad som
trycker upp sysselsittning och de reala
disponibelinkomsterna finns férutsitt-
ningar for att priserna fortsitter 6ka den
nirmaste tiden, figur 13. En viktig faktor,
men som Air svar att prognostisera, ar hur
de finansiella tillgingarna utvecklas.
I Sverige dr en stor andel av hushallens
spartillgingar exponerade mot forind-
ringar i bérskurser. Med en fortsatt stark
BNP-tillvixt finns forutsittningar for att
borskurserna fortsitter att oka ytterligare.
I prognosen for bostadspriser antas att

Figur 12. Inrikes flyttnetto

2 000 i storstadsregioner.
Glidande medelvarde
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1000 Kalla: Varderingsdata, SCB och
Evidens.
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Pris Stockholm innerstad
Huvudscenario Stockholm innerstad

Pessimistiskt scenario Stockholm
innerstad Skattatpris Goteborg centrum
Optimistiskt scenario Géteborg centrum

Pris Malmé centrum
Huvudscenario Malmo centrum

Pessimistiskt scenario Malmé centrum

Skattatpris Stockholminnerstad
Optimistiskt scenario Stockholm

innerstad Pris Goteborg centrum
Huvudscenario Goteborg centrum
Pessimistiskt scenario Goteborg centrum
——— Skattatpris Malmo centrum Optimistiskt

scenario Malmo centrum
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«Under 2020
fardigstalldes
totalt ca 50 000
nya bostader,
varav 39 000 i
flerbostadshus
och call 000 i
smahus.»

rintan ir oférindrad under prognos-
perioden och att disponibelinkomsterna i
huvudscenariot vixer med runt tre procent
bade 2021 och 2022 men vixlar ner till
drygt en procent 2023, vilket ir férenligt
med Konjunkturinstitutets prognoser.
Hushéllens finansiella tillgingar forvintas
vixa med sju procent per ar i huvudscena-
riot vilket forutsitter en positiv borsutveck-
ling och ett fortsatt hogt hushallssparande.
I det mer pessimistiska scenariot antas
inkomsterna vixa i en nagot svagare take,
men rintan forvintas vara oforindrad ock-
sd i det pessimistiska scenariot. I det pessi-
mistiska scenariot forvintas dock virdet av
hushéllens finansiella tillgdngar minska till
foljd av en bérsnedging om ca fem till tio
procent under andra halvéret 2021, for att
sedan vixa mycket svagt 2022 och 2023.
Men det i4r ocksd mojligt att priserna stiger
snabbare 4n i huvudscenariot om inkomst-
utvecklingen blir kraftigare och aktiepriser-

na fortsitter att stiga.

Efter det kraftiga fallet i bostadsritts-
byggandet till foljd av kreditrestriktionerna
fran och med hosten 2017 har bostadsritts-
byggandet parkerat pa en betydligt ligre
niva under perioden 2018 till 2020, figur

SAMHALLSBYGGNADSSEKTORN | SVERIGE

14. Ocksa byggandet av hyresritter foll
under 2018 till foljd av en viss marknads-
mittnad vid gillande aktuella hyresnivaer,
men fallet bromsades upp, till stor del till
foljd av statliga investeringsstod till nypro-
duktion av hyresritter. Hyresrittsbyggan-
det har ocks hallits uppe som f6ljd av att
kapitalforvaltare efterfragar tillgingar som
genererar positiv avkastning nir obliga-
tionsrintorna varit laga eller till och med
negativa. P4 lite sikt kan dock nyproduk-
tionen av hyresbostider inte avvika fran
den volym som hushéllen vill och formar
efterfriga. Smahusbyggandet har i likhet
med bostadsrittsbyggandet minskat sedan
2017 eftersom ocksa smdhusmarknaden
paverkats 4n mer av kredititstramningen i
hushallssektorn.

Under 2020 firdigstilldes totalt ca
50 000 nya bostider, varav 39 000 i flerbo-
stadshus och ca 11 000 i smahus. Av fler-
bostadshusen utgjorde ca 5 000 av de nya
bostidderna specialbostider vilket innebir
att nyproduktionen av firdigstillda regulji-
ra bostider uppgick till ca 45 000. Med ett
huvudscenario som innebir fortsatt stabila
till stigande bostadspriser, vixande BNP
och fortsatt laga rintor finns forutsittning-
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ar for ett nagot hogre bostadsbyggande de
niarmaste dren dn under 2020.

