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Forord

Kollaps for bostadsbyggandet
— med tydliga risker for en
djup och langvarig samhalls-

byggnadskris

Sedan 2021 ger Veidekke ut en rapport-

serie med namnet Samhallsbyggnadssektorn
i Sverige. Rapporten ar en direkt uppféljning
pa de konjunktur- och marknadsanalyser med
sarskilt fokus pa bostadsmarknaden som
Veidekke tidigare gav ut. Det nya ar att vi
breddat perspektivet.

Det 6vergripande syftet ar att beskriva de
ramvillkor som dikteras av konjunktur och
marknadsférutsattningar med ambition att
spegla alla vasentliga delar av fastighets- och
samhallsbyggnadssektorn i Sverige.

Samhéllsbyggnadssektorn i Sverige ges ut
tva ganger per ar. Rapporten produceras av
Veidekkes expertteam Lennart Weiss och
Stefan Attefall som i flera ar varit strategisk
radgivare till Veidekke, i ndra samarbete med
analysforetaget Evidens vd Ted Lindqvist.
Titlarna for de tre senaste rapporterna ger en
talande bild av hur patagligt och snabbt som
villkoren fér samhallsbyggnadssektorn for-
andrats.

Rapporten hésten 2021 hade titeln Happy
days are here again och fangade pa ett
talande satt den rddande optimismen efter
att pandemin var pa vég att ebba ut. Redan
varen 2022 var dock stdmningsléaget ett
annat, markerat av titeln Festen som kom
av sig. Rapporten hdsten 2022 fick namnet
En perfekt storm och speglade darmed det
fundamentala trendskifte som hade skett
strax efter sommaren 2022, framfér allt pa
bostads- och fastighetsmarknaden. Da fanns
dock @nnu en viss osdkerhet om kraften och
djupet i férloppet.

Varen 2023 ar bilden entydig. Har och nu
har vi en kollaps i bostadsbyggandet och en
situation som endast kan jamféras med de
forsta aren av 1990-talet. Fran 1991 till 1995
foll bostadsbyggandet fran ca 65 000 bo-
stader per ar till 11 000. Nu tyder data pa att
bostadsbyggandet kommer att falla fran

67 000 pabdrjade bostader 2021 till ca

25 000 bostader 2024, med de bedomda
riskerna pa nedsidan.

Darmed ar det manga som fragar sig hur
lange den nuvarande situationen kommer
att besta. Hosten 2022 var det manga som
jamforde med Lehmann-kraschen 2008
som kdnnetecknades av ett V, dvs. ett djupt
fall foljt av en snabb dterhamtning. Ett halv-
ar senare ar det mycket som snarare tyder
pa att forloppet kan bli langt och utdraget
och att risken ar betydande att kollapsen foér
bostadsbyggandet kan 6verga i en samhalls-
byggnadskris, i sa fall med konsekvenser for
det grona industribygget i norr och Sveriges
dynamiska tjansteféretag i landets tillvaxt-
regioner.

| &rets forsta samhéllsbyggnadsrapport har
vi sdledes valt att fokusera pa utvecklingen
pa bostadsmarknaden. Slutsatsen &r att det
skett fundamentala forandringar som kom-
mer att paverka bostadsbyggandet flera ar
framat, kanske rentav under aterstoden av
detta decennium. | nasta led paverkas ocksa
byggandet av nya kontor. Snart nog kommer
roster att hojas for ett politiskt svar. Ett sadant
kan givetvis formuleras pa olika satt men
hdgst troligt kommer debatten att handla om
hur vi pa ett rimligt satt ska dela pa de finan-
siella risker som ar férknippade med byggan-
det av bostader och annan kritisk samhalls-
infrastruktur.



Inledning och sammanfattning

Kollaps for bostadsbyggandet och
starten pa en langvarig samhalls-
byggnadskris

Lennart Weiss
Kommersiell direktor, Veidekke
Entreprenad AB

Stefan Attefall
Radgivare och f.d.
bostadsminister

Varen 2023 befinner sig den
svenska bostadsmarknaden i sin
svaraste kris sedan borjan av
1990-talet. Som en féljd av den
inflations- och rantechock som
intréffat i sparen av Ukrainakriget
har bostadspriser fallit samtidigt
som hbga energipriser drivit
byggkostnaderna uppat. De
fallande bostadspriserna ar en
direkt foljd av att hushallens
kopkraft forsamrats kraftigt,
bade till foljd av férsvagade
disponibelinkomster och urholka-
de finansiella tillgangar. Rappor-
tens berakningar visar pa stora
effekter pa hushallens "kop-
kraftiga efterfragan” och med
langvariga konsekvenser for
bostadsratts- och villamarknaden.

Till detta har fundamentala féréandringar skett
i den finansiella miljén som paverkar de kom-
mersiella fastighetsbolagens investerings-
villkor. Minskad Idnsamhet och vardeférand-
ringar i bestandet minskar investeringsviljan
for nya hyresbostader. Eran med billiga peng-
ar ar historia och paverkar i grunden saval
bostads- som kontorsmarknaden. Veidekkes
analys visar att effekterna blir kdnnbara och
varaktiga for hela bostadsmarknaden, minst
till och med 2026 men hégst troligt hela
innevarande decennium. Darmed hotas inte
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bara det grona industriskiftet i norr utan dven
arbetsmarknaden for Sveriges dynamiska
tjansteforetag. Utan nya former for "risk-
delning” hotar bostadskrisen att 6vergaien
samhallsbyggnadskris med allvarliga konse-
kvenser for Sveriges ekonomiska utveckling
framat.

Stormen blev en orkan
Veckorna efter sommaren 2022 var det
uppenbart for alla inom bostads- och bygg-
branschen att det skett ett dramatisk trend-
skifte. Efterfrdgan pa egnahem och bostads-
ratter upphorde. Da var utvecklingen fort-
farande svar att fanga i siffror. Hosten prag-
lades dock av en strid strom av anekdotisk
information som pekade i samma riktning.
Viljan att kdpa pa ritning var borta. Projekt-
utvecklingsbolagen fick tillbaka fler lagen-
heter som returer &n de hann nysalja. Sma-
husfabrikanterna vitthade om att order-
ingdngen var nara noll. Fastighetsbolag fick
inte langre ihop sina kalkyler och valde att
pausa sina investeringsplaner fér nya hyres-
bostader.

Den forsta statistiska indikationen pa att
nagot nytt intraffat kom efter sommaren
med SBAB/Boolis statistik for antalet salda
bostader i nyproduktionen. Jamfért med
sommarmanaderna 2021 hade férsaljningen
av nyproducerade bostader minskat med
nara 90 procent. Under hésten verifierades
utvecklingen av Byggfakta som féljer de fak-
tiska bygginvesteringarna manad fér manad.
Bostadsbyggandet hade gatt i vaggen. For
politik och myndigheter férsvaras dock ana-
lysen av att statistiken fér bostadsbyggandet
dels brottas med viss efterslépning, dels
redovisas i form av rapporterade *pabdrjade



bostader”. Detta ar dock ett administrativt
matt baserat pd kommunala "startbesked”

vilket inte &r samma sak som spaden i backen.

Erfarenhetsmassigt &r ocksa statistiken for
pabdrjade bostader mindre tillforlitlig vid en
konjunkturnedgang &n vid ett normalt mark-
nadslage.

Kommunernas rapportering indikerar att
bostadsbyggandet i ar, dven enligt defini-
tionen paborjade bostader, kommer att landa
runt 30 000 bostader. Boverkets beddmning
ar ca 31500 lagenheter. Veidekke landar pa ca
29 000. Det rader dock enighet om att risker-
na ligger pa nedsidan. Bostadsbyggandet i ar
kan séledes landa i intervallet 25 000-30 000.
2024 beddms antalet paborjade bostader i
denna rapport minska till 25 000 men kan lika
garna falla ned mot ca 20 00O0.

Dessa siffror ska jamféras med antalet
pabdrjande bostader 2021 som var 67 000.
Det gor att fallet i bostadsbyggandet endast

kan jamfdéras med utvecklingen under borjan
av 1990-talet da bostadsbyggandet foll fran
65 000 ar 1991 till 11 000 ar 1995. En sadan
jamforelse féranleder per automatik ett dnske-
mal om djupare jamforelser. Savitt nu kan
beddmas finns dock fa skal att tro att krisen
for bostadsbyggandet kommer att 6vergdien
fastighetskris, som i sin tur slar 6ver i en kris
for det finansiella systemet. Aven med beak-
tande av att det finns en grupp fastighets-
bolag med utmanade stora obligationslan som
ska |6sas eller refinansieras under kommande
ar tyder det mesta pa att marknaden kommer
att klara ut det hela via tillskott av eget kapi-
tal, nyemissioner eller fastighetsforsaljningar.
Med fallande fastighetsvarderingar forefaller
inte minst det sista alternativet alltmer troligt.
| tilldgg ar det svenska banksystemet betyd-
ligt mer robust idag én det var under 1990-tals-
krisen, dessutom med en foérhallandevis lag
exponering mot kommersiella fastigheter.

Fallet i bostadsbyggandet kan
endast jamforas med utvecklingen
under borjan av 1990-talet da
bostadsbyggandet foll fran 65 000
ar1991till 11 000 ar 1995.



»Byggsektorn

i Sverige
representerar
narmare 11 procent
av BNP.«

Betydande konsekvenser for
Sveriges ekonomi

Det betyder dock inte att Sveriges politiker
kan blasa faran 6ver. Data som Veidekke och
analysforetaget Evidens kan presentera i den
har rapporten visar att det finns starka indi-
kationer pa att kollapsen for bostadsbyggan-
det kommer att bli djup och langvarig. Har
och nu paverkas den ekonomiska tillvaxten.
Byggsektorn i Sverige representerar narmare
11 procent av BNP. Bostadsbyggandet svarar
for halften av sektorns samlade volym. En
minskning av bostadsbyggandet med runt
60 procent fran toppen 2021 far darmed
betydande konsekvenser for BNP-tillvaxten
och utgdr isolerat skillnaden mellan recession
och en svagt positiv ekonomisk utveckling.
Pa nagot langre sikt blir konsekvenserna
an mer allvarliga. Nér bostadsbyggandet
faller med stora tal kvarstar i forsta hand
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byggandet av bostéader for relativt starka
malgrupper och i goda lagen. Bostader for
hushall med svagare ekonomi, alternativt
svarigheter att finansiera en nyproducerad
bostad, drabbas hardare. Det betyder att
nedgéngen drabbar det breda volymbyggan-
det som utgdr ryggraden i arbetskrafts-
forsorjningen. Att bostadsférsérjningen ar
av fundamental betydelse for en fungerande
arbetsmarknad torde vara uppenbart for de
flesta. | debatten finns dock en tendens att
flytta fokus till mer politiskt laddade fragor
som huruvida det ar méjligt att “bygga bort
bostadsbristen”. Det ar givetvis helt korrekt
att kommunenkater om “upplevd bostads-
brist” eller antal kdande personer i Stock-
holms bostadsférmedling inte ger en relevant
bild av den faktiska bostadsbristen. Om en
koplats i forsta hand ar ett satt att skaffa sig
ett bra lage for en billig hyresratt om 30 ar ar
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det givetvis svart att bygga bort bostads-
bristen.

Den som foljer debatten noterar att nye
Riksbankschefen Erik Thedéen valt att uttala
sig om saken och férordat ett aterinférande
av fastighetsskatten samt marknadshyror
med syfte att frdmja rorligheten pa bostads-
marknaden och darmed ett mer effektivt
utnyttjande av bestandet. Aven om det ar
svart att forsta att det &r just riksbankschef-
ens uppgift att uttala sig i den sortens fra-
gor ar det givetvis en debatt man kan féra.
Pa ett allmént plan vore rorlighetsframjande
atgarder valkomna och skulle ge bidrag till
uppfyllelsen av flera bostadspolitiska mal.
Men sadana atgarder skulle knappast I6sa
bostadsbristen for de som har svart att
komma in pa bostadsmarknaden.

Boverkets analyser visar att av framst
demografiska skal finns ett behov av en

I6pande produktion av ca 65 000 bostader
arligen. Andra analyser visar att det gréna
industriskiftet i norr, med satsningar av stor
betydelse fér Sverige som industrination,
reser behov av en aterinflyttning av ca

100 000 manniskor till Vasterbotten och
Norrbotten. | sdval Géteborgs- som Stock-
holmsregionen finns stora behov av bostader
for att sdkra fordons- och tjanstesektorns
behov av arbetskraft det narmaste decenniet.
Vidare visar statistiken att vi just nu har stora
arskullar av hushall i familjebildande alder i
behov av lampliga bostader.

Att |6sa dessa behov primart med “om-
flyttningar” i besténdet &r helt orealistiskt.
Tvartom &r samhéllsbyggandet i landets till-
vaxtregionen i detta nu i stort behov av ett
betydande tillskott av nya bostéder. Om inte
dessa kommer till stdnd ar risken stor for att
industriskiftet i norr hotas eller blir beroende

Om en koplats i forsta hand ar ett
satt att skaffa sig ett bra lage for
en billig hyresratt om 30 ar &ar det
givetvis svart att bygga bort
bostadsbristen.



»Fér ensamhushall
innebar de dkade
utgifterna att
marknadsdjupet
minskat med upp-
emot 50 procent.«

av tillfalliga 16sningar (fly in—fly out). Motsva-
rande problem i andra tillvéxtregioner kan
leda till att foretag valjer att omlokalisera sin
verksambhet till andra platser dar bostads-
och arbetskraftsférsérjningen fungerar battre.

Foreliggande rapport visar att en sddan
utveckling utgér en hégst reell risk. Insatt i
sitt storre perspektiv handlar den aktuella
krisen pa bostadsmarknaden om villkoren for
samhallsbyggandet som sadan. Vilket leder
till nagra avgorande fragor: Hur ldngvarig blir
bostadskrisen? Vilka underliggande mekanis-
mer styr utvecklingen framat? Vad kan och
bér politiken géra for att bryta pagdende
héndelseutveckling?

