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Forord

Perfekt storm nar Veidekke tar
temperaturen pa samhalls-
byggnadssektorn hosten 2022

Sedan 2021 ger Veidekke ut en rapportserie
med namnet Samhillsbyggnadssektorn i
Sverige. Rapporten ir en direkt uppfoljning
pa de konjunktur- och marknadsanalyser
med sirskilt fokus pd bostadsmarknaden
som Veidekke tidigare gav ut. Det nya dr att
vi breddat perspektivet.

Det 6vergripande syftet ir att beskriva
de ramvillkor som dikteras av konjunktur
och marknadsférutsittningar men nu med
ambition att spegla alla visentliga delar av
fastighets- och samhillsbyggnadssektorn i
Sverige.

Sambhillsbyggnadssektorn i Sverige ges
ut tvd ganger per ar. Rapporten produceras
av Veidekkes expertteam Lennart Weiss
och Stefan Attefall, som i flera ar varit
strategisk radgivare till Veidekke, i nira
samarbete med analysforetaget Evidens
VD Ted Lindqvist. Titlarna for de tva
senaste rapporterna ger en talande bild av
hur pétagligt och snabbt som villkoren f6r
samhillsbyggnadssektorn forindrats.

Rapporten hdsten 2021 hade titeln
Happy days are here again och fingade pa
ett talande sitt den radande optimismen
efter att pandemin var pé vig att ebba ut.
Redan varen 2022 var dock stimningsliget
ett annat, markerat av titeln Festen som kom
av sig. Hostens rapport har fatt namnet
Perfekt storm och speglar det fundamen-
tala trendskifte som skett, framfor alle pa

bostads- och fastighetsmarknaden. Hur
djupgéende som effekterna kommer att bli
for byggmarknaden i stort 4r det dock fort-
farande for tidigt att sia om.

Eftersom omloppstiden for flertalet
projekt inom samhillsbyggnadssektorn
ar relativt lang drojer det innan den fulla
effekten av ett ekonomiske trendskifte slir
igenom. Just nu 4r ocksa bilden av liget
tudelad. Medan de totala bygginvestering-
arna fortsatt dr pa hoga nivéer framtrader
en tydlig skillnad mellan anliggnings- och
fastighetssektorn. Medan anliggningssidan
forefaller ha en stabil utveckling ar liget ett
annat pa bostads- och fastighetsmarknaden
dir ramvillkoren forindrats i grunden.

Eftersom vi just nu befinner oss i ett
dynamiskt skede dr det svart att finga
kraften i utvecklingen enbart baserat pa
tillgingliga data. I rapportens inledande
avsnitt, Inledning och sammanfattning samt
i rapportens avslutande del gors dock ett
forsok att bedoma marknadsutsikterna for
de nirmaste manaderna. Dir betonas ock-
sa vikten av ett balanserat agerande frin
politik och myndigheter.

Vilkommen till Samhillsbyggnadssektorn
i Sverige!

Stockholm i oktober 2022.
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Perfekt storm pa bostads-
och fastighetsmarknaden

Hosten 2022 kannetecknas av en snabb och kraftig
avkylning av bostadsmarknaden med risk for en halv-
ering av antalet pabdrjade bostader. Stigande rantor i
kombination med okade energikostnader kan leda till en
sjalvforstarkande handelsekedja som i ett varsta scena-
rio kan utlosa en ny fastighetskris. Politiker och myndig-
heter behover agera mattfullt och vidta atgarder som
minimerar riskerna for en fullskalig kris. Rapportens
inledning presenterar fem forslag till politiska atgarder
for att varna utsatta hushall och sakra stabiliteten inom

bostads- och fastighetssektorn.

Perfekt storm manar till ansvar
och fortanksamhet

Utvecklingen pa bostads- och fastighets-
marknaden just nu ir svar att finga i till-
gingliga data. Sannolikt kommer vi inte ha
en klar bild av vad som hinde hosten 2022
forridn ny statistik kommer in frin SCB,
Konjunkturinstitutet och Boverket senare i
hést samt i bérjan av nista ar.

S& mycket dr dock klart att det blast upp
till en ndrmast perfekt storm pa den svenska
bostads- och fastighetsmarknaden. Foljd-
effekterna av kriget i Ukraina, som pétag-
ligt forstirkt inflationsimpulserna efter
pandemin, har skapat en giftig bigare av
skenande prisutveckling pé energi och livs-
medel, stigande rintor, oro pa de finansiella
marknaderna men ocksi politisk instabi-
litet i USA och delar av Europa som san-
nolikt kommer att prigla utvecklingen pa
marknaderna de nirmaste 1 till 2 aren.