Pabérjade bostider avser 6 kvartal tidig-
are. Under 2019 paboérjades ca 49 000
bostidder och motsvarande siffra fér 2020
var ca 53 000. Givet att antalet firdig-
stillda bostidder ir en f6ljd av antalet
paborjade bostider ca ett och ett halvt ar
tidigare kan antalet firdigstillda bostider
under &r 2021 bedémas vara ca 50 000 ill
53 000. Prognosmodellen i figur 15 visar
att med en stark BNP-tillvixt, fortsatt
tillvixt i hushallens finansiella tillgingar
och en fortsatt lag rinteniva uppgar hus-
hallens kopkraftiga efterfrigan pd nybyggda
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bostider till ca 53 000 under 2021 och
drygt 55 000 under 2022. Modellen
forutsitter att nyproduktionen i form av
bide pabérjade och firdigstillda bostider
svarar mot hushéllens faktiska kopkraft.
Investeringsstoden kan exempelvis bidra
till att det faktiska byggandet avviker fran
prognosen. Sett ur de senaste 25 drens per-
spektiv dr 55 000 nya bostider en relativt
hog byggtake, dven om det demografiskt
betingade behovet av nya bostider ir storre.
Sammanfattningsvis finns forutsittningar
for en 6kad nyproduktion de nirmaste dren
jamfort med de tva senaste dren, dven om
okningstakten dr méctlig.

Figur 14. Pabérjade
bostader per
upplatelseform i
hela landet exkl.
specialbostader

Kalla: SCB och Evidens. Glidande
medelvarde fyra kvartal.

——— Aganderatt

Figur 15. Fardigstallda
lagenheter i riket, faktiskt
och skattat samt prognos

Kalla: SCB och Evidens.
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4. Kontorsmarknaden

Coronapandemin har snabbspolat implementeringen av digitala
verktyg som mojliggjort distansarbete. Manga foretag ser over
sina lokalbehov och anpassar efterfragan av kontorsytor till en ny
situation. Det ger initialt hogre vakanser pa storstadsregionernas
kontorsmarknader och efterfragan pa nya kontor begransas nar
driftnetton och fastighetsvarden paverkas negativt. Med pressade
fastighetsvarden finns risker for minskad efterfragan pa nyproduk-
tion i nartid. Men den starka aterhamtningen i ekonomin ger sam-
tidigt en snabb sysselsattningstillvaxt i kontorsintensiva branscher,
vilket bromsar vakansokningarna och stabiliserar hyresnivaer pa
relativt goda nivaer under 2022 och 2023.
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Stigande vakanser nar foretagen
anpassar sig till nya arbetssatt

Kontorsmarknaden péaverkas i hog grad av
coronapandemin. Beteendeforindringarna
som méjliggjorts av att méinga foretag och
anstillda anammat den nya digitala tek-
niken mojliggor distansarbete i hogre grad
in tidigare. Erfarenheterna frin minga
foretag visar dessutom att det finns fordelar
med att kunna arbeta mer pé distans. Det
ar darfor hogst troligt att distansarbete
kommer vara ett vanligare arbetssitt n
tidigare. Det dr for tidigt att uttala sig om
i vilken utstrickning ett delvis férindrat
arbetssitt paverkar den kvantitativa efter-

i

A, |
4

Det finns
mycket som talar for
att manga foretag ser
over sin lokalanvandning
och utnyttjar mojligheterna
att minska kontorsytorna
vid omforhandling och
nytecknande av
kontrakt.

fragan pa nya kontorsytor. Men det finns
mycket som talar for att minga foretag ser
over sin lokalanvindning och utnyttjar
mojligheterna att minska kontorsytorna vid
omforhandling och nytecknande av kon-
trakt. Samtidigt leder rimligen den snabba
dterhimtningen av ekonomin till att syssel-
sittningen ocksa i kontorsintensiva bran-
scher ater borja vixa under hosten 2021
och dessutom fortsitta vixa under 2022.
Fragan ir vilka krafter som ir starkast? Ett
minskat ytbehov bland kontorshyresgister
eller en vixande efterfrigan till foljd av
snabb sysselsittningstillvixt och allt fler
sysselsatta i kontorsintensiva branscher?
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»Okade
vakanser och
fallande hyror
kan darfor
ocksa forvan -
tas leda till
minskade fas-
tighetsvarden
vilket i sin tur
minskar efter-
fragan pa
nyproduktion
av kontor.«