Bostadskrisen riskerar bli
langvarig

Till nu har den allmanna férestallningen, aven
inom branschen, varit att radande tillstand
kommer att bli relativt kortvarigt. Flera som
uttalat sig i samband med branschseminarier
och konferenser har gjort jamforelser med
Lehmann-kraschen, som trots sin dramatis-
ka paverkan pa det finansiella systemet, fick
relativt kortvariga effekter fér bostads- och
byggbranschen. Givet att inflationen visar
tecken péa att avta antas rent allmént att ran-
torna snart ska falla tillbaka. | en sddant sce-
nario férvantas ett V-liknande férlopp, det vill
sdga en forhallandevis snabb aterhamtning
foljt av ndrmast “business as usual”. Veidek-
kes rapport visar att det ar en férhastad och
sannolikt felaktig hypotes.

Ett nytt grepp i denna rapport ar att Vei-
dekke i samarbete med analysforetaget Evi-
dens gjort en grundlig analys av marknads-
djupet fér agda bostader. Analysen visar att
hushallens “kopkraftiga efterfragan” férand-
rats i stérre omfattning an hittills beréknat.
Med Ukrainakriget féljde en inflations- och
rantechock som kraftigt urholkade hushallens
disponibla inkomster. Med 3 procents I6ne-
Okning, 40 procents skatt och 10 procents
inflation har ett svensk normalhushall under
2022 forlorat en dryg manadslon i kdpkraft.
Forlusten av kopkraft fortsatter 2023, dock
sannolikt i nagot minskad omfattning.

Med forra arets borsfall paverkades ocksa
hushallens finansiella tillgdngar. Kombinatio-
nen av dessa effekter slog igenom i bostads-
priserna som fran kvartal 2 till kvartal 4 under
ar 2022 fallit realt med 15-20 procent i olika
delar av landet och for olika bostadstyper.
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Rapportens berakningar visar att bostads-
priserna darmed ar (realt) tillbaka pa 2014 ars
niva. Samtidigt har byggkostnaderna fortsatt
att stiga som en direkt féljd av krigets effek-
ter pa energipriserna. Pa barande insatsvaror
som stal och cement far hdga energipriser
ett direkt genomslag men det géller ocksa
for transporter som i stor utstréckning fort-
farande baseras pa diesel. Fallande priser pa
andrahandsmarknaden i kombination med
o6kade byggkostnader i nyproduktionen resul-
terar i flertalet fall i blodréda kalkyler som
skrinldgger planerade investeringsbeslut.

Med det &r den momentana effekten.
Karnfragan ror langvarigheten.

| rapportens andra kapitel, sidorna 31-34,
har hushallens boendeutgifter berdknats
med utgangspunkt fran rantan, hushallens
amorteringskostnader och stigande avgifter.
Med tre jamforelsetidpunkter, 2016, 2018 och
2022 redovisas de senaste arens 6kningar av
hushallens boendeutgifter. Till foljd av 6kade
amorteringsbetalningar 6kade boendeutgif-
terna i Stockholm med 24 procent 2018 jam-
fort med 2016, trots att prisnivan var nagot
lagre 2018 an 2016. Mellan 2018 och 2022 har
boendeutgifterna 6kat med hela 30 procent,
trots att prisnivan vid arsskiftet 2022/23 var
nagot lagre an den var 2018.

Foér ensamhushall innebéar de 6kade utgif-
terna att marknadsdjupet minskat med uppe-
mot 50 procent. En s kraftig forandring av
hushallens kdpkraft innebar givetvis en bety-
dande utmaning for en nyproduktion som
brottas med stigande produktionskostnader.
Det beraknade marknadsdjupet for perioden
2023 till 2025 ar betydligt Iagre i samtliga
tre storstadskommuner &n under de senaste
aren. Den mest sannolika innebdrden av detta
ar att nyproduktionen av bostadsratter darfor
kommer att vara mycket 1dg under flera ar.
Sannolikt halverad jamfért med nivderna de
senaste aren. Varen 2023 finns inga tecken
pa att marknadsdjupet aterhdmtar sig de néar-
maste aren.

Byggandet av hyresbostader
faller i minst samma omfatt-
ning

Byggandet av hyresbostader méter en delvis
annan problematik. Eftersom hyresratter
kraver finansiering 6ver lang tid far 6kade

produktions- och finansieringskostnader
langsiktiga effekter pa hyreskalkylen och
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darmed pa den samlade riskbilden. Fér kom-
mersiella fastighetsédgare med férvaltnings-
bestand kompliceras bilden av att man under
rddande omstandigheter inte har mgjlighet
att fullt ut kompensera sig fér kostnadsok-
ningar via hégre hyror. Med fallande drift-
netton sker negativa vardeférandringar som
paverkar beldningsgraden och dédrmed ocksa
réantenivan pa obligationsmarknaden. Med
press fran tva hall, dels pa Ionsamheten i den
I6pande rorelsen, dels foretagets balansrak-
ning finns ett behov av att minska risktagan-
det, ndgot som gar ut 6ver antalet nystartade
projekt.

Med en ny réanteniva har ocksa mer funda-
mentala féréandringar skett pa den interna-
tionella kapitalmarknaden. Under de drygt
senaste tio aren har tillgdngen pa billigt
kapital varit ndrmast granslos. Eftersom
avkastningen pa riskfria placeringar i form av
statsobligationer varit negativ har interna-
tionella institutionella placerare sokt sig till
svenska fastighetsbolag som kunnat erbjuda
stabil avkastning till 1ag risk. Eran med billigt
kapital &r nu historia. Den samlade effekten
av de forandringar som skett innebar att byg-
gandet av hyresbostader kommer att falla i
minst samma omfattning som byggandet av
bostadsratter och egna hem.

Utvecklingen framat styrs i hdg grad av
utvecklingen av byggkostnaderna samt hus-
hallens ekonomi. Med foérvantat successivt
lagre inflation under aret och gradvis fallande
rantor ar det troligt att bérsen kommer att
aterhamta sig. Darmed starks hushallens
finansiella tillgangar och ger stéd at gradvis
6kande bostadspriser. Veidekkes rapport
visar dock att det kommer att dréja flera ar
innan hushallens disponibla inkomster for-
battrats sa pass mycket att det ger mer bety-
dande st6d at hushallens képkraft. De realt
kraftigt fallande bostadspriserna i kombina-
tion med fortsatt h6ga byggkostnader gor
att nyproduktionen far svart att konkurrera
med andrahandsmarknaden flera &r framat.
Prognosen i denna rapport stracker sig fram
till 2026. Utan betydande férandringar av
omvérldsvillkoren eller helt nya politiska st6d-
atgérder ar det sannolikt att dterhdmtningen
efter 2026 kommer att bli svag. Darmed éar
det motiverat att varna for ett utdraget for-
lopp med betydande konsekvenser for sam-
héllsbyggandet under aterstoden av detta
decennium.

Fortsatt hdgt bostadsbyggande
reser krav pa “riskdelning”

Fran slutet av 1990-talet har bostadsbyggandet i Sverige
haft st6d av laga rantor som gagnat hushallens kdpkraft.
| tillagg har vi haft en 6ppen och dynamisk kapitalmark-
nad som férsorjt bostadsmarknaden med billigt kapital.
Pa kort och medellang sikt forefaller det osannolikt att vi
skulle kommer tillbaka till detta tillstand. Tvartom ar det
mycket som talar for att internationella spanningar, en
aldrande befolkning i stora delar av vérlden samt 6kade
kostnader for klimatomstallningen kommer att medféra
ett hogre pris pa kapital an vad vi varit vana vid.

For att bibehalla ett hgt bostadsbyggande ar det tro-
ligt att det kommer att kravas en ny mix av riskdelning
mellan staten och kommunerna respektive hushall,
fastighetsbolag och banker. Hur en riskdelning kan och
bor utformas &r i grunden en politisk fraga dar socialde-
mokratiska och borgerliga partier kan férvantas luta at
olika I6sningar. Av tradition har réd-gréna partier fére-
dragit statliga finansieringsldsningar parat med en aktiv
kommunal markpolitik. Borgerliga partier har férordat
avregleringar som 6kar férutsdgbarheten, atgarder inom
skatteomradet i kombination med stdd till hushallen vars
syfte ar att starka deras finansiella motstandskraft.

Vilka alternativ som ger bast effekt kan lampligen 6ver-
latas till de politiska partierna att debattera. Att det nya
laget kraver ett 6kat politiskt engagemang rader det
dock knappast nagot tvivel om. Den absolut viktigaste
ravaran i byggandet av nya bostader utgors av kapital. Pa
ena eller andra sattet maste det politiska systemet finna
ett svar pa de finansiella utmaningarna. Annars kommer
det att bli svart att sakerstalla arbetsmarknadens och de
unga familjernas behov av fler bostader.

»Den absolut viktigaste ravaran i
byggandet av nya bostader utgors
av kapital.«

1
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Konjunktur och
regional tillvaxt

| den féregdende marknadsrapporten fran hdsten 2022
tecknades bilden av utvecklingen under 2022 som

“en perfekt storm”. Sedan dess har makroekonomin
utvecklats ungefar i enlighet med de beddmningar som
da gjordes, men de davarande inflationsprognoserna
framstar under varvintern 2023 som alltfor optimistiska.
Inflationen forutsattes stiga till arsskiftet men antogs
sedan falla snabbt. Utfallen visar dock att den under-
liggande inflationen bitit sig fast pa en hégre niva och
centralbankernas motmedicin ar hdgre styrrantor. Med
hogre rantor bromsas nya bygginvesteringar snabbt.

Global och svensk ekonomi

Det senaste aret har den globala ekonomin
praglats av en kraftig 6kning av inflations-
takten. Den hoga inflationstakten &r bade
en effekt av ekonomiska stimulanser och
stérningar i leveranskedjor under pandemin,
men ocksa effekter pa ravarumarknaderna,
inklusive energimarknaderna, pa grund av
Rysslands krig mot Ukraina. | USA har infla-
tionstakten fallit tillbaka nagot under hos-
ten 2022 och motsvarande tendenser syns i
euroomradet under senhdsten. Den avtagan-
de men fortsatt hdga inflationstakten for-

klaras framst av att energipriserna slutat 6ka
och till och med fallit sedan arsskiftet, bland
annat till f6ljd av en mild vinter och att flera
lander i Europa lyckats erséatta rysk naturgas.
Samtidigt tycks den s& kallade underliggan-
de inflationen (inflation exklusive effekter av
ranteféréandringar och fluktuation i energi-
priser) bita sig fast. Den underliggande infla-
tionen i USA tycks planat ut medan den fort-
satt stiga i eurozonen, se figur 1. Férklaringen
ar att foretagen vill kompensera sig for 6kade
energi- och branslekostnader, vilket gor att
inflationen sprider sig brett i ekonomin med
viss férdrdjning.

»Den underliggande inflatio-
nen i USA tycks planat ut
medan den fortsatt stiga i
eurozonen.«

Den héga inflationstakten leder till att hushal-
lens inkomster faller i reala termer vilket i sin
tur minskar den privata konsumtionen. Hég
inflation tvingar samtidigt bade langivare och
centralbanker att héja sina rantor vilket i sin
tur paverkar investeringsvolymerna negativt.
Eftersom privat konsumtion och investe-
ringar utgdr en betydande del av den globala
BNP-tillvaxten pressas den globala tillvaxt-
takten ner.
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Arlig procentuell férandring av BNP

Region/Land

USA

Japan

Tyskland

Kina

Storbritannien

Euroomradet

Norden

Sverige

Norge (fastlandet)

Danmark

Finland

Baltikum

OECD

EM-ekonomier

ViérldenPPP

Tabell 1.

Kalla: SEB, OECD, IMF och Evidens.

2021 2022 2023 2024
5.9 2,0 0,5 1,2
2,1 1.9 1.8 1.3
2,6 1,8 -0,3 2,4
8,1 3,0 5.5 4,9
7.6 4,0 -1,2 0,7
5,3} 3.4 0,0 1,9
4,4 2,6 -0,3 1.7
5, 2,9 -1,2 11
41 85 -0,5 11
4,9 8@ 0,0 2.5
3,0 2,0 -0,3 1.4
5.9 1,4 0,2 3.3
SN 2,9 0,7 1.7
6,7 3,7 8.8 4,5
6,0 3.3 2,5 3.3

Den samlade konjunkturbilden for varlds-
ekonomin visar dock, trots hdg inflation och
fallande investeringar, tecken pa att mjuk-
landa snarare an att kraschlanda, figur 2.
Global BNP-tillvaxt forvantas falla till 2,5 pro-
cent under 2023 for att sedan stiga till 3,3
procent under 2024, se tabell 1. Att véarlds-
ekonomin trots allt uppvisar fortsatt tillvaxt
forklaras framst av den férvantade ekonomis-
ka utvecklingen i varldens storsta ekonomier
USA och Kina.

| USA har hushallen uppréatthallit sin kon-
sumtion trots hogre réantenivaer genom att
hushallen har dragit ner sitt sparande som
var rekordhdgt under pandemin. Dessutom ar
arbetsmarknaden stark, med stigande [6ner
som foljd, vilket pa sikt tillsammans med
fallande inflation kan komma att innebéra sti-
gande realloner for de amerikanska hushallen.

KOLLAPS FOR BOSTADSBYGGANDET

Utover detta bidrar finanspolitiken till tillvaxt
genom Bidenadministrationens investeringar
i infrastruktur, klimatatgarder och energi.

Kina har samtidigt 6ppnat upp samhallet
efter pandemin, vilket givit férutsattningar
for 6kad kinesisk produktion som i kraft av
den kinesiska ekonomins storlek och det
omfattande handelsutbytet med omvarlden,
beddéms fa en positiv paverkan pa varlds-
ekonomin.

Kriget i Ukraina innebér ocksa férvantning-
ar om en vasentligt 6kad investeringstakt i
forsvars- och energisektorerna i manga lan-
der, vilket lyfter den globala BNP-prognosen
nagot.