I rddande situation fir politiska beslut
fran den nya regeringen men ocksé av
Riksbanken och Finansinspektionen stor
betydelse for den fortsatta utvecklingen.
En rad indikatorer markerar vikten av vil

balanserade atgirder for att vi inte ska fa
ett nirmast totalt stopp for bostadsbyg-
gandet. Motsvarande rekommendation
behéver utfirdas dven for den kommersi-
ella fastighetsmarknaden dir risken for en
sjalvforstirkande hindelsekedja 4r betydan-
de, som i sin tur skulle kunna sinda svall-
vagor in i det finansiella systemet.

Denna inledning till Veidekkes Samhills-
byggnadsrapport hosten 2022 avslutas dir-
for med négra rad och rekommendationer
till de politiska partierna samt ledande
foretridare for vara myndigheter. Med
inflationstal nira 10 procent ir det givetvis
befogat av Riksbanken att vidta dtgirder
som didmpar utvecklingen och beféster
tilltron till det langsiktiga inflationsmalet.
Erfarenheterna frin 1990-talets fastighets-
och finanskris understryker dock vikten av
att politik och myndigheter 4r vil samspelta
och att olika dtgirder konsekvensanalyseras
noga.

Overgripande ir det av storsta vike att
Sverige inte drivs in i en recession med
foljd att arbetslosheten okar kraftigt, att
de finansiella marknaderna fungerar och
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att inte botten gar ur bostadssektorn som
dels dr viktig for byggsektorn som sidan,
dels central for arbetskraftstorsorjningen

i landets storstadsregioner samt det nya
industribiltet i norr. Befintliga hushall
méste ha férmaga att betala hyror, rintor
och elrikningar. Fastighetsbolag ska kunna
refinansiera lan. Byggindustrin behéver
bibehilla kompetent personal och en ling-
siktig produktionskapacitet. Och unga
familjer liksom de allra 4ldsta maste ges en
mojlighet att skaffa sig en indamalsenlig

bostad.

Stigande inflation och rantor
samt borsfall pressar hushall och
bransch

Till foljd av den gynnsamma ekonomiska
utvecklingen under pandemin 4r utgangs-
laget gott for flertalet svenska hushall.
Tillgingliga data fran Konjunkturinstitutet
visar dock att den buffert som byggdes
upp under 2021 kommer att dtas upp
under kommande ér. Stigande rintenivéer,
okande livsmedels- och energipriser gro-
per ur kopkraften, vilket i forlingningen
paverkar bostadsefterfragan och dirmed
bostadspriserna negativt. Sirskilt hart
drabbade dr hushall som bor i relativt dyra
nyproducerade hyresritter eller pa andra-
handsmarknaden, unga hushill med hoga
lan samt 4ldre med blygsamma inkomster
som bor i egnahem med skenande energi-
priser.

Bostads- och byggmarknaden paverkas
frin tva hall. Minskad képkraft bland
hushallen sitter press pa bostadsefterfra-
gan och bostadspriser. Samtidigt okar
byggkostnaderna snabbt. Stigande ener-
gipriserna bidrar till att pressa upp bygg-
kostnaderna eftersom manga insatsvaror i
byggindustrin, exempelvis betong och stal,
ar energiintensiva. Det péverkar brutto-
prisindex (BPI) som pressats upp. Nir det
blir olonsamt att starta nya bostadsprojekt
paverkas nivan for de fasta bruttoinves-
teringarna som utgor en del av BNP.
Minskat bostadsbyggande péaverkar siledes
BNP-tillvixten negativt.

En oroande indikation 4r att Booli/
SBAB:s statistik for antalet verifierat silda
bostider i nyproduktionen de senaste fyra
ménaderna ir nira 90 procent ligre dn for
motsvarande period foregdende ar. Det
innebir lingre ledtider for forsiljning vil-
ket okar risken f6r avhopp innan projektet
uppnitt en tillricklig siljgrad for byggstart.

Utvecklingen pa de finansiella markna-
derna péaverkar bade hushall och féretag.
Nir borsen faller urholkas hushallens
finansiella tillgangar. Sirskilt i storstiderna
har detta en betydande reell och psykolo-
gisk paverkan pa manga hushall. Men dven
foretagen paverkas eftersom borsen funge-
rar som en virdemitare pa framtidstro och
paverkar dirmed uthyrningen av nya loka-
ler. Trots dkat hemarbete under pandemin
steg efterfrigan pa lokaler och kontor. Aven
om tillginglig statistik just nu inte tyder pa
nagot kraftig forsvagning dr sannolikt den
positiva trenden bruten.