Figur 16. Vakansgrad i Stockholm,
Goteborg och Malmo CBD 2000:1-2020:2

Studeras vakansutvecklingen under andra
halvaret 2020, nir hyresmarknaden bor-
jade paverkas av coronapandemin, syns
tydligt att vakanserna okat i centrala ligen
i samtliga tre storstadsregioner, figur 16.
Det finns dnnu inga officiella data 6ver
vakansutvecklingen forsta halviret 2021,
men kvartalsrapporter fran fastighetsbolag
och intervjuer med féretag som undersoker
vakansgradens utveckling, visar att vakans-
graden 6kade frin ca 3 procent vid drsskif-
tet 2019/2020 till drygt 5 procent viren
2021 i centrala Stockholm. Med stigande
vakanser skapas rimligen ett nedattryck pa
hyresnivéerna. Den initiala vakansokningen
hésten 2020 har dock dnnu inte lett till
nagot tydligt hyresfall, men i samtliga tre
storstader har den tidigare trenden med
hyrestillvixt brutits.

Hyresmarknaden paverkar i sin tur
kontorsfastigheternas virden, dels genom
att okade vakanser och fallande hyresnivéer
minskar fastigheternas driftnetton, dels
genom att investerarmarknaden kan dka
sina riskpremier i avkastningskraven. Stu-
deras direktavkastningskraven fér kontor
i de centrala storstadsregionerna framgar

Kalla: CityMark.
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att direktavkastningskraven tydligt hinger
samman med forindringarna pé hyres-
marknaden, se figur 18. Dessutom paverkas
direktavkastningskraven av rinteutveck-
lingen pa mer riskfria placeringar som
exempelvis statsobligationer. Med kunskap
om férindringar av hyra och vakans samt
rintenivaer for statsobligationer kan den
langsiktiga utvecklingen av marknadens
direktavkastningskrav forklaras vil. Okade
vakanser och fallande hyror kan darfor
ocksa forvintas leda till minskade fastig-
hetsvirden vilket i sin tur minskar efter-
fragan pa nyproduktion av kontor. Dessa
samband indikerar att kontorsmarknaden
riskerar en svagare utveckling med sjun-
kande driftnetton och fastighetsvirden till
foljd av corona som snabbspolat digitalise-
ring och 6kat distansarbete.

Men det finns samtidigt motkrafter.
Med en kraftig ekonomisk aterhdmtning
de nirmaste aren foljer som beskrivits
ocksa tillvixt i sysselsittningen. Med
utgiangspunkt i BNP-prognoserna enligt
det inledande kapitlet kan prognoser for
kontorssysselsittningen i storstadsregioner-
na utarbetas. Sysselsittningen i kontors-

Figur 17. Hyra i Stockholm, Géteborg och
Malmo CBD 2000:1-2020:2. Fasta priser 2020:2

Kalla: CityMark.
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Direktavkastningskrav Stockholm CBD Skattat

----- direktavkastningskravStockholm CBD

intensiva branscher foljer normalt BNP-ut-
vecklingen och férindringarna i produk-
tiviteten i tjdnstendringar. En prognos for
exempelvis Stockholmsregionens kontors-
sysselsittning visar att antalet anstillda i
kontorsintensiva branscher kan vixa med ca
40 000 personer de nirmaste aren. Motsva-
rande prognoser for de dvriga storstadsregi-
onerna visar ocksa en vixande arbetskraft
med kontor som fysisk arbetsplats. Dess-
utom har ytanvindningen per ny sysselsatt,

Direktavkastningskrav Goteborg CBD
Direktavkastningskrav Malmo CBD

det sd kallade dtgdngstalet, fallit under lang
tid. Sedan mitten av 1990-talet har atgangs-
talet minskat med 50 procent, figur 20, men
den langsiktiga sysselsittningstillvixten har
trots det genererat stigande hyror och period-
vis fallande vakanser.

Det dr svart att mer exakt forutsiga hur
balansen faller ut mellan & ena sidan ckade
initiala vakanser till f6ljd av att nuvarande
hyresgister kan komma att minska sina
kontorsytor och 4 andra sidan en snabb

Figur 18.
Direktavkastningskrav
for kontorsfastigheter i
storstaderna 1995-2020

Kalla: Riksbanken, Newsec och
Evidens.