For svensk del ar utsikterna dystrare. Den
svenska ekonomin drabbas de ndrmaste aren
bade av den lAngsammare tillvaxttakten i
omvérlden och av en svag inhemsk efterfra-
gan. Svensk BNP forvantas falla med ca en
procentenhet under 2023, vilket kan karak-
tariseras som en mild recession. Under 2024
forvantas BNP-tillvaxten ater bli svagt positiv.
Trots en mild recession tréffas bostads- och
fastighetsmarknaderna med narmast kirur-
gisk precision av effekterna av den héga infla-
tionen och svaga tillvaxten. H6g 6kningstakt
for byggkostnader, fallande képkraft bland
hushallen och stigande rantor och finansie-
ringskostnader innebér en tvarnit for inves-
teringar, sarskilt i bostadssektorn. Det ger
ocksa med fordrdjning negativa effekter for
BNP-tillvaxten.

| Sverige har inflationstakten annu (mars
2023) inte visat ndgra tecken pé att falla,
tvartom visar de senaste siffrorna fran SCB
att den underliggande inflationstakten &r
fortsatt hég och stigande. Riksbankens prog-
nos for inflationen méatt som KPIF (exklusive
effekter av ranteférandringar) visar att infla-
tionstakten forvantas borja mattas under
varen 2023 for att sedan falla successivt
under aret for att nd ner mot ca 2 procent vid
arsskiftet 2023/2024, se figur 3. Den genom-
snittliga inflationstakten bedéms vara ca 5,5
procent under 2023 enligt Riksbankens prog-
nos fran februari.

Andra prognosinstitut gor liknande be-
démningar, KPIF bedéms uppga till i genom-
snitt ca 4,5 till 6,5 procent under 2023 och
inflationstakten avtar successivt for att na
ner till Riksbankens malniva om ca 2 procent
under 2024, se tabell 2.
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Figur 3. Inflation, KPIF
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_----- o Respektive prognOSinStitUt-
SBAB 7 2,4 10,2 4,5 2,0
Riksbanken 6 2,4 7.7 5,5 1,9
Handelsbanken 4 2,4 .7 6,5 2,3
Nordea 4 2,4 (A4 5,4 1,4
SEB 4 2,4 7 6,2 1,6
Swedbank 4 2,4 7 5,7 1,6
Regeringen 51 2,4 7,6 6,0 1,6
Konjunkturinstitutet 51 2,4 7 5,2 1,0

»| Sverige har
inflationstakten
annu inte visat
nagra tecken pa
att falla.«




Figur 4. Inflation, KPIF

Kalla: Riksbanken och Evidens.

Tabell 3.

Kalla: Respektive prognosinstitut.

For att pressa ner inflationstakten inledde
Riksbanken en serie hdjningar av styrréantan
under 2023 och styrrantan sattes i februari
2023 till 3,0 procent. Samtidigt indikerade
banken att réntan troligtvis hojs ytterligare
25 1ill 50 rantepunkter vid nasta penning-
politiska méte i april och att styrrantan ska
ligga kvar pa denna niva de narmaste aren,
figur 4. Ovriga prognosmakare raknade i
februari med ungefar samma ranteutveckling
som Riksbanken under varen, men har sedan
en rantebana som innebér rantesankningar
under hosten 2023 eller under 2024, tabell 3.
Med fallande BNP och svag konsumtions-
utveckling antas att rantenivan sénks nagot
nar inflationstakten mattas. Inkommande
inflationsstatistik i slutet av februari och

6,0
5,0
4,0
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Huvudscenario

Pessimistiskt scenario
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under mars har dock visat att den under-
liggande inflationen i Sverige &r fortsatt hog.
Detta har fatt nagra av prognosinstituten att
revidera upp sina prognoser for styrrantan.
Handelsbanken reviderade exempelvis upp
sin prognos for rantan jamfoért med prog-
nosen i tabell 3 till 4,25 i slutet av 2023 och
antar att Riksbanken héjer med 75 punkter i
april och ytterligare 50 punkter i juni. Ocksa
SEB har reviderat upp sin ranteprognos i for-
hallande till sin prognos enligt tabell 3. Sam-
mantaget indikerar upprevideringar att rénte-
banan kan bli hégre an den som Riksbanken
presenterade i sin prognos fran februari,
atminstone under forsta halvaret 2023.

| denna rapport anvands Riksbankens
rantebana i flertalet analyser och modeller

F ¥ ¥ rr ¥ ¥ < ¥ ¥ ¥
TLPoE229538 3 8
S5 50058 0oo o O
LS S S S A A S AR S I S VI

——— Optimistiskt scenario
———Riksbankens réantebana

0,00 2,50 3,00 2,00

SBAB 7
Riksbanken 6
Handelsbanken 4
Nordea 4
SEB 4
Swedbank 4
Konjunkturinstitutet 51

Konjunkturinstitutet 51

0,00 2,50 3,38 3.33
0,00 2,50 3.25 2,75
0,00 2,50 3,25 2,00
0,00 2,50 3,00 2,25
0,00 2,50 3,50 2,50
0,00 2,50 2,50 1,75

2,4 7 5,2 1,0
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som ett huvudscenario i kommande kapitel.
Men ocksa alternativa réntebanor anvands i
analyserna for att hantera osakerheten i be-
démningarna just nu. | ett mer pessimistiskt
scenario antas exempelvis réntan stiga snabb-
are an i Riksbankens huvudscenario, figur 4.
Riksbankens hdjningar av styrrantan slar
igenom direkt pa bade hushallens bolane-
rantor med korta I6ptider och rédntor som
paverkar foretagens finansieringskostnader.
Beroende pa [6ptid har utlaningsrantorna till
hushall stigit snabbt under 2022 och hade
under inledningen av 2023 natt nivaer mellan
3,5 och drygt 4 procent beroende pa 16ptid,
se figur 5. Givet att styrréantan toppar pa runt
3 procent under varen for att sedan sankas
nagot i slutet av 2023 férvantar sig SBAB att
boladnerantenivderna stabiliseras mellan ca

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

Procent

3,5 och 4,0 procent beroende pa I6ptid, se
figur 6. Givet att styrrantan hojs mer an vad
SBAB forutsatt i sin prognos fran februari
kan dessa nivaer vara i underkant. Hushallen
kommer ddrmed métas av boldnerantor som
minst kan forvantas uppga till ca 3,5 till 4,0
procent de ndrmaste aren med en réantetopp
under 2023. Men nivan kan bli &nnu hogre,
atminstone pa kortare sikt, om inflations-
takten inte faller i enlighet med Riksbankens
februariprognos enligt ovan.

»Hushallen kommer darmed
motas av bolanerantor som
minst kan forvantas uppga till
ca 3,5 till 4,0 procent.«
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Figur 5. Utlaningsrantor till
hushall

Kalla: Riksbanken.

Figur 6. SBABs prognos
for bolanerantor med olika
16ptid, februari 2023

Kélla: SBAB
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Figur 7. Stibor, 3 manader

Kalla: Riksbanken.

Figur 8.
Fastighetsféretagens
lanefinansiering, miljarder
kronor

Kalla: Riksbanken.

3,5

3,0

2,5

2,0

Procent
o
o

1,0

0,5

0,0

-0,5

1-2-2019
[-2-2020

1200

1000

800

600

400

200

N N N
N N N N N

Banklan

Féretagen mots ocksa av hogre finansierings-
kostnader. Férandringen i Stibor kan anvan-
das som matt pa féréandringen for foretagens
uppladningskostnader och paverkas precis
som korta borantor av styrrantan. Stibor har
stigit frdn ca O procentiinledningen av 2022
till ca 3 procent under inledningen av 2023,
se figur 7.

»Stibor har stigit franca 0 %ii
inledningen av 2022 till ca 3 %
under inledningen av 2023.«

Dessutom har ett flertal fastighetsféretag i
allt hégre utstrdckning anvant marknaden

for foretagsobligationer for finansiering pa
bade kortare och langre sikt, figur 8. Sdmre

Certifikat och obligationer

KOLLAPS FOR BOSTADSBYGGANDET

1-2-2021
1-2-2022
1-2-2023

N

Ovriga Ian

konjunkturutsikter och stigande réntenivaer
har pressat upp réntenivan ocksa pa obliga-
tionsmarknaden, vilket forsvarar refinansie-
ringen nar I6ptiderna for obligationerna 16per
ut, figur 9. Eftersom obligationsldnen normalt
ar ett slags toppfinansiering kraver investerar-
marknaden att fastighetsféretagen minskar
sina belaningsgrader for att kunna behalla
rimligare rénte- och andra lanevillkor. Med
samre konjunktur och hogre ranteniva foljer
ocksa lagre fastighetsvarden. Sammantaget
har detta inneburit att manga fastighets-
agare tvingats salja fastigheter och dra ner
sin investeringsniva for att kunna refinansiera
eller avveckla obligationslan. Detta pressar
ner investeringarnas bidrag till BNP-tillvaxten
ytterligare.
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Procent

10

jul-20 jan-21

SBB

Balder

Castellum
Heimstaden Bostad

jan-22 jul-22

Atrium Ljungberg
Fabege
Vasakronan
Sagax

Figur 9. Avser réantor

(yield to maturity) for
nagra fastighetsforetags
utestaende obligationer
med rorlig ranta, 7 dagars
glidande medelvéarde.
Loptiden ar fem ar for alla
obligationer férutom Sagax
och SBB:s obligation som ar
fyra respektive sex ar.

Kalla: Riksbanken.

Manga fastighetsagare har
tvingats sélja fastigheter och dra
ner sin investeringsniva for att
kunna refinansiera eller avveckla
obligationslan.
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Figur 10. Reala I6ner samt
real disponibel inkomst per
capita

Kalla: Riksbanken.
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W Realloner

Stigande sysselsattning och stigande nomi-
nella inkomster det senaste aret har inte
kunnat kompensera for den héga inflatio-
nen. Den hdga inflationstakten urholkar
hushallens kopkraft vilket leder till fallande
privat konsumtion, sarskilt pa sallankops-
varor och olika typer av tjanster. Hushallens
reala disponibla inkomster minskade under
2022 och férvantas fortsatta att minska
ocksé under 2023, se figur 10. Hogre rante-
nivéer och lagre képkraft minskar som
namnts ocksa investeringstakten i ekono-
min. Sammantaget innebar lag konsum-
tions- och investeringstakt att ekonomin
krymper i reala termer, vilket i sin tur innebar
med viss fordréjning att sysselsédttningen
mattas och att arbetslésheten stiger nagot
under 2023 och 2024, se figur 11.

Bade bostadsefterfragan och efterfragan
pa kommersiella lokaler paverkas av finan-
siella forhallanden. Nar rantenivan stiger blir
det mer |dnsamt for investerare att flytta
investeringar fran bdrsen till obligations-
marknaden, samtidigt som diskonterings-
faktorn for framtida féretagsvinster héjs

1-1-2009
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1-1-20M1
1-1-2021 =
1-1-2023=
1-1-2025 ==

1-1-2013
1-1-2015
1-1-2017
1-1-2019

B Real disponibel inkomst per capita, prognos

Realldner, prognos

»Nar rantenivan stiger blir det

mer [dnsamt for investerare att flytta

investeringar fran boérsen till
obligationsmarknaden.«

och pressar ner varderingarna pa borsen,
figur 12. Korrelationen mellan bdrskursen
och hushallens finansiella sparkapital ar
mycket stark i Sverige, figur 13. Stigande
borser ger darfor hushallens sparkapital en
skjuts uppat, vilket paverkar bostadspriser
och bostadsefterfragan positivt. Under pan-
demin innebar ett hogt hushallssparande i
kombination med snabbt stigande bérskur-
ser att hushéllens finansiella sparkapital
vaxte mycket snabbt. Under dren 2020 och
2021 vaxte det finansiella sparkapitalet i
hushallssektorn med nastan 40 procent.
Men nér borserna foll under varen 2022

till foljd av stigande réntenivader minskade
hushallens finansiella sparkapital ndstan
lika snabbt och var vid arsskiftet i stort sett
tillbaka pa nivan som radde fére pandemi-
utbrottet 2020.

En stark borsutveckling &r ocksa uttryck
for ett positivt sentiment i marknaden som
kan innebara att foretag far mer expansiva
framtidsplaner vilket &r gynnsamt for efter-
fradgan pa kommersiella lokaler.
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Figur 11. Sysselséttnings-
grad och arbetsloshet i

Sverige
Kalla: Riksbanken.
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Sammantaget betyder en hogre réanteniva att
bade hushall och féretag far hojda réantekost-
nader samtidigt som bdrskurser pressas ner,
vilket i sin tur sanker bade bostadspriser och
efterfragan pa kommersiella lokaler.
Bygginvesteringarna har varit relativt
héga de senaste aren, inte minst till
foljd av ett historiskt hogt bostads-
byggande. Men den problematiska
makroekonomiska utvecklingen
boérjar nu synas i byggféretagens
orderbdcker. Konjunkturinstitutets
konfidensindikatorer fér bygg- och
anlaggningsforetagen visar att bade
byggvolymerna och anbudspriserna
utvecklats allt svagare under hésten
2022, figur 14 och 15. Nettotalen, det vill
saga antalet foretag som anger att byggan-
det respektive anbudspriserna minskar res-
pektive Okar, har fallit snabbt under hosten
2022.

Bade utfallet och férvantansbilden for
byggvolymer och anbudspriser de senaste
manaderna visar en relativt dramatisk for-
samring sedan sommaren 2022. Utfallsdata

»Utfallsdata for
byggandet var lagre
i januari 2023 an
under finanskrisen
2008 och 2009.«
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fér byggandet var till och med lagre i januari
2023 an under finanskrisen 2008 och 2009.
Nar det géller anbudspriser @r nettotalen
fortsatt positiva vad géller utfall, men férvan-
tansbilden ar negativ och riktningen fortsatt
nedatriktad i januari 2023.

For svensk ekonomi som helhet pekar
prognosinstitutens bedémningar pa en mild
recession, med negativ BNP-tillvaxt under
2023 som vander till positiv tillvaxt redan
under 2024, dven om tillvaxttakten under
2024 foérvantas vara lag. Huvudproblemet ar
den héga inflationen vilken leder till rante-
hdéjningar som pressar ner hushallens kop-
kraft och 6kar bade hushallens och foretag-
ens finansieringskostnader. Resultatet blir Iag
privat konsumtion och ett fall i investerings-
takten i ekonomin. Men dven om recessionen
blir mild sett ur ett allméant tillvaxtperspektiv
kommer den makroekonomiska utvecklingen
far mycket stora och negativa effekter for
byggsektorn, i synnerhet for féretag med
stort beroende av efterfragan pa bostads-
marknaden. Detta utvecklas mer i kommande
kapitel.