Den sammantagna bilden av global och
svensk ekonomi med sviktande kopkraft
bland hushallen, 6kade rintor och fallande
bérskurser paverkar framtidstron inom
delar av tjinstesektorn. Tillsammans med
héga och i flera fall fortsatt stigande priser
pa insatsvaror paverkas det psykologiska
klimatet inom branschen som férvintar sig
en svagare orderingang och gradvis mins-
kande orderstock.

Fortsatt utflyttning av unga hus-
hall fran Stockholmsomradet

Efter en ling period av stark arbetsmark-
nad och vixande total l6nesumma finns

nu tecken pd en avmattning. Andelen
nyanmilda jobb pa de regionala arbets-
formedlingarna minskar vilket verifierar
att BNP-tillvixten faller. Utifrén ett
bostadsmarknadsperspektiv bor dock dven
den demografiska utvecklingen observeras.
Under pandemin visade statistiken for inri-
kes flyttnetto, d v s utbytet med ovriga delar
av Sverige, att utflyttningen fran Stockholm
och Goteborg 6kade. Detta ir en utveckling
som pagatt sedan 2010 och som Veidekke
lyft fram i tidigare marknadsrapporter.

»Nar borsen
faller urholkas
hushallens
finansiella
tillgangar.«



Statistiken visar att det
framst ar unga familjebildare
som valjer att flytta fran
storstaderna.

Tillganglig statistik visar att det frimst 4r

unga familjebildare som viljer att flytta.
debatten har det till och fran spekulerats i
att utvecklingen skulle vara en foljd av en
gron vig”, d v s en 6nskan efter en annan
livsstil med nirhet till naturen och mer
hemarbete.

Eftersom arbetsmarknaden i storstads-
regionerna ir fortsatt stark och foretagen
i betydande utstrickning vill ha tillbaka
arbetskraften pd jobbet, i varje fall flertalet
dagar i veckan, ar den forklaringen mindre
sannolik. Den enda rimliga forklaringen
ar att unga familjer, trots i manga fall goda
inkomster och en positiv 16neutveckling,
inte har mojlighet att finansiera en 4nda-
milsenlig familjebostad nira sin arbets-
plats.

Alternativet ir att skaffa en nyproduce-
rad hyresbostad som ger hogre boende-
utgifter ian om man kunnat fa 1an till en
villa i Stockholms och Géteborgs fororter.
Nir den majligheten 4r stingd till foljd av
radande kreditrestriktioner tvingas man
flytta till angrinsande lin. Som Stock-
holms Handelskammare kunde visa i en
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rapport 2021 (Riv bostadsmarknadens
barridrer) hotar utvecklingen personalfor-
sorjningen inom ménga samhillsviktiga
funktioner som polis och sjukvard men ris-
kerar ocksa tillvixtkraften hos storstider-
nas dynamiska tjinsteforetag som diarmed
kan tvingas till omlokalisering, i Sverige
eller utomlands.

Fortsatt prisfall och risk fér kraf-
tigt minskat bostadsbyggande

Bostadsmarknaden utvecklades starkt i slut-
et av 2021 och forsta kvartalet 2022, helt

i linje med den rekyl som kunde f6rvintas
efter pandemin. Med utbrottet av kriget i
Ukraina har férutsittningarna forandrats

i grunden. I samband med vérens rapport
var det oklart vilken riktning utveckling-
en skulle ta. Dirfor valde Veidekke att
presentera alternativa scenarier i stillet for
prognoser. Hosten 2023 kan vi konstatera
att utvecklingen sd hir lingt gér i linje med
det pessimistiska scenariot for bostadspriser
och bostadsbyggande.

Utvecklingen framdt ir av flera skal svar
att prognostisera. Tillgidngliga data pekar
forvisso fortsatt pa att nedgingen i bostads-
byggandet stannar vid 25-30 procent frin
2021 till 2023. Just nu befinner vi oss dock
i ett dynamiskt och snabbt forinderligt for-
lopp som gér det vanskligt att géra prog-
noser. Sa mycket star dock klart att det
under de senaste ménaderna skett funda-
mentala forindringar som paverkar bide
konsumenter och producenter. Som refere-
rats ovan visar statistiken frain Booli/SBAB
att antalet verifierat salda nyproducerade
bostider de senaste fyra mdnaderna ar nira
90 procent ldgre 4n f6r motsvarande period
foregiende ér.