Manga foretag och anstallda
har anammat den nya digitala
tekniken vilken mojliggor
distansarbete i hogre grad an
tidigare.
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Figur 19.
Kontorssysselsattning

i Stockholmsregionen
1987-2020

samt prognos 2021-2023

Kalla: SCB och Evidens.

Figur 20. Atgangstal

i Stockholms stad
1990:1-2020:1 och
prognos 2020:1-2023:1

Kalla: Citymark och Evidens.
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sysselsittningstillvixt. Prognoser dver
hyres- och vakansutvecklingen baserade
pa statistiska sambandsmodeller indikerar
dock att vakanserna i ett forsta steg stiger
under 2021 och méjligen ocksa under
2022, till foljd av att nuvarande hyresgister
anpassar sin lokalanvindning. Det leder
ocksa till en press nedat pa hyresnivierna
under 2021 och 2022. Givet att den starka
ckonomiska dterhimtningen héller i sig
visar dock prognosmodellerna att vakans-
erna ater borjar sjunka nir sysselsittnings-
tillvixten tar fart under 2022, vilket ater
stabiliserar hyresnivéerna och pa lite sikt
ger stigande hyresnivaer. Detta giller dven
om nyuthyrningen per ny kontorssysselsatt
skulle minska med mellan 10 och 30 pro-
cent jimfort med dagens atgangstal per
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anstilld. Forklaringen ir att nyuthyrning-
en ir mycket liten i forhallande till den
befintliga stocken.

Negativa effekter av coronapandemin
tycks sammanfattningsvis bli relativt kort-
siktiga och pressa kontorshyresmarknaden
under en begrinsad tid, runt ett till tva ar.
Men 4ven om effekterna successivt klingar
av, uttryckta som pressade hyresnivaer och
stigande vakansnivéer, 4r det rimligt att tro
att fastighetsvirdena péverkas negativt, vil-
ket innebir att nyproduktionen av kontor
troligen blir begrinsad och att efterfragan
pa nyproduktion av kontor faller nagot
innan de faktiska effekterna av dndrat bete-
ende bland kontorshyresgister och en vix-
ande sysselsittning blir méjliga att avlisa i
utfallsdata.
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Negativa effekter
av coronapandemin
tycks sammanfattnings-
vis bli relativt kortsiktiga
och pressa kontors-
hyresmarknaden under
en begransad tid, runt
ett till tva ar.
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5. Handel samt lager
och logistik

En snabb aterhamtning i ekonomin innebar att konsumtionen
fortsatter att vaxa. Men tillvaxten sker nastan uteslutande inom
e-handeln och efterfragan pa fysisk butiksyta bedoms fortsatta
minska. Samtidigt ger okad konsumtion storre varufloden som
kraver nya lagerytor och fler logistikanldggningar. Okad efterfragan
pa tillgangsslag med lag volatilitet i hyresnivaer och vakanser ska-
par allt hogre fastighetspriser pa lager- och logistiklokaler, vilket i
sin tur verkar positivt pa efterfragan pa nyproduktion.

»] princip
svarade

e handeln for
hela detalj-
handelns till -
vaxt under
2020, aven
om enskilda
branscher
vaxte aven

i fysiska
butiker.«

Konsumtionen 6kar och e-handel
fortsatter att vaxa

Trots coronapandemin vixte detaljhan-
deln med 3,5 procent under 2020. Men
inférda restriktioner i form av krav pa
social distansering har inneburit att allt fler
hushall vinc sig till e-handeln i stillet f6r
till traditionell butikshandel. I takt med att
sambhillet 6ppnas upp efter pandemin vin-
tas konsumtionen éterga till vad som kan
kallas ett nytt normallidge, men dir flertalet
handelssegment framfor allt vixer genom
e-handel. Den totala detaljhandeln forvin-
tas vixa med ca 2,5 procent under 2021.
Att e-handeln vixer ir i sig inget nytt,
men tillvixctakten for e-handeln under ar
2020 var exceptionellt snabb. Under 2006
omsatte e-handeln lite drygt 10 miljarder
kronor, en volym som successivt vixt till

87 miljarder ar 2019 och till hela 122

miljarder kronor 20202 1 princip svarade
e-handeln for hela detaljhandelns tillvixt
under 2020, iven om enskilda branscher
vixte dven i fysiska butiker. Sarskilt mode-
handeln hade svért att locka kunder till
sina fysiska butiker, medan bygg, elektro-
nik, mobler och heminredning samt han-
deln med apoteksvaror utvecklades relativt
starkt. Dagligvaruhandeln 6ver internet
nistan féordubblade sin handel under 2020,
men tillvixten i e-handeln inom detta seg-
ment sker fran relativt laga nivéer.