Figur 15. Byggindustri efter bransch (SNI 2007), nettotal,
anbudspriser de tre senaste samt ndrmaste manaderna

Figur 14. Bygg och anléggning (SNI 41-42), nettotal,
byggandet de tre senaste samt ndrmaste manaderna

Kalla: Konjunkturinstitutet. Kalla: Konjunkturinstitutet.

80 80
60 60
40
40
20
20
0
0
-20
-20
-40
-40
-60
_60 _80
-80 -100
cg2s53cgsdzcescIoesIgesde 2358325358385 £35885%
S5555555555s53555355:53 SZ2S5552Z2:s555s533ss5s5s5°3
883205580 IILoEEQQ8YR 28300028500 E285355807
o= S=E55sSs=56065 % N s g=se¥I2LeEs5288 K
o o o OO0 Q0 O0Oo el s e ReR®] o o o o o o O
LAV VIINNIJIVNINIII QN 8“88N8NN8N8NNN88888

—— Byggandet (utfal) —— Byggandet (férvéntningar)

Anbudspriser (utfall)

Anbudspriser (férvéntningar)

22



Bade utfallet och férvantansbil-
den fér byggvolymer och
anbudspriser de senaste
manaderna visar en relativt
dramatisk férsdmring sedan
sommaren 2022.




Figur 16. Férandring av
antalet totalt sysselsatta
i regioner. Kvartal jamfort
med motsvarande kvartal
féregaende ar

Kélla: SCB.

Figur 17. Féréandring av total
Idnesumma. Kvartal jamfort
med motsvarande kvartal
foregaende ar. Fasta priser

Kélla: SCB.
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Regional tillvaxt

Foér bygg- och fastighetssektorn &r det sér-
skilt relevant att studera de regionala tillvaxt-
villkoren. Bade bostads- och lokalefterfragan
ar pa kort sikt starkt beroende av arbets-
marknadens utveckling och séarskilt bostads-
efterfragan ar beroende av hushallens reala
inkomstutveckling. BAda dessa viktiga fak-
torer kan redovisa stora regionala variationer
over tid. Det &r tydligt att de tilltagande nega-
tiva effekterna av hég inflation och stigande
rantenivaer borjar ge sig till kdnna ocksa sett
ur ett regionalt perspektiv. Arbetsmarkna-
den utvecklades mycket starkt i kdlvattnet av
aterhamtningen fran pandemin och syssel-
sattningstillvdxten redovisar héga tillvaxttal
for 2022, figur 16. Men takten i sysselsatt-
ningstillvaxten ser ut att ha bérjat mattas
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under hdsten, sérskilt i Malmdregionen men
ocksa i Stockholmsregionen. Malmoregionen
redovisar till och med minskande sysselsatt-
ning i arstakt i absoluta tal under det sista
kvartalet 2022. Tillvaxttakten i Géteborg var
fortsatt stark pa arsbasis under sista kvar-
talet 2022 men tillvaxtsiffran trycks tillfalligt
upp av svaga tillvaxttal under slutet av 2021.
Sammantaget tycks data bekrafta att arbets-
marknaden successivt ar pa vag att kylas av

i bade hela landet och de tre storstadsregio-
nerna.

Studeras den ekonomiska tillvéaxten matt
som total Ibnesumma, visar data att den
reala tillvéaxten var negativ redan under det
tredje kvartalet 2022 och att fallet i total real
I6nesumma fortséatter. Férklaringen ar att
den kraftiga sysselsattningstillvéxten inte

Stockholm
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kunnat uppvaga inflationens effekter pa den
totala Idonesumman. | arstakt var den totala
reala I6nesumman ca fyra procent lagre an
vid féregdende arsskifte, figur 17. Den nega-
tiva utvecklingen och tillvaxttakten &r relativt
likartad i de tre storstdderna och marginellt
annu svagare i hela landet. Den negativa
utvecklingen for de totala reala inkomsterna
har effekter for bostadsefterfrdgan och pris-
utvecklingen pa bostadsmarknaden, vilket
utvecklas i kommande kapitel.

Den starka arbetsmarknaden under 2022
har bidragit till att befolkningstillvaxten varit
fortsatt positiv i samtliga storstadsregioner,
se figur 18. Alla tre regioner redovisar en
tillvaxttakt pa runt en procent i arstakt
under 2022, vilket &r en tydlig 6kning sedan
pandemidren. Forklaringen ar att flyttnettot,

det vill séga utbytet med 6vriga Sverige och
resten av omvérlden, varit positivt. Fler har
flyttat till de tre storstadsregionerna an de
som flyttat darifran. Dessutom ar fodelse-
nettot fortsatt positivt i storstédderna, dven
om barnafédandet minskat de senaste aren.
Det demografiska trycket pa bostadsmarkna-
den ar darfor i princip oférandrat.

Flyttnettot bestar av tva delar: inrikes
respektive utrikes flyttnetto. For sarskilt
Stockholm ar den positiva befolkningstillvax-
ten framfor allt en effekt av positivt utrikes
flyttnetto. Inrikes flyttnetto ar fortsatt starkt
negativt i Stockholmsregionen, medan inrikes
flyttnetto har vént upp och &r nu ater positivt
i Goteborgsregionen, se figur 19. | Malmé-
regionen ar inrikes flyttnetto stabilt positivt.
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Figur 18. Befolkningstillvaxt
i storstadsregioner.

Kvartal jamfort med
motsvarande kvartal aret
innan

Kélla: SCB.

Figur 19. Inrikes flyttnetto i
storstadsregioner.
Glidande medelvéarde

Kalla: SCB.
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Figur 20. Inrikes flyttnetto
for Stockholms 1an 2021
baserat pa flyttmotiv

Kalla: Region Stockholm.

Det ar alltsa fortfarande betydligt fler som
flyttar ut fran Stockholmsregionen &n som
flyttar in. | tidigare marknadsrapporter har
detta foljts upp och analyserats sarskilt. Slut-
satsen har varit att utvecklingen pa bostads-
marknaden i kombination med demografiska
forandringar i hég grad kan férklara de nega-
tiva flyttstrommarna sett ur regionens per-
spektiv. Med laga rantor och stigande reall6-
ner Okar bostadspriserna. | takt med att olika
begransningar i méjligheterna att finansiera
ett bostadskdp med bolan inférts har det bli-
vit allt svarare for hushall att efterfraga regio-
nens bostadsutbud, varfor fler hushall maste
sOka sig en billigare bostad langre bort fran
regionkdrnan. Nar antalet individer i 30- till
35-arsaldern okar till féljd av stora barnkullar
fran borjan av 1990-talet, 6kar antalet nya
barnfamiljer. Med fler familjebildande hushall
Okar efterfragan pa storre bostader och pa
markbostader. Stora bostéder kraver stérre
bostadslan och sarskilt markbostéder praglas
av begréansat utbud samtidigt som de i kraft
av sin storlek betingar hdga priser i region-
karnan. Givet de krav pa kontantinsats som
rader och de amorteringskrav och andra kri-
terier vid kreditgivningen som hushall tvingas
acceptera, blir det ndstan oméjligt fér manga
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hushall att hitta ett lampligt boende i regio-
nens centrala delar och utflyttningen dkar.

En studie med namnet Region Stockholm
Flyttstudie 2022, som genomfdrts av Region
Stockholm, bekraftar slutsatserna i Veidekkes
tidigare marknadsrapporter. | studien har
Region Stockholm analyserat vilka som flyt-
tat ini och ut frén lanet och vilka motiv de
angivit for sina flyttar. Det ar den foérsta stu-
dien om flyttmotiv som gjorts specifikt for
Stockholms |I&n och bygger pa enkatsvar fran
drygt 4 00O flyttare, vars svar sedan gene-
raliserats till hela populationen. Studien visar
sammanfattningsvis att flyttmotiven éver
tid inte har férandrats ndmnvart for [anets
inflyttare. Inflyttarna har ungefar samma
forklaringar till sina flyttar nu som for 15 ar
sedan. Arbete, studier och sociala skal driver
inflyttningen pa regional niva.

For utflyttarna daremot har flyttbeteendet
forandrats. Bakom férandringen star dels
gruppen i familjebildande alder (30-49 ar) dar
utflyttningsrisken 6kat och dar bostadsrela-
terade flyttar blivit vanligare, dels gruppen
unga vuxna (18-24 &r) som i hégre utstrack-
ning flyttar pa grund av studier. Lénet *vin-
ner” cirka 11 000 arbetsrelaterade flyttar men
har ett negativt netto for flyttar som sker pa

Sociala Studigr Ovrigt

orsaker

Netto
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grund av bostad, boendemiljo och studier,
se figur 20. Nettoutflyttningen som beror pa
“bostaden” uppgar till minus 8 800 personer
och motsvarande nettoutflyttning med motiv
“bostadsmiljé” uppgar till minus 6 900 per-
soner. Lanet forlorar darmed totalt ca 15 700
invanare arligen till féljd av bostadsmarkna-
den. Samtidigt "vinner” regionen 12 800 per-
soner pa grund av inflyttning till arbete och av
sociala skél. Detta uppvéager dock inte utflytt-
ningen till f6ljd av bostadsmarknadsskal och
inrikes flyttnetto blir ddrmed negativt.
Slutsatsen &r att nuvarande férhallanden
vad géller utbudet av bostéder och hushallens
mojligheter att efterfraga och finansiera nya
bostader uppenbarligen ar till stor nackdel for
befolkningstillvéaxten och darmed den lang-
siktiga tillvéxten framfdr allt i Stockholms-
regionen men till viss del ocksa i Goteborgs-
regionen. Med nuvarande konjunkturutsikter
ar det knappast troligt att bostadsmark-
nadens funktion férbattras genom 6kad
nyproduktion av bostéder. Fragan ar hur
kraftig férséamringen av bostadsmarknaden,
bostadsefterfragan och nyproduktionen av
bostader blir de narmaste aren till foljd av
tydligt férsdmrade makrovillkor.

15 700

invanare i Stockholms
lan till foljd av bostads-
marknaden

»Nuvarande forhallanden
vad galler utbudet av
bostader och hushallens
mojligheter att efterfraga
och finansiera nya bosta-
der ar till stor nackdel for
befolkningstillvaxten.«
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Kraftigt
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minskad bostads-

efterfragan

Redan i féregdende marknadsrapport forutsags att
bostadsmarknaden skulle férsvagas kraftigt det ndrmas-
te aret med ett patagligt prisfall och att bostadsbyggan-
det skulle komma att falla till de lagsta nivaerna pa flera
ar. | rapporten skrevs bland annat:

”Den hoga inflationen och de allt hdgre rantekostnaderna
har sénkt bostadsefterfragan kraftigt. Stigande bygg-
kostnader blir 16k pa laxen som ger rekordlagt bostads-
byggande.”

Utvecklingen sedan dess har varit helt i linje
med dessa férutsdgelser. Med den héga infla-
tionstakten som urholkar hushallens képkraft
och resulterar i stigande réntenivaer ar det
motiverat att anvanda begreppet “kollaps™
for nyproduktionen av bostader. En flerarig
pristillvaxt pa bostadsmarknaden riskerar att
raderas ut i reala termer, samtidigt som pro-
duktionskostnaden stigit realt under lang tid
och sarskilt snabbt de senaste aren. Forr eller
senare leder en sadan utveckling till att vill-
koren for bostadsproduktion for marknads-
aktorer som verkar under normala I6nsam-
hetsvillkor blir mer eller mindre hoppldsa. Ett
snabbt fall i nyproduktionen av bostader ner
till historiskt I&ga nivaer bidrar till att brom-
sa BNP-utvecklingen i Sverige de ndrmaste
aren.

Bostadspriserna har fallit
kraftigt men prisfallet planar
ut

Efter finanskrisen steg bostadspriserna arli-
gen realt fram till &r 2017, se figur 21. Under
hoésten 2017 foll priserna patagligt for att
sedan ater 6ka under pandemiaren, for att
déarefter ater falla under 2022. Tvartemot den
gangse uppfattningen om snabbt stigan-
de bostadspriser, visar prisstatistiken dver
bostadsprisernas utveckling i storstadsregi-
onerna alltsa att priserna, uttryckt i fasta pri-
ser, var marginellt hdgre under inledningen av
2022 &n under ar 2017.

| Stockholms innerstad och i centrala
Goteborg var prisfallet mellan andra och
fjarde kvartalet 2022 drygt 20 procent i fas-
ta priser (och ca héalften uttryckt i Idpande
priser). | centrala Malmé och Stockholms
kranskommuner var fallet ca 14 till 15 procent
realt, figur 21. Prisfallen &r ungefar i linje med
prognoserna fran marknadsrapporten hosten
2022, da prisfallet i Stockholm under sam-
ma period bedémdes uppga till 16 procent i
huvudscenariot och 24 procent i ett mer pes-
simistiskt scenario. Prisfallen i Géteborg och
Malmo prognostiserades uppga till ca minus
9 procent till minus 16 procent, beroende pa
scenario. | Malmd var motsvarande prognos-
ticerade prisfall minus 8 till minus 15 procent.
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»| Stockholms innerstad och i
centrala Goteborg var pris-
fallet mellan andra och fjarde
kvartalet 2022 drygt 20 % i
fasta priser.«

Forklaringen till de omfattande prisfallen ar
det kraftiga borsfallet under senvaren och
sommaren 2022 i kombination med stigande
bolaneréntor och fallande reala disponibel-
inkomster, som i sin tur ar en effekt av den
hdga inflationen sedan halvarsskiftet 2022.
Under slutet av 2022 och de férsta mana-
derna 2023 tycks dock prisfallet bromsats
upp. Nar boérskurserna bdrjade dterhdmta
sig under hosten 2022, till féljd av att for-
vantningar fran investerarmarknaden om

Figur 21. Bostadsrattspriser
i utvalda omraden. Fasta
priser

Kalla: Svensk Maklarstatistik och
Evidens.

Stockholm narférort Malmo centrum

14 000 000 Figur 22. Hushallens
finansiella netto,
9 000 000 procentuell féréndring i
arstakt och totalt, fasta
. 4000000 Z priser
1
1
| -1000 000 Kalla: SCB och Evidens.
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Optimistiskt scenario, arstakt
Historiskt, arstakt
-------- Optimistiskt scenario, niva, héger axel

Historiskt, niva

att rantenivéerna toppat, bidrog det till att
atminstone kortsiktigt dampa prisfallet och
motverka effekterna av fortsatta rante-
héjningar.

Sammantaget innebar prisutvecklingen
att incitamenten att paborja nya bostads-
projekt minskat kraftigt det senaste aret
eftersom intékterna i bostadsutvecklarnas
kalkyler minskat med 15 till 20 procent i rea-
la termer, samtidigt som byggkostnaderna
ar fortsatt hoga. Fragan ar om prisfallet pa
bostadsmarknaden fortsatter och om och
nar priserna ater kan bedémas bérja ater-
hamta sig.

Precis som i de bada tidigare marknads-
rapporterna fran varen och hésten 2022 ar
osakerheten fortsatt stor om hur bostads-
priserna fortsatter att utvecklas. Inflations-
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»Bostadspriserna
fortsatter falla i
reala termer under
2023 men i vasent-
ligt langsammare
takt.«

Figur 23. Bostadsrattspriser

och prognos, fasta priser
2022K4

Kalla: Svensk Méaklarstatistik och
Evidens.

Fran kvartal ett 2023 fram till och
med det fjarde kvartalet 2023
faller priserna i huvudscenariot i
bade centrala Stockholm,
Goteborg och Malmaé.

utvecklingen ar en nyckelfaktor som paverkar
den framtida réntenivan, hushallens reala
inkomster och darmed képkraft samt fram-
tida borskurser. | likhet med i de bada fore-
gdende rapporterna analyseras tre alternativa
scenarier for bostadsprisernas utveckling, ett
huvudscenario och tva alternativa scenarier
pa upp- respektive nedsidan.

Ett nytt huvudscenario innebar att rante-
nivaerna i stort sett foljer Riksbanken nya
réantebana fran februari samtidigt som de
disponibla inkomsterna i reala termer fort-
satter utvecklas negativt till féljd av hog
inflation, om &n lagre an under 2022, och

140 000
120 000
100 000
£ 80000
>
<
< 60000
40 000
20 000
0]
vyegrgoegEyed
SLe588325sg
oScuo
SRIIRQLIRVSRR

Pris Stockholms innerstad

Pris Malmo innerstad
Optimistiskt scenario

2014 K1
2014 K4
2015 K3
2016 K2

KOLLAPS FOR BOSTADSBYGGANDET

en svagare arbetsmarknad 2023. Samtidigt
antas hushallens finansiella tillgdngar véxa
mattligt genom att bérsen antas vara relativt
stabil under 2023. Med dessa férutsattningar
fortsatter bostadspriserna falla i reala termer
under 2023 men i vasentligt lAngsammare
takt, figur 23. Fran kvartal ett 2023 fram till
och med det fjarde kvartalet 2023 faller pri-
serna i huvudscenariot i bade centrala Stock-
holm, Géteborg och Malmé med ytterligare
ca 4 procent uttryckt i fasta priser. Med den
inflationstakt som enligt féregaende kapitel
forutses under aret betyder det i princip stil-
lastdende nominella priser.

2017 K1
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2020 K4
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Riskerna ligger dock i hég grad pa nedsidan
efter januari manads relativt hdga utfall for
underliggande inflation i Sverige. | ett nytt
mer pessimistiskt scenario antas Riksbanken
héja rantan ytterligare under varen 2023 (se
ater figur 4), vilket i sig ger lage bostadspriser.
Samtidigt kan bérsen antas reagera negativt
pa fortsatt hog inflation och hogre rante-
nivaer, vilket i det pessimistiska scenariot ger
negativ bérsutveckling under 2023, figur 22.
Da minskar hushallens finansiella tillgangar
vilket kortsiktigt pressar ner prisnivan ytterli-
gare. Med hogre inflation foljer ocksa fortsatt
fallande reala hushallsinkomster. | centrala
Stockholm och Goteborg ger detta pessimis-
tiska scenario sammantaget ett fortsatt pris-
fall under 2023 med ytterligare 14 (Géteborg),
15 (Stockholm) samt 16 procent (Malmd)
realt. | detta scenario faller priserna tillbaka
till samma niva som under 2014 och nastan
10 ars prisutveckling utraderas.

Aven ett mer optimistiskt scenario har
analyserats. | det mer optimistiska scenariot
antas att rantehgjningarna och minskad hus-
hallskonsumtion samt lagre investeringstakt i
ekonomin bidrar till att inflationstakten faller
redan under varen 2023. Riksbanken sénker
darfor ater rantenivan under slutet av aret till
foljd av svag tillvaxt och sviktande inflations-
férvantningar. En lagre ranteniva ger stod for
nagot hdgre bostadspriser. Den avtagande
inflationstakten och utsikter om att réante-
nivan har toppat ger i detta scenario stéd for
fortsatt dterhdmtning pa bdrsen och stigande
finansiella tillgdngar hos hushallen. Den mins-
kande inflationstakten i kombination med
arets I6nedkningar ger dessutom en mindre
negativ effekt pa hushallens realinkomster dn
i de badda andra scenarierna. Sammantaget
innebar det mer optimistiska scenariot att
prisfallet bryts under inledningen av 2023
och att bostadsprisernai princip ar oférand-
rade i fasta priser under det ndrmaste aret,
vilket innebar en nominell pristillvaxt pa ca
4 1ill 5 procent under 2023. Under 2024 och
2025 stiger bostadspriserna snabbare.

Huvudscenariot ar den mest troliga
utvecklingen, men de bada andra scenarierna
ar ocksa maojliga. Men inte i nagot av de tre
scenarierna ar bostadspriserna under ar 2025
tillbaka pa samma reala prisniva som under
inledningen av &r 2022. | huvudscenariot ar
prisnivan under 2025 pa ungefar samma niva,
uttryckt i 2023 ars prisniva, som under 2015.
Det innebér, om scenarierna blir verklighet,

att bostadspriserna i storstadsregionerna
statt stilla i ett decennium, samtidigt som
produktionskostnaderna 6kat kontinuerligt.

Fallande marknadsdjup ger
lagre bostadsbyggande

Pa langre sikt kan antalet pabdrjade nya
bostader inte dverstiga hushallens kdpkraf-
tiga bostadsefterfragan. Om nyproduk-
tionstakten Overstiger efterfragan maste
byggandet anpassas nedat. Ett exempel pa
nar det hdnde senast var under 2017 och
2018, nar hushallen inte langre kunde finan-
siera kdp av en bostad pa samma villkor som
tidigare, till folid av striktare kreditgivning i
form av bland annat utékade amorteringskrav
och skuldkvotstak. Med hégre amortering-
ar 6kade boendeutgifterna. Féljden blev ett
omfattande fall i bostadsbyggandet, sarskilt
av bostadsratter och smahus, se figurerna 32
och 33. | praktiken paverkades ocksa nypro-
duktionsvolymerna av hyresbostader, efter-
som nya hyresratter inte sallan forutsatter
att nya bostadsratter bidrar till att finansiera
kommunernas exploateringskostnader for
nya bostadsmiljder (hyresrattsbyggandet
aterhamtade sig dock snabbt till f6ljd av nya
statliga subventioner i form av investerings-
stdd).

Det sa kallade marknadsdjupet fér nya
bostéder, det vill sdiga hur ménga nyproduce-
rade bostader hushéllen formar efterfraga,
givet pris- och hyresniva fér nyproducerade
bostéader, bestams av flera faktorer. | grunden
handlar det om hur manga hushall som kan
finansiera och betala boendeutgiften som
foljer av forvarv eller férhyrning av nybyggda
bostader, utan att fa alltfér hoga boendeutgif-
ter som andel av den disponibla inkomsten.
Om boendeutgiftsandelarna i nyproduktio-
nen skulle vara vasentligt hégre an fér bosta-
der pa successionsmarknaden, skulle nypro-
duktionen bli oattraktiv for manga hushall.

Den makroekonomiska utvecklingen under
2022 har inneburit att hushallen drabbats
av hégre boendeutgifter under 2022: hdgre
réanteutgifter for egna lan och for laneni
bostadsrattsféreningarna och dessutom
hogre driftskostnader, sarskilt for el och upp-
varmning.

| figur 24 redovisas ett kalkylexempel.
Grafen redovisar skattade boendeutgifter for
hushall som kdper en nyproducerad bostads-
ratti de tre storstadskommunerna. Boende-

Om nyproduktionstakten
overstiger efterfragan maste
byggandet anpassas nedat.
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Figur 24. Berdknade
boendeutgifteride tre
storstadskommunerna
2016 till 2023, fasta priser
2023:1

Kalla: Egna berakningar.

Figur 25. Disponibel
hushallsinkomst,
Stockholm 2021, antal
hushall per inkomsintervall

Kalla: SCB.

utgifterna ar beréknade utifrdn genomsnitts-
priser pa respektive marknad, rddande rante-
niva vid olika tidpunkter samt en bedémd
avgiftsniva for nyproduktion. Berdkningen
sker for tre tillféllen: 2016, 2018 och 2023.
Under 2016 var det fortfarande majligt att
amortera ett bostadslan i lAngsammare takt,
i detta fall en procent per ar. Under 2018
hade priserna visserligen fallit pa grund av
kreditrestriktionerna som inforts och var
lagre @n 2016, men nya kreditvillkor 6kade
amorteringstakten, vilket hojde hushallens
boendeutgifter. 2023 har ranteutgifterna sti-
git patagligt och avgiften till féreningen har
ocksa stigit till féljd av hégre rantor och hogre
driftkostnader.

Berakningarna visar att boendeutgifterna
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i exempelvis Stockholm 6kade med 24 pro-
cent under 2018 jamfort med 2016 till foljd av
hégre amorteringsbetalningar, trots att pris-
nivan var nagot lagre 2018 an 2016. Effekten
pa nyproduktionen av snabbt stigande bo-
endeutgifter blev kraftig med snabbt fallande
nyproduktionstakt, se figurerna 31 till 36 ned-
an. Jamfoért med boendeutgiften baserad pa
forhallandena under 2018 har boendeutgifter-
na 6kat snabbt under 2022 och var i borjan

av 2023 hela 30 procent hégre an 2018, trots
att prisnivan vid arsskiftet 2022/2023 till och
med var ndgot lagre efter prisfallet under
aren, dn den var under 2018. Forklaringen &r
betydligt hdgre ranteutgifter for bade hus-
hallets och féreningens bostadslan, samt
hdgre driftkostnader fér foreningen.
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For att analysera hur detta paverkar mark-
nadsdjupet, det vill sdga potentialen for ny-
produktionens volym, kan boendeutgiften
sattas i relation till hushallens inkomster.

Hur manga farre hushéll har rdd med den nya
hogre nivan for boendeutgifter?

Givet att ett ensamboende hushall med
en inkomst férvarvade en bostadsratt om 50
kvadratmeter 2018 och boendeutgiften enligt
figur 24 var 2 449 kronor per kvadratmeter
var boendeutgiften 122 500 kronor per ar.
Givet att ensamboende accepterar ca 25
procents boendeutgiftsandel av disponibel
inkomst krévs att hushallet har en disponibel
arsinkomst om knappt 490 000 kronor om
aret.

I inledningen av 2023 har boendeutgiften
for motsvarande foérvarv av bostad stigit till
knappt 3 200 kronor per kvadratmeter och ar
vilket ger en boendeutgift om 160 000 kronor
per ar. Givet en accepterad boendeutgifts-
andel om 25 procent kravs nu en inkomst om
nastan 640 000 kronor om aret.

Studeras inkomstférdelningen fér ensam-
boende i Stockholm enligt 2021 ars taxering
blir det tydligt att det ar vasentligt farre hus-
hall som har den hégre inkomst som kravs for
att bibehalla en boendeutgiftsandel om 25
procent, figur 25. Antalet ensamhushall som
klarar den nya hégre boendeutgiften vid 25
procents boendeutgiftsandel 2023 &r ungefar
hélften av det antal som klarade boende-
utgiften 2018, trots den ndgot lagre prisnivan
efter prisfallet under 2022. Det visar att fallet
i marknadsdjup bland sarskilt ensamboende
under 2022 varit betydande. Okar den accep-
terade boendeutgiftsandelen av disponibel
inkomst mildras fallet i marknadsdjup nagot.
Berakningarna indikerar att marknadsdjupet
minskat med uppemot 50 procent. Den lagre
nivan for den kopkraftiga efterfrdgan innebar
da att nyproduktionen maste anpassas till
denna nya lagre niva. Bostadsefterfrdgan och
marknadsdjupet fér sammanboende hushall
paverkas principiellt pa samma satt. Daremot
ar inkomstfoérdelningen flackare fér samman-
boende, vilket gor att fallet i marknadsdjup
blir nAgot mindre &n for ensamboende.

Overslagsberikningar for férandringen i de
tre storstadskommunernas marknadsdjup for
bostadsratter aren 2021 till 2025 redovisas i
figurerna 26 till 28.

Slutsatsen ar att den hégre rantenivan och
de hdgre avgifterna till féreningarna mins-
kar marknadsdjupet vasentligt jamfort med
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Figur 26. Marknadsdjup och byggande av BR i flerbostadshus i Stockholm

Kalla: Egna berékningar.
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Figur 27. Marknadsdjup och byggande av BR i flerbostadshus i Géteborg

Kalla: Egna berakningar.
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Figur 28. Marknadsdjup och byggande av BR i flerbostadshus i Malmé

Kélla: Egna berakningar.
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situationen under 2021. | Stockholm mer &n
halveras marknadsdjupet och fallet &r unge-
far lika stort i bade Géteborg och Malmaé.
| samtliga tre storstadskommuner
har antalet pabérjade bostads-
ratter under aren 2021 och
2022 varit storre an det
berdaknade marknadsdju-
pet for ar 2022 och mark-
nadsdjupet faller ytterli-
gare nagot for ar 2023.
Sammantaget betyder
det att antalet paborj-
ade nya bostadsratter
maste anpassas nedat
ytterligare nagot, dven
om antalet paborj-
ade bostadsratter
redan fallit under 2022
jamfort med 2021. Det
berédknade marknads-
djupet for perioden 2023
till 2025 ar betydligt lagre i
samtliga tre storstadskommu-
ner an under de senaste aren. Den
mest sannolika innebdrden av detta
ar att nyproduktionen av bostadsratter
darfér kommer att vara mycket lag under
flera ar. Sannolikt halverad jamfért med niva-
erna de senaste aren. Varen 2023 finns inga
tecken pa att marknadsdjupet dterhdmtar sig
de nérmaste aren.