Den snabba omvandlingen mot 6kad
e-handel blir tydlig nir statistiken dver
handelsomsittningen &ver tid inom olika
segment studeras. De olika niringsgrenar
inom handeln som SCB kategoriserar som
”detaljhandel ¢j i butik” samt "postorder-
handel och detaljhandel pa internet”, redo-
visar en nirmast exponentiell tillvixt de
senaste aren, se figur 21.

2. E-barometern 2020, Postnord, Svensk digital
handel och HUI research.
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Figur 21. Detaljhandelns
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Handelns utredningsinstitut (HUI)
framhaller att nir e-handelsomsittning-
en i en delbransch nir mellan 10 och 15
procent av delbranschens totala forsilj-
ning visar erfarenheter att branschen nar
en brytpunke. Vid denna brytpunke far
ménga foretag I6nsamhetsproblem och
branschen bérjar koncentreras till firre
men storre aktorer. Aktorer slas ut inom
savil den fysiska handeln som pa nitet.
Enligt HUT har alla handelns stora sillan-

kopsvarubranscher passerat eller nirmar sig
denna brytpunkt. HUIT skriver i sin kon-
junkturrapport fran mars 2021:

”Precis som kldder och hemelektronik
har drabbats av utslagningar under de
senaste aren vintas nu sporthandeln, bygg-
handeln, apotek, mébler och heminredning
std pa tur. Detta innebir att stora forind-
ringar i det svenska butiksutbudet ir att
vinta under de nirmaste dren.”

Overflyttningen av handel fran fysis-
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Figur 23. Avgaende inrikes
varusandningar efter
startriksomrade (NUTS II)
ar 2009 och 2016

Kélla: SCB.

Figur 24. Lastbil

Kélla: SCB.

ka butiker till e-handelsaktdrer har satt
avtryck i hyresnivaerna for butiker sedan
nagra ar tillbaka. Studeras exempelvis
hyresnivierna for butiker i AA-ligen i cen-
trala Stockholm har butikshyrorna fallit
fran knappt 7 000 kronor per kvadratmeter
och &r 2016 till ca 5 600 kronor per kva-
dratmeter och ar vid det senaste arsskiftet.
Hyresutvecklingen i centrala Goteborg
och Malmé redovisar liknande trender, se
figur 22. Med fallande reala hyresnivéer i
butikshandeln finns samtidigt tecken pa
att direktavkastningskraven for butiksfast-
igheter stiger nagot, trots lag rinteniva.
Sammanfattningsvis innebir realt fallande
hyror och tendenser till hogre direktavkast-
ningskrav att fastighetsvirden for butiks-
fastigheter pressas ner och efterfrigan pa
nya handelsytor i fysiska butiker minskar.
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Den vixande detaljhandeln, inklusive
e-handeln, innebir dock att gods- och
varufléden fortsitter att vixa i Sverige. Den
totala langsiktiga tillvixten i volymer av
avgdende varusindningar 6kade med 35
procent mellan dren 2009 och 2016, figur
23. Transporterat gods pa bade jirnvig och
lastbil har 6kat de senaste aren. Statistik
over jarnvigs- och lastbilstransporter for
2020 visar att volymerna kunnat uppritt-
hallas ocksa under pandemin, figur 24.