Marknadsdjupet for nya hyresbostader
paverkas inte lika kraftigt av stigande réntor.
Nyproduktionsvolymerna pa hyresrattsmark-
naden bromsas i stallet av férsamrade villkor
pa utbudssidan i form av stigande produk-
tions- och finansieringskostnader som driver
upp den hyresniva som kravs for att forréanta
produktionskostnaderna, for att ett projekt
ska vara ldnsamt. Men med realt fallande
disponibelinkomster kan hushallen inte betala
hégre nyproduktionshyror, varfér nya projekt
inte blir IGnsamma. Fallet i hyresrattsbyggan-
det kan darfér komma att bli minst lika om-
fattande som fallet i bostadsrattsbyggandet,
men dar effekten framst férklaras av forsam-
rade villkor pa utbudssidan. Detta utvecklas
ytterligare langre fram i detta kapitel.

Byggkostnaderna fortsatt
héga

De negativa utsikterna fér nyproduktions-
volymerna paverkas inte bara av att hus-
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hallens kdpkraftiga efterfragan minskar och
ger ett fallande marknadsdjup. For att det ska
vara lonsamt att bygga nya bostader maste
produktionskostnaderna vara lagre an intakt-
erna i form av nyproduktionspriser och hyror.
Den hoga inflationen, relativt h6g byggtakt,
stigande rantenivader och hdga energipriser
har drivit upp produktionskostnaderna for
nybyggnad av flerbostadshus matt som
SCB:s byggkostnadsindex, se figur 29.

Sérskilt materialpriserna har stigit excep-
tionellt snabbt de senaste aren medan kost-
naderna for arbetsloner féljer den langsiktiga
trenden. Férklaringen till att materialkost-
naderna Okat snabbare an tidigare ar bland
annat att viktiga insatsvaror i byggindustrin
som exempelvis stal och betong ar mycket
energiintensiva. Dessutom innebar krigs-
utbrottet brist pa vissa insatsvaror som tidi-
gare producerats i Ukraina och Ryssland.
| takt med att energipriserna fallit tillbaka
nagot och att antalet paborjade nya bostader
fallit under hosten 2022, har kostnadsut-
vecklingen for byggmateriel ddmpats. De
stigande rantekostnaderna har dock inneburit
att byggherrens kostnader for finansiering av
nya byggprojekt, genom exempelvis hdgre
kostnader for byggkreditiv och risk, fortsatt
Oka. Tillsammans med stigande |6nekostna-
der innebar det sammantaget att de totala
produktionskostnaderna fortsatt uppat de
senaste kvartalen.

Bade nyproduktionen av bostads- och
hyresratter paverkas negativt av hdgre
produktionskostnader. Men hyresratts-
produktionen ar sarskilt kanslig for kostnads-
Okningar. Hyresratterna drabbas ocksa hart
av hogre finansieringskostnader eftersom det
kravs finansiering 6ver lang tid, till skillnad
fran finansieringen av nya bostadsréatter, dar
finansieringsansvaret skjuts 6ver p& hus-
hallen vid inflyttning.

Finansieringskostnaden vid nyproduk-
tion av hyresbostéader uttrycks, forutom av
kreditkostnader under produktionstiden, av
byggherrens avkastningskrav. Avkastnings-
kravet ska tacka byggherrens kostnader
for bade eget och lanat kapital. Med hog
inflation och stigande lanerantor pressas
avkastningskraven upp. | de tidigare mark-
nadsrapporterna har statistiska analyser
visat att avkastningskravens nivéa bestams
av bostadsefterfragans styrka matt som
bostadsrattspriser, forandringen av driftnet-
tots reala varde matt som real hyres-
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utveckling och avkastningen pa andra, risk-
fria, tillgdngar som statsobligationer.

Med fallande bostadspriser dkar riskerna
pa bostadsmarknaden vilket hojer avkast-
ningskraven allt annat lika. Dessutom, den
hdéga inflationen har for det férsta kraftigt
minskat det reala vardet av framtida drift-
netton eftersom hyreshdéjningarna varit lagre
an inflationen. For det andra driver den hdga
inflationen upp rantenivan pa obligations-
marknaden. Sammantaget ger detta snabbt
stigande avkastningskrav och déarmed en
vasentligt hogre hyresniva for att nyproduk-
tionskalkylerna ska ga ihop.

Prognosmodellen fér direktavkastnings-
krav visar foljdriktigt att avkastningskraven
nu stiger, figur 30. Redan under hésten 2022
steg avkastningskraven och prognosen inne-

fortsatter at

scenariot sti

hushallen &r

bar att avkastningskravet i huvudscenariot

t stiga ytterligare ca 100 rante-

punkter fram till ar 2024. | det pessimistiska

ger direktavkastningskraven med

200 punkter. Men ocksé det optimistiska sce-
nariot innehaller stigande avkastningskrav.
Den samlade effekten av hogre produk-
tionskostnader och hdgre finansieringskost-
nader ger sammanfattningsvis, for manga
nyproduktionsprojekt, en kostnadsbild som
kraver vasentligt hogre hyresnivaer an vad

beredda att betala. Resulta-

tet blir att nyproduktionen av hyresratter
bromsas kraftigt eller stoppas helt. Fragan

ar hur stor inbromsningen i den totala pro-
duktionsvolymen av bade nya hyresratter och
bostadsratter blir.

160 Figur 29. Byggkostnads-
50 index (BKI) fér bostader
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Fallet i bostadsbyggandet matt
som antalet pabdérjade bostader
under 2022 &r ungefar lika kraftigt
for bada upplatelseformerna
bostads- och hyresratt.

36

Kraftig minskning av
bostadsbyggandet

Fram till arsskiftet 2021/2022 fortsatte
nyproduktionen av bostader att 6ka i hela lan-
det. Efter fallet i bostadsbyggandet till féljd
av skarpta kreditregler 2017 dterhdmtade sig
bostadsbyggandet successivt frdn och med
2018 och framat. Nyproduktionen av hyres-
bostéder vaxte snabbare an bostadsrattspro-
duktionen, till stor del till f6ljd av nya statliga
subventioner fran och med 2017 i form av
statligt investeringsstéd. Redan i marknads-
rapporterna fran varen och hésten 2022 for-
utsags fallande nyproduktionsvolymer. Med
fallande bostadspriser, minskande marknads-
djup men stigande bygg- och finansierings-
kostnader samt avvecklade investeringsstod,

KOLLAPS FOR BOSTADSBYGGANDET

minskar mojligheterna att med rimliga 16n-
samhetsvillkor nyproducera bostader.

Utvecklingen under hosten 2022 har
enligt SCB-statistik bekraftat att bostads-
byggandet faller snabbt, figurerna 31 till 33.
Fallet i bostadsbyggandet méatt som antalet
paborjade bostader under 2022 ar ungefar
lika kraftigt for bada upplatelseformerna
bostads- och hyresratt. Ocksa smahus-
byggandet faller. | praktiken &r fallet i totalt
bostadsbyggande énnu kraftigare, eftersom
huvuddelen av kommunerna som rapporterar
antalet pabdrjade bostader till SCB rapporte-
rar antalet startbesked. Men ett startbesked
ar ett administrativt beslut och behéver néd-
vandigtvis inte betyda att spaden de facto
sattsijorden.
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Figur 31. Pabdrjade
bostader i hela landet

Kalla: SCB. Glidande medelvarde fyra
kvartal.

Figur 32. Pabérjade
bostader per
upplatelseform i hela landet
inkl. specialbostader

Kélla: SCB. Glidande medelvarde fyra
kvartal.

Figur 33. Pabérjade
bostader per
upplatelseform i hela landet
exkl. specialbostéader

Kalla: SCB. Glidande medelvarde fyra
kvartal.
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Figur 34. Pabodrjade bostader per upplatelseform Storstockholm

Kalla: SCB. Glidande medelvérde fyra kvartal.
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Figur 35. Paborjade bostader per upplatelseform Storgéteborg

Kalla: SCB. Glidande medelvérde fyra kvartal.
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Figur 36. Paborjade bostader per upplatelseform Stormalmé

Kélla: SCB. Glidande medelvarde fyra kvartal.
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Fallet i antalet pabdrjade bostader ar tydligt
i samtliga tre storstadsregioner, se figurerna
34 till 36. | Stockholmsregionen ar minsk-
ningen av nyproduktionen av hyresratter
marginellt stérre &n minskningen i antalet
nya bostadsratter. | Géteborgsregionen har
bostadsrattsproduktionen fallit snabbare
an hyresrattsproduktionen, som till och med
Okade nagot under arets sista kvartal. |
Malmdregionen ér fallet i hyresrattsproduk-
tionen dramatiskt och stérre an fallet i
bostadsrattsproduktionen. | samtliga stor-
stadsregioner minskar ocksa nyproduktionen
av smahus med dganderéatt.

»Fallande priser, minskande
marknadsdjup och hogre
kostnader kommer att paverka
nyproduktionen de narmaste
aren.«

Bade fallande priser, minskande marknads-
djup och hégre kostnader kommer att paver-
ka nyproduktionen de ndrmaste aren. Det ar
svart att gora distinkta prognoser dver det
framtida bostadsbyggandet. Anvands en sta-
tistisk modell 6ver antalet paboérjade bosta-
deriflerbostadshus, ser padbdrjandet ut att
falla kraftigt de ndrmaste aren, se figur 32.
Modellen visar att variationen i antalet pabor-
jade bostader i flerbostadshus 6ver tid beror
pa forandringen av hushallens finansiella
netto, rantenivan, hushallens reala inkomster
och byggkostnaderna. Enligt modellen faller
antalet pabdrjade bostéader till ca 29 000 nya
bostader i flerbostadshus under 2023 for att
fortsatta falla till ca 25 000 ar 2024, se figur
33. Givet att prognosen fér 2024 infrias, blir
antalet paborjade bostader i flerbostadshus
det lagsta sedan ar 2013 och har da fallit med
mellan 50 och 60 procent jamfort med 2021.
Modellens prognos ligger ungefar i linje med
fallet i det berdaknade marknadsdjupet. Till
dessa volymer ska ocksa nyproduktionen av
smahus laggas.

Riskerna bedéms dock ligga pa nedsidan,
trots att modellen forutsatter att byggandet
mer an halveras mellan ar 2021 och ar 2024.
En statistisk modell anpassar sig till genom-
snittlig samvariation mellan byggandet och
de olika paverkande faktorerna de senaste
aren. Men pa kort sikt kan produktions-
volymerna avvika frdn modellens skattningar
nar nya faktorer som paverkar byggandet gor
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16 000 Figur 37. Pabérjade
flerbostadshus i riket, per
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sig gallande. | nartid kan exempelvis nypro-
duktionen av bostadsrétter bromsas av att
hushallen inte ar beredda att képa en bostad
pa ritning och dérmed utséatta sig for prisris-
ker innan tilltrade. De kan tro att priset pa den
egna bostaden blir lagre nar den ska séljas
narmare inflyttningstillfallet och valjer darfor
att avvakta prisutvecklingen under en period
innan priserna stabiliserats eller borjat 6ka
igen. For hyresrattsproduktionen kan investe-
rarmarknaden justera upp sina avkastnings-
krav till en niva dar hushallens betalningsvilja
inte racker for att klara de hyror som foljer av
hégre avkastningskrav och héga byggkost-
nader. Det tar troligen tid innan hushallens
inkomster och betalningsférméaga "vuxit i
kapp™ hyresrattsutvecklarnas hdgre bygg-
och kapitalkostnader. Sddana faktorer har

for 2024 infrias, blir

antalet paborjade
inte, mer &n under négot eller nagra enstaka bostader i flerbostads-
kvartal, paverkat byggandet den senaste
tioarsperioden, varfor modellen inte kan ta
hansyn till dessa.

Givet att den anvanda prognosmodellen i
denna rapport har svart att beakta plotsliga
och mer eller mindre tillfalliga effekter, ar det
troligt att bostadsbyggandet pa kort sikt kan
pressas ner mer an vad prognosutfallet visar.
Boverket anger exempelvis i sin prognos att
bostadsbyggandet av nya flerbostadshus fal-
ler till 23 000 under 2023. Boverkets prognos
forefaller ddrmed fullt rimlig fér innevaran-
de ar. Boverkets prognos ar endast ettarig.
Prognosmodellen ovan visar samtidigt att
bostadsbyggandet hdgst troligen forblir 1agt
ocksa under ar 2024.

hus det ldgsta sedan
ar 2013«
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Tillsammans med skattningarna av ett fall-
ande och historiskt &gt marknadsdjup och
produktionskostnadernas historiska tendens
atti princip aldrig falla i reala termer, fram-
tréader en mycket dyster bild av nyproduk-
tionens forutsattningar de ndrmaste aren.
Studeras den reala bostadsprisutvecklingen
tillsammans med den langsiktiga reala
produktionskostnadsutvecklingen &r det inte
svart att inse att nyproduktionen blir myck-
et begransad. Med prisfallet under 2022

och det prognosticerade fortsatta prisfallet
under 2023 ar bostadspriserna troligtvis till-
baka pd samma prisniva i fasta priser som
under 2014 i slutet av detta ar. Samtidigt har
produktionskostnaderna stigit realt varje ar
sedan 2014 och sérskilt snabbt de senaste
aren. Foljden av en sddan utveckling forefaller
naturlig; forr eller senare bromsas bostads-
produktionen in nar kostnadsutvecklingen
successivt "ater upp” intaktspotentialer.
Bostadsbyggandet riskerar darfor att forbli
historiskt lagt under en langre period. Det far
i sin tur negativa effekter for svensk tillvaxt
och hushallens valfard.

Tillvaxteffekter av lagt
bostadsbyggande

Nyproduktion av bostéder bidrar till att upp-
ratthalla rorligheten pad bostadsmarknaden
genom de flyttkedjor som skapas nar hushall
flyttar till nybyggda bostader. Rérligheten
paverkar bade hushallens valfard och den
langsiktiga ekonomiska tillvéxten positivt.
Bostadsbyggandet har ocksa direkta kortsik-
tiga tillvaxteffekter pa svensk BNP genom att
bygginvesteringar i sig utgér en véasentlig del
av investeringskomponenten i BNP-mattet.
En grundlaggande utgangspunkt ar att
samhallsekonomin vinner pa att hushallen pa
ett smidigt satt kan anpassa sitt boende till
nya férutsattningar, exempelvis genom att
matchningsprocesser pa arbetsmarknaden
fungerar battre nar hushall kan flytta till stu-
dier och arbete. Ett for lagt bostadsbyggande
innebar lagre rorlighet vilket medfdér sam-
hallsekonomiska kostnader. Logiken bakom
detta ar enkel. Ett lagt bostadsbyggande
som inte svarar upp mot tillvéaxtregionernas
potentiella befolkningstillvaxt leder till att far-
re kommer att flytta till dessa regioner fran
andra delar av landet, samtidigt som utflytt-
ningen fran tillvaxtregioner 6kar. Samman-
taget leder detta till ett minskat inrikes flytt-

netto som visats i det inledande kapitlet.

Ett minskat flyttnetto ger dérmed negativa
effekter pa befolkningsméngden i tillvaxt-
regioner, sarskilt vad avser befolkningen i
arbetsfor alder, vilket i férlangningen innebar
ett minskat arbetskraftsutbud. Nar utbudet
av arbetskraft blir lagre an det potentiellt
kunnat vara, paverkas sysselsattningen och
produktionen negativt. En samhaéllsekono-
misk konsekvens av detta ar att de samlade
I6neinkomsterna och darmed skatteintakter-
na till samhallet minskar.

Det finns studier som visar att ndjdheten
med boendet har signifikanta effekter pa
hushallens samlade totala valfardsupplevelse.
Ett 1dgt bostadsbyggande leder ocksa som
namnts till lagre rérlighet p& bostadsmark-
naden. En lagre rérlighet ger hushéllen i sin
tur lagre valfardsniva eftersom rorlighet pa
bostadsmarknaden ar starkt valfardshdjande.

Den mer kortsiktiga och direkta effekten
pa svensk BNP kan analyseras genom att
studera investeringsvolymen fér bostads-
produktionen de senaste aren. Givet att
bostadsproduktionen i form av antalet pa-
borjade bostader faller med 50 procent fram
till &r 2024 och om detta fall fordelas lika
mellan aren 2023 och 2024, visar berdkningar
att BNP-effekten av fallet i nyproduktion blir
betydande, se tabell 4.

Fallet i bostadsproduktionen ger ett nega-
tivt bidrag till BNP-tillvdxten om hela 1,5 pro-
centenheter ar 2023 och néstan lika mycket
ar 2024. Utan fallet i bostadsproduktionen
hade svensk BNP-tillvaxt varit positiv under
2023 och uppgatt till 2,4 procent redan under
2024.

»Det finns studier
som visar att
nojdheten med
boendet har
signifikanta effek-
ter pa hushallens
samlade totala
valfards-
upplevelse.«

Tabell 4.

Kalla: SCB och Evidens.

Bidrag till BNP-tillvaxt' 2022 2023 2024
Exportnetto -0,6 1,0 0,8
Hushallens konsumtion 0,9 -0,8 0,5
Offentlig konsumtion 0,0 0,1 -0/
Fasta bruttoinvesteringar 1,3 -0,8 -041
- varav bostader? 0,2 -1,5 -1,3
Lagerinvesteringar 1,0 -0,7 -0/
BNP (arlig procentuell férandring) 2,6 -1,2 11

M
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Balansraknings-
problem bland
fastighetsbolagen

Efterfrdgan pa kommersiella lokaler har till skillnad fran
bostadsefterfragan fortsatt vara relativt stabil och for-
vantas fortsatt vara stabil, &ven om en viss avmattning i
sysselsattning kan dampa sarskilt kontorsefterfragan
nagot. Undantaget ar fortsatt lokaler for butikshandel
som pressas av minskad kdpkraft och pagaende struktur-
omvandling av handel. Ur ett byggmarknadsperspektiv ar
det sammanfattningsvis inte hyresmarknaderna for olika
lokalslag som utgdr nagot stérre problem under denna
konjunkturfas.

Kontorsmarknaden

Utvecklingen pa kontorshyresmarknaderna
har till skillnad fran pa bostadsmarknaden
inte varit sarskilt dramatisk under det senaste
aret. Tvartom har den starka BNP-tillvaxten
under 2021 och inledningen av 2022 paverkat
sysselsattningen positivt. Sysselsattningen

i kontorsintensiva branscher har darfor fort-
satt att vaxa ocksa under 2022. Prognosen
visar att kontorssysselsattningen i exempel-
vis Stockholmsregionen sannolikt fortsatter
att 6ka ocksa under perioden 2023 till 2025,
men i en langsammare takt pa grund av svag
BNP-tillvaxt, se figur 39. Detsamma géller de
ovriga bada storstadsregionerna. Den starka
sysselsattningstillvaxten i kontorsintensiva
branscher har inneburit att vakansgraderna

som 6kade under pandemiaren fallit respek-
tive planat ut i Stockholms- och Malméregi-
onerna. | Géteborgsregionen har tillvaxten

i sysselsattningen ocksa varit positiv, men
utbudet av centralt beldgna nyproducerade
kontorslokaler har varit stort i centrala Goéte-
borg, vilket drivit upp vakanserna, figur 40.

Med stabila eller fallande vakansnivéaer har
hyresutvecklingen varit relativt stabil i reala
termer i bade Goteborg och Malmé. | Stock-
holm fo6ll den reala hyresnivan nagot under
pandemin, men fallet i hyresniva var relativt
begransat, figur 41. | nominella termer har
hyresnivaerna pa kontorshyresmarknaderna
generellt 6kat relativt kraftigt till féljd av att
hyresnivaerna arligen justeras med index-
klausuler knutna till KPI. Kassaflodet fran
kontorsfastigheter i goda lagen bedéms
darfor dver lag vara starkt.

Men incitamenten att nyproducera kontor
de ndrmaste aren begransas jamfért med
tidigare, trots en stabil hyresmarknad.

Ur ett nyproduktions- eller projektperspek-
tiv ligger problematiken i stéllet i hur fastighets-
bolagens balansrakningar utvecklats som
effekt av den nya makroekonomiska miljon.
Som visats i det forsta kapitlet har bolagens
finansieringskostnader dkat till féljd av hégre
rantenivaer. For féretag med finansiering fran
foretagsobligationsmarknaden innebér det att
beldningsgraden maste sénkas for att fore-
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Figur 39. Kontorssysselsattning i Stockholmsregionen
1987-2022 samt prognos 2023-2025

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 41. Hyra i Stockholm, Géteborg och Malmé CBD
2000-2022. Fasta priser

Kalla: Citymark.
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Figur 40. Vakansgrad i Stockholm, Géteborg och
Malmo CBD 2000-2022

Kalla: : Citymark.
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Figur 42. Marknadens direktavkastningskrav i
Stockholm CBD 2000-2022 och prognos 2023-2025

Kalla: Riksbanken och Evidens.
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»Flera bolag soker
i stallet avyttra
tillgangar for att
amortera pa sina
lan, for att kunna
omfoérhandla
kreditvillkor.«

Figur 43. Kreditspreadar.
Rantor for treariga
foretagsobligationer mot
trearig swapranta
(SEKIRS, 3m, 3y).

Kalla: Finansinspektionen.

Figur 44. Fastighets-
varden och belanings-
grader, kdnslighet fér hégre
avkastningskrav

Kalla: Finansinspektionen.

44

tagen ska bibehalla attraktiva lanevillkor och
rimliga réntenivaer. En sémre rating, i prak-
tiken hog belaningsgrad, gor att lanekostna-
den stiger kraftigt, se figur 43.

Under 2022 har marknadens direkt-
avkastningskrav pa kontorsmarknaden stigit,
bade som en effekt av stigande rantenivaer
och stigande finansieringskostnader, men
ocksa som effekt av att avkastningen pa
alternativa riskfria tillgangar 6kat nar stats-
obligationsrantorna stigit. Detta har resul-
terat i att avkastningskraven justerats upp
under hosten 2022. Prognosmodellen som
anvands i figur 42 visar att direktavkastnings-
kraven av dessa orsaker kan férvantas stiga
ytterligare ndgot. Okningen i avkastnings-
krav i centrala Stockholm uppgér till ca 75
rantepunkter under 2022. Det bidrar till ett
betydande fall i fastighetsvarde. Néar fastig-
hetsvarden faller 6kar foretagens belanings-
grader i forhallande till marknadsvérde vilket
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gor det svarare att refinansiera féretagens
verksamhet till attraktiva villkor. Effekten

pa fastighetsvarde och beldningsgrad av stig-
ande avkastningskrav illustreras i figur 44.
Givet att direktavkastningskraven stiger fran
3 procent till 3,35 procent, faller fastighets-
vardet med drygt 10 procent. Stiger avkast-
ningskravet med 100 rantepunkter till 4
procent faller vardet med 25 procent, sam-
tidigt som beléningsgraden i rékneexemplet
stiger fran 50 till 67 procent.

Sammantaget innebér det att fastighets-
bolagen i manga fall avstar ifran att belasta
balansrakningen med nyinvesteringar i form
av nyproduktion och andra investerings-
projekt. Flera bolag soker i stéllet avyttra
tillgdngar for att amortera pa sina lan, for att
kunna omférhandla kreditvillkor och for att
forbattra sin rating pa kapitalmarknaden.
Effekten blir att efterfrdgan pa nyproduktion
och darmed byggentreprenader minskar.

Bolag A (A-) Bolag B (BBB)
1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0
3,00% 3,35% 4,00% 6,00%

Avkastningskrav

B Lan och belaningsgrad W Fastighetsvarde W Belaningsgrad
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Handel, lager och logistik
Den hoga inflationen pressar ner hushallens
kdpkraft. Nar det galler handelslokaler spéar
darfor minskad privat konsumtion pa de
negativa effekter som redan under en langre
tid paverkat hyresnivaer och avkastning for
handelslokaler. Pandemin skapade snabbt en
vaxande efterfrdgan inom e-handelssegmen-
ten och bidrog till att expansionen av e-han-
del 6kade annu snabbare an tidigare, vilket
har satt den fysiska handeln och butiks-
hyror samt efterfragan pa butikslokaler under
press. Sektorn praglas av fortsatt realt ner-
pressade hyresnivaer, figur 45. Daremot har
kassaflodet atminstone kortsiktigt starkts av
tilldmpningen av indexklausuler i hyreskon-
trakten. Den langsiktiga forandringen av vill-
koren for handelsfastigheter har beskrivits
mer utforligt i tidigare marknadsrapporter.
Hyresmarknaden ser precis som i héstas
fortsatt stark ut for segmenten Iatt industri,
lager- och logistikfastigheter. Minskad kop-
kraft innebar visserligen att hushallens kon-
sumtion minskar. Men strukturomvandlingen
av handeln leder till fortsatt god efterfragan

Figur 45. Reala hyror for butiker, medel fér A- respektive

AA-lagen i storstadskommunerna

pa lager- och logistiklokaler med ratt lagen i
de utvecklade logistikkedjorna. Efterfragan
fran storre aktdrer pa nya, rationella, lager for
centraliserad lagerhélining drivs av faktorer
som stordriftsférdelar i centraliserad lager-
hallning och fortsatt Iadga transportkostnader.
Samtidigt finns det en vaxande efterfragan
fran sa kallade “last mile-aktdrer” (omlast-
ning for direktleverans till kunder i deras
bostader) pa mindre fastigheter i de stérsta
stddernas mer centrala delar.

Men ocksa detta segment paverkas av
den makroekonomiska utvecklingen dar
beldningsgrad och finansieringskostnader
begrénsar fastighetsbolagens investerings-
vilja. Med 6kade réantekostnader stiger
avkastningskraven ocksé inom detta seg-
ment, se figur 46, vilket satter press pa fast-
ighetsvarden och darmed forsamrar finan-
sieringsvillkoren ytterligare i enlighet med
figurerna 43 och 44. Sammantaget betyder
det att nyproduktionen av lager, logistik och
|1att industri bedéms bromsas, trots att seg-
mentet fortsatt gynnas av stabila hyres-
intédkter och handelns omstrukturering.

Hyresmarknaden ser precis somi
hostas fortsatt stark ut for
segmenten latt industri, lager-
och logistikfastigheter.

Figur 46. Direktavkastningskrav for lagerlokaler i

storstaderna 2006:2-2022:4

Kalla: Datscha.
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Sambhallsfastigheter
Nyproduktionen av samhallsfastig-
heter ar som beskrivits i tidigare
marknadsrapporter i h6g grad en
fraga om demografi och poli-
tiska strategier. | den forra
marknadsrapporten ana-
lyserades prognoser éver
befolkningsutvecklingen
pa langre sikt for ett
urval utvalda alders-
kohorter och antalet
platser inom utbild-
ning och omsorg. Med
sadana analyser ar det
mdjligt att skapa en
bild av i vilka kommuner
som behovet av nypro-
duktion av samhalls-
fastigheter ar storst. Be-
hovet speglas val av kvoten
mellan tillvaxt i de olika befolk-
ningskohorterna och det nuvaran-
de utbudet av platser som registreras

Figur 47. Hyresniva for vardlokaler i A-ldge i utvalda
kommuner, fasta priser

KOLLAPS FOR BOSTADSBYGGANDET

av exempelvis Skolverket eller Socialstyrelsen
(barn- och éldreomsorg). Sedan den forra
marknadsrapporten bedéms inga é@ndringar
av dessa strukturella férutsattningar skett.
Hyresnivaer for samhallsfastigheter som
ags av privata aktorer i ett urval av kommu-
ner har varit stabila det senaste aret, se figur
47. Daremot ar det tydligt att ocksa denna
marknad, trots ldnga hyreskontrakt, paver-
kats av den hdga inflationen och rante-
utvecklingen. Avkastningskraven har stigit
med mellan 20 och 30 rantepunkter under
hosten 2022, vilket indikerar att fastighets-
varden pressas ner ndgot ocksa inom detta
i 6vrigt stabila segment, figur 48. Med lagre
fastighetsvarden men fortsatt héga bygg-
kostnader torde nyproduktionen principiellt
paverkas negativt. Det kravs hogre hyres-
nivaer for att kalkylerna ska ga ihop nar bade
bygg- och finansieringskostnader okar. |
vilken utstrackning stat, regioner och kom-
muner ar beredda eller tvungna att acceptera
hoégre hyror dr dock svart att bedoma.