Efterfragan pé lager- och industrifastig-
heter har paverkats av flera faktorer: Den
vixande detaljhandeln och 6kad e-handel
skapar efterfragan pa lagerlokaler och
logistikanldggningar. Efterfrigan forstirks
av att dldre lager- och industrilokaler som
tidigare kunnat anvindas successivt rivits
nir storstadsregionerna har expanderat med

w
o
Procent

e Férandring 2009-2016 (%)

Inrikes

Totalt ——— Utrikes
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nya bostadsomriden i centrala omriden. fastigheter 6kat ocksé traditionella fastig-
Okade behov av lager nir varu- hetsbolags efterfrigan pé lagerfastigheter.

distributionen vixer i kombi- Dessa faktorer samverkar for att

nation med att utbudet av mer kapital allokeras forutom

dldre och centralt beligna till bostider, ocksa till lager-

Den vaxan-
de detaljhandeln,
Inklusive e-handeln,

lager minskar, leder till och industrifastigheter

stabila hyresnivéer for och samhillsfastigheter,

lagerlokaler i stor- vilket leder till allt hogre

stiderna, se figur 25. innebar dock att virderingar. De stigan-
P4 samma siitt som gods- och varufloden de fastighetsvirdena

investerare soket sig till fortsatter att vaxa | uttrycks som fallande

bostadsfastigheter for Sverige. direktavkastningskrav, se

att bemistra utmaningar

figur 26. Med hogre fastig-

med lag avkastning pa hetsvirden féljer ocksa en

riskfria tillgingar, har fler storre efterfrigan pd nyproduktion.

kapitalférvaltare intresserat sig for lager- Segmentet lager och logistikfastigheter

lokaler. Dessutom har sannolikt osiker- bidrar darfor till att halla uppe efterfragan 39
het kring efterfragan pé kontor och en pa nya lokaler de nirmaste dren.

generellt sett avvaktande syn pd handels-

Figur 25. Genomsnittshyra
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6. Samhallsfastigheter

Den demografiska utvecklingen skapar nya behov av lokaler for
vard, utbildning och omsorg. Samtidigt ar redan befintliga lokaler i
behov av reinvesteringar. Det ar inte bara stat, regioner och kom-
muner som efterfragar nya samhallsfastigheter, efterfragan paver-
kas ocksa av etableringsratt for privata aktorer och manga kommu-
ner satter varde pa att ocksa privata aktorer investerar och agerar
hyresvardar. Efterfragan bedoms vara fortsatt stark och relativt
oberoende av konjunkturfaser.

Manga kommuner och
regioner onskar hyra
samhallsfastigheter i stallet
for att aga dem sjalva.
Innehallet i verksamheterna
kan omfatta allt fran utbild-
ning, omsorg och sjukvard till
administration, kultur, fritid
och rattsvasende.

Demografin kraver fortsatta ny-
investeringar i samhallsfastigheter

En fastighets- och lokalkategori som inte
paverkats negativt av coronapandemin 4r
det som sammanfattande brukar benimnas
samhillsfastigheter. Sjilva definitionen av
samhillsfastigheter utgir inte frin byggna-
dens egenskaper eller anvindning utan tar
i grunden sikte pi motparten, som pé olika
sdtt antingen utgdrs av eller finansieras av
stat, regioner eller kommuner. Innehallet

i verksamheterna hos hyresgisterna kan
omfatta allt frin utbildning, omsorg och
sjukvard till administration, kultur, fri-

tid och rittsvisende. Efterfrigan pa nya

4

samhillsfastigheter fran aktérer inom den
offentliga sektorn beror frimst pa den
demografiska utvecklingen nir exempelvis
antalet barn och ungdomar vixer eller nir
befolkningen blir 4ldre och 4r i behov av
mer vird och omsorg. Minga kommuner
och regioner 6nskar hyra sidana fastigheter
i stillet for att dga dem sjilva. Dirmed
avlastas deras egen investeringsbudget som
for ménga kommuner 4r hart anstringd.
Mainga angeldgna investeringar behéver
genomforas. Genom att hyra fastigheter
frin externa aktorer syns kostnaderna i
driftsbudgeten och viss flexibilitet kan
uppnis beroende pé hur hyreskontrakten
utformas jimfort med ett eget dgande.