Figur 48. Direktavkastningskrav for vardlokaler i
A-lage i utvalda kommuner
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700 000 Figur 49. Bygginvesteringar
i Sverige - totalt och
6o6c00 uppdelat pa bostéder,
500 000 lokaler och anlaggning
S 2012-2021, prognos fran
g 400 000 2022
£ 300000 e,
g‘ ------ Kalla: Byggforetagen.
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45000 500  Figur 50. Statens utgifter
39758 for "Utveckling av statens
40 000 . "
4.0% transportinfrastruktur
3 0o - .
35000 2021-2025. Utgiftsposter i
_ 30000 miljoner kronor och andelar
g 25000 vyl s 0% av statens totala utgifter
< 20000 meo o
2 2,25% 2,0% Kalla: Ekonomistyrningsverket,
g. 15 000 Riksgéldskontoret och regeringen.
=
10 000 1,0%
5000
0 0,0%
Utfall Budget Forslag Beraknat Beraknat
2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Utveckling av statens transportinfrastruktur
Andel av statens utgifter (exkl. statsskuldsréntor)
An|§ggningar och investeringarna for anlaggning pa totalen,
. men inte heller nagon uppgang, se figur 49.
infrastruktur gon uppgang. se g

Investeringsvolymerna i infrastruktur paver-
kas i stor utstrackning av statliga och regio-
nala beslut och har historiskt anvénts som
en del i en expansiv finanspolitik i “daliga”
tider. Fragan ar om de bedémda nedgangar-
na i byggandet av bostader och lokaler vags
upp av 6kade investeringar i infrastruktur och
anlaggningar.

Anléaggningar och infrastrukturens andel
av de totala arliga bygginvesteringarna i
riket har de senaste tio dren varierat nara ett
genomsnitt pa 20 procent. Jamfért med ned-
géngen for i forsta hand bostader, men dven
lokaler, réknar Byggféretagen i sina progno-
ser inte med ndgon stoérre nedgang i bygg-

En allt viktigare andel av de totala bygg-
investeringarna inom anldggning och infra-
struktur utgodrs av statens investeringar i
transportinfrastrukturen, vilka forvantas oka
de nérmaste tva aren, i linje med utvecklingen
de senaste tva aren, se figur 50. | regeringens
budget for 2023 foreslas knappt 35 miljarder
till *Utveckling av statens transportinfra-
struktur”, vilket i I6pande priser innebar en
O0kning med 7,8 procent jamfért med 2022
ars budget. Aven om utgiftsékningarna kan
fa svart att halla jamna steg med inflationen,
innebér de trots allt att statens investeringari
transportinfrastruktur upptar en kontinuerligt
6kande andel av statens utgifter under fem-
arsperioden 2021 till 2025.
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Figur 51. Férdelning av
kostnadsvolymer 6ver tid.
Bild: Trafikverket,

Férslag till nationell plan
for transportinfrastrukturen
2022-2033

Statens ambitioner pa infrastrukturomradet
pa langre sikt kan till stor del utlasas av
Trafikverkets forslag till nationell plan fér
transportinfrastrukturen som beslutades av
regeringen 2022. | den nationella planen fran
2022 aviseras 437 miljarder kronor till utveck-
ling av transportsystemet for tolvarsperioden
2022 till 2033. Jamfért med den tidigare gal-
lande planen for 2018 till 2029, innebar detta
en Okning i fasta priser med 25 procent, vilket
skulle motsvara en 6kning (i 2021 &rs priser)
med i genomsnitt 7-8 miljarder mer per ar
under tolvarsperioden.

Jarnvagsinvesteringarna dominerar stort
i planen - fér de namngivna projekten, som
enligt planen motsvarar 290 av de 437
utvecklingsmiljarderna, utgér jarnvagsinves-
teringarna 80 procent, investeringarna i vag
15 procent och resterande procent sjofarts-
investeringar.

Bland de tongivande projekten marks
bland annat utbyggnaden av Ostkustbanan.
De arliga kostnaderna for staten for stam-
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baneutbyggnaden 6kar enligt Trafikverkets
plan stadigt men relativt beskedligt de nar-
maste aren fram till 2027. Darefter sker ett
kraftigare uppsving fran ar 2028 och framat,
se figur 51, vilket innebér en pataglig 6kning
av statens totala utgifter for utveckling av
transportinfrastruktur. Den nya regeringens
beslut om att inte investera i snabbtag inne-
bar dock att investeringsvolymerna i planen
ar osakra och troligtvis kommer féréndras.
Industrins expansion, inte minst i norra
Sverige, har @nnu inte satt avtryck i den
nationella statistiken, utan eventuella effekter
ligger bortom prognosperioden. Investeringar
i privata anlaggningar i form av energiproduk-
tion beddms minska nagot, delvis till foljd av
langa tillstdndsprocesser och hogre skatte-
belastning inom avfallsférbranningen. Kom-
munala VA-investeringar tycks ocksa minska
nagot enligt SCB:s investeringsenkat till kom-
munerna. Sammantaget tecknas bilden av
sma foérandringar i investeringsvolymen inom
anlaggningssektorn det narmaste aret.

Plan-
periodens #2948 Nya stambano
slut resterande
] ::-tapp-:er
' s Nya stambanor
: elapper 1 plan
Vag (namngivet)
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»Jarnvagsinvesteringarna dominerar stort i planen - for
de namngivna projekten, som enligt planen motsvarar

290 av de 437 utvecklingsmiljarderna, utgor jarnvags-
investeringarna 80 procent.«
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Sammanfattande

slutsatser

Konjunkturutvecklingen ar nu mycket ogynnsam for
investeringar i nya bostéder. Den héga och ihadllande infla-
tionen hojer rantenivaer och sanker efterfragan. Ocksa
efterfrdgan pa nya lokaler mattas nar fastighetsbolagen
stravar efter konsolidering och lagre finansieringskostna-
der. Anlaggnings- och infrastrukturbyggandet 6kar forst
om nagra ar enligt statliga investeringsplaner och energi-
investeringar sinkas av 6verklaganden. Pa bostads-
marknaden har férandringen gatt fran risk for storm till
full orkan, sett ur ett nyproduktionsperspektiv.

Fritt fall for bostads-
byggandet

De tidigare penning- och finanspolitiska sti-
mulanserna under pandemin och de flask-
halsar och stérningar i leveranskedjorna som
uppstod som en effekt av pandemin, skapade
en grogrund foér hégre inflation i hela véarlds-
ekonomin. Nar kriget i Ukraina brét ut spad-
des inflationen pa av effekter av hdga energi-
priser nar gasbristen i Europa blev pataglig.
Nér energipriserna och andra effekter av kri-
get pa allvar spred sig forst till transport- och
sedan livsmedelssektorerna steg den under-
liggande inflationstakten i Sverige. S& sent
som i mars 2023 var den underliggande infla-
tionen fortsatt hogre &n vad flertalet prog-

nosmakare raknat med, trots fallande energi-
priser. Risken for fortsatta réntehdjningar ar
darfor fortsatt stor.

Centralbankernas kamp mot inflationen
ar den enskilt viktigaste konjunktur- och
makrofaktorn som paverkar bygg- och
fastighetssektorn just nu. Lyckas central-
bankerna tdmja inflationen under varen finns
troligen forutsattningar for en mer gynnsam
utveckling av tillvaxten de ndrmaste aren.
Men kampen mot inflationen har ett hogt
pris i bygg- och fastighetssektorn som pa ett
narmast kirurgiskt vis traffas av effekterna
av hégre rantor.

Den mest anslaende slutsatsen utifran
genomgangen av konjunkturldget och till-
vaxtvillkoren &r det padgdende och omfatt-
ande raset i nyproduktion av bostader. Fran
att stjarnorna stralat fran ratt positioner pa
bostadsbyggnadshimlen de senaste aren har
laget snabbt forbytts till sin motsats under
2022. Hég inflation och snabb kostnads-
utveckling vad géller produktionskostnader,
stigande finansieringskostnader for bade
hushall och foretag, urholkad kdpkraft bland
hushallen och fallande bostadspriser ger ett
mycket lagt bostadsbyggande de ndrmaste
aren. Fallet i bostadsbyggande &r av en sadan
magnitud att det patagligt bidrar till att sénka
BNP-tillvaxten i Sverige de narmaste &ren. En
grundlaggande fraga ar om bostadsproduk-
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tionen garinien langre fas av lagt byggande.
Om rantenivaerna uthalligt ligger kvar pa
nivaer runt tre till fyra procent samtidigt som
den reala prisnivan ar tillbaka pa 2014 ars
nivaer finns skal att tro att efterfrdgan, mark-
nadsdjup och produktionsvolymer fér nya
bostader forblir laga under 6verskadlig tid.
D& maste hushéllens inkomster véxa under
en langre tid for att bostadspriserna ater ska
matcha de realt héga produktionskostnader-
na. Fragan &r om det tar tre, fem eller tio ar.

Svagare efterfragan fran
fastighetsbolagen

Det ar inte bara nyproduktionen av bostader
som faller. Incitamenten bland fastighets-
bolagen att bestalla nya investeringar i kom-
mersiella lokaler har ockséd minskat under det
senaste aret i takt med att réntorna stigit,
trots en relativt stark sysselsattningsutveck-
ling och hyresmarknad. Den hdga inflationen
och de stigande réntenivaerna skapar finan-
sieringsproblem for fastighetsbolagen, vilket
resulterar i svagare efterfragan pa nya lokaler
nar bolagen férsdker stérka sina balans-
rakningar och halla lanekostnader under kon-
troll. Effekterna &r dock inte alls lika drama-
tiska som i bostadssektorn.

Ofdrandrade investerings-
volymer i infrastruktur-
sektorn

Organisationen Byggforetagens genomgang
av nyinvesteringar visar sjunkande investe-
ringsvolymer ocksa i anldggningssektorn.
Industrins expansion, inte minst i norra
Sverige, har @nnu inte satt avtryck i den
nationella statistiken, utan eventuella effekter
ligger bortom prognosperioden. | regering-
ens investeringsplan fran hdstens budget-
proposition gar det att utldsa att anslagen till
bade vag- och jarnvagsinvesteringar mins-
kar framdver, varfor investeringsvolymerna
beddms minska nagot inom dessa omraden.
Till minskningen bidrar ocksa att nagra storre
investeringsprojekt har gattin i lugnare ske-
den. Ocksa investeringar i privata anlaggning-
ar i form av energiproduktion minskar nagot,
delvis till foljd av langa tillstandsprocesser
och hégre skattebelastning inom avfalls-
forbréanningen. Kommunala VA-investeringar
tycks ocksé minska ndgot enligt SCB:s inves-
teringsenkat till kommunerna. Sammantaget

tecknas bilden av en ndgot lagre investerings-
volym inom anlédggningssektorn det narmaste
aret.

Sammanfattningsvis tyder genomférda
och tillgéngliga prognoser pa att byggandet
mattas de narmaste aren, dven om inbroms-
ningen skett fran en hég niva. Den mest
negativa utvecklingen férvantas fér bostads-
investeringar. De 6vriga segmenten visar mer
mattliga nedgangar. Sett ur ett finansiellt
perspektiv ar dock fallet i investeringsvoly-
mer inom bostadssegmentet relativt begréan-
sat under &r 2023. Forklaringen &r att antalet
pabdrjade bostéder har varit hogt under i
princip hela 2021. Eftersom det i genomsnitt
tar ca sex till atta kvartal att slutféra nypro-
duktionsprojekt, innebéar det att investerings-
volymerna halls uppe under delar av ar 2023.

Stormen blev en orkan

| den senaste marknadsrapporten fran hosten
2022 med rubriken ”En perfekt storm” kon-
staterades foljande:

”Scenférandringen jamfért med situatio-
nen for ett &r sedan ar ddrmed narmast total
- frédn 'happy days are here again' till en 'per-
fekt storm' pa bostadsmarknaden under en
period pa mindre &n ett ar.”

Sett ur ett bostadsbyggnadsperspektiv
har stormen sedan hésten 2022 utvecklats till
en orkan. Ovriga segment som kommersiella
och offentliga lokaler samt infrastruktur och
anlaggningar ser inte ut att kunna kompense-
ra fallet i bygginvesteringar de ndrmaste aren,
aven om efterfragan fran dessa segment ar
mer stabil. Totalt ger det enligt bransch-
organisationen Byggféretagens prognoser
fallande totala bygginvesteringar om minst
ca 10 procent mellan aren 2022 och 2023.

Hég inflation och snabb kostnads-
utveckling vad géller produktions-
kostnader, stigande finansierings-
kostnader for bade hushall och
foretag, urholkad képkraft bland
hushallen och fallande bostads-
priser ger ett mycket lagt
bostadsbyggande de ndrmaste
aren.
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VI TROR PA
INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsféretag
med en total omsattning 2022 pa 38,6 md
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och har
aldrig gatt med forlust. Vi har en stark foretags-
kultur som bygger pa tydliga varderingar
(profesjonell, redelig, entusiastisk och grense-
sprengende) och tror pa en hég grad av frihet
under ansvar. Genom ett unikt program for
personalagande, dar alla erbjuds samma
mojlighet, dger vi som arbetar inom Veidekke
cirka 11 procent av féretaget vilket skapar
motivation och ger foretaget en méjlighet att
agera langsiktigt.

Inom Veidekke ar HMS - halsa, arbetsmiljo
och sdkerhet - 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
foretag, saval internt som mot vara kunder,
leverantérer, samarbetspartner och det
omgivande samhallet.

veidekke.se
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