En fordel ur en privat investerares syn-
vinkel med att lata bygga och investera
i samhallsfastigheter 4r fastighetstypens
(hyresgistens) laga risk som genererar sta-
bila och sikra kassafldden. Dessutom ar
inte sillan kontrakten relativt linga, 10
till 15 &r. Langa hyresavtal dr givetvis en
styrka givet att hyran ir marknadsmissig,
det ir heller inte ovanligt att dessa forlings
i fortid for att hantera exempelvis nyinves-
teringar. Jimfort med manga andra fastig-
hetssegment dr mikrolidgesberoendet inte
sarskilt stort.
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Figur 27. Figur 28.
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B Antal platser som behovs for balans 2039
Antal platser som behovs for balans 2029

For ett flertal investerare ger ocksa
investeringar i samhillsfastigheter bittre
finansieringsvillkor nir bankerna blivit mer
restriktiva i sin kreditgivning, med 6kade
krav pa eget kapital, vilket innebir att lag
risk premieras. I och med svérigheterna att
fa finansiering har de stora nettokdparna
framfor allt varit kapitalstarka aktorer
sasom nimnts ovan. Flera av dessa har
dessutom en uttalad inriktning att investe-
ra i samhillsfastigheter och bostider. Sam-
hallsfastigheter var det fastighetsslag efter
bostider som omsattes mest under 2020.
Den totala omsittningsvolymen for fastig-
heter uppgick till 209 miljarder kronor och
for samhillsfastigheter var transaktions-
volymen cirka 40 miljarder kronor vilket
motsvarar nistan 20 procent av markna-
den. Samhillsfastigheter har styrkor som
investeringsprodukt. En uppenbar fordel
ar att konjunkrturriskerna ir mindre 4n for
andra fastighetskategorier. Efterfrigan pa
lokalerna kan identifieras genom prognoser

over den lokala och regionala demografiska
utvecklingen. Efterfragan ir ocksa 6kande
i stora delar av Sverige pd grund av stora
barnkullar och en dldrande befolkning.
Studeras exempelvis prognoser Gver
befolkningsutvecklingen pa lingre sike
for ett urval utvalda dlderskohorter och
antalet platser inom utbildning och omsorg
framtrider en bild av i vilka kommuner
som behovet av nyproduktion av samhills-
fastigheter dr storst. Behovet speglas vil av
kvoten mellan tillvaxt i de olika befolk-
ningskohorterna och det nuvarande ut-
budet av platser som registreras av exempel-
vis Skolverket eller Socialstyrelsen (barn-
och idldreomsorg). Underlag for en sidan
berikning av den framtida efterfrigan pa
nya samhillsfastigheter inom segmenten
grundskola och dldreomsorg presenteras for
ett urval kommuner i figurerna 27 och 28.
I flertalet marknader 4r ocksa hyresniva-
erna relativt goda jimfort med den Gvriga
lokalhyresmarknaden. I exempelvis Stock-

M Antal platser som behovs for balans 2039
Antal platser som behdévs for balans 2029

Figur 27. Antal nya platser
som kravs for att bibehalla
balans mot en 6kande
befolkningsgrupp 80+ ar

Kalla: Socialstyrelsen, SCB och
Evidens.

Figur 28. Antal nya platser
som kravs for att bibehalla
balans mot en 6kande
barngrupp 6-15 ar

Kalla: Skolverket, SCB och Evidens.
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Figur 29. Hyresniva for
vardlokaler i A-lage i
utvalda kommuner
2020-12-31

Kalla: Datscha/Forum for fastig-
hetsekonomi och Evidens.

Figur 30.
Direktavkastningskrav
for vardlokaler i A-lage i
utvalda kommuner
2020-12-31

Kalla: Datscha/Forum for fastig-
hetsekonomi och Evidens.

Figur 31. Vakansgrad
for vardlokaler i A-lage i
utvalda kommuner
2020-12-31

Kalla: Datscha/Forum for fastig-
hetsekonomi och Evidens.

holm och Uppsala ir hyresnivierna for
véardlokaler 6ver 2 500 kronor per kvadrat-
meter och ér, samtidigt som vakanserna ir
relativt laga. Direktavkastningskraven for
vardlokaler i de bida kommunerna ligger
under fem procent, se figurerna 29 till 31.
Med de stabila villkor som giller for
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hyreskontrakt inom segmentet och den
demografiska utveckling som priglar
manga kommuner finns férutsittningar for
fortsatt relativt god efterfrigan pa nya sam-
hillsfastigheter 6ver tid. Segmentet bidrar
darfor till att uppricchalla efterfrigan pa
nyproduktion av lokaler de nirmaste dren.






VI TROR PA
INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning 2020 pa 38,1 md
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke cirka 11 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger féretaget en
mojlighet att agera langsiktigt.

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

veidekke.se
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