Flera faktorer talar for att bostadsbygg-
andet kan falla mer 4n vad tidigare prog-
noser pekat mot:

BYGGKOSTNADER: Pandemieffekterna
och kriget i Ukraina kommer sannolikt
fortsatt plaga byggbranschen i form hoga
elkostnader och materialpriser. Det gor det
svart att fa ihop en kalkyl, i all synnerhet
som nyproduktionens frimsta konkurrent
alltid utgdrs av andrahandsmarknaden.
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BOSTADSPRISER: Rapporten redovisar
tre olika scenarier. I ett huvudscenario spas
att de genomsnittliga bostadspriserna faller
med cirka 11 procent pa érsbasis till det
andra kvartalet nista ar.

I ett optimistiskt scenario toppar infla-
tion och rintor tidigare 4n foérvintat med
foljd att borsen reagerar positivt. I ett
sadant scenario avstannar prisnedgingen
under senare delen av dret.

I ett pessimistiskt scenario fortsitter
bérsen att falla till foljd av hég och ihallan-
de inflation. Darmed urholkas hushillens
finansiella tillgangar. Med fortsatt stigande
rintor pressas hushéllens reala inkomster
med konsekvens att konsumtion och inves-
teringar faller vilket far ekonomin ga in
i en recession. I detta scenario faller det
genomsnittliga priset pa en bostadsritt med
ca 24 procent pa arsbasis.

Bostadspriser och nyproduktionsmark-
naden ir kommunicerande kirl. En fortsatt
prisnedgéng talar saledes for ett fortsatt fall
i bostadsbyggandet.

PSYKOLOGI: Nyproduktionen ir kinslig
for psykologiskt betingade signaler efter-
som den centrala finansieringskillan for
flertalet kdpare utgors av den befintliga
bostaden. Med ling tid mellan avtalsteck-
nande och tilltride blir hushallen priskins-
liga och avvaktande.
HYRESMARKNADEN: Villkoren for
hyresmarknaden har férindrats i viktiga
avseenden. Under ling tid flodades hyres-
marknaden av billigt kapital frin pensions-
stiftelser och andra lingsiktiga aktdrer som
sokt langsiktig och stabil avkastning. Inves-
teringsviljan har drivits pa av att laga rin-
tor gett fa alternativ till riskfria placeringar.
Den utvecklingen 4r bruten.

Investeringsstoden har under de senaste
dren bidragit till det héga byggandet av
hyresbostider, framfor allt utanfor landets
storstadsomraden. Avskaffandet av stodet
kommer fa en dimpande effekt pd det tota-
la bostadsbyggandet. I det sammanhanget
bor det dock observeras att det finns starka
tecken pd att marknaden f6r hyresritter pa
mindre orter borjar bli mittad. At sa ir
fallet kan avlisas i statistiken for kotiden

for de sist forhyrda bostidderna liksom tiden
for omflyttningsvakanser som blivit lingre.
Skulle nya stodformer aktualiseras bor de
saledes i forsta hand frimja bostadsbyggan-
det i landets tillvixtregioner.

Vid en samlad bedémning av effekter-
na av stigande byggkostnader, fallande
bostadspriser, psykologiska faktorer och
nya ramvillkor fér hyresmarknaden 4r det
mycket som talar for att bostadsbyggandet
i termer av pabérjade bostider kan komma
att halveras frin toppen 2021. Bakslaget
for nyproduktionen kommer successivt
att avspegla sig i form av neddragningar
inom byggindustrin, svagare nationell och
regional tillviixt och dnnu stérre obalanser
pa bostadsmarknaden nir konjunkturen
vinder uppat igen.

Balanserad utveckling for lokaler
och samhallsfastigheter

Efter pandemin diskuterades att nya vanor
med hemarbete skulle minska efterfrigan
pa kontor. Foregiende samhillsbyggnads-
rapport spadde dock att en fortsatt tillvixt
i kontorsintensiva branscher skulle leda till
fortsatt efterfragan pa lokaler, ett antagan-
de som visade sig riktigt. Under radande
forhallanden med en férsvagad konjunktur
och ldgre tillvixt av kontorssysselsittningen

forvintas firre nya kontorsprojekt komma

En fortsatt tillvaxt i kontors-
intensiva branscher leder till
fortsatt efterfragan pa lokaler.
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Sedan 2018 har sa gott som all
tillvaxt inom handelssektorn
kommit inom e-handeln, en
utveckling som kan forvantas
fortsatta.

tillstind. Effekterna pa hyresmarknaden
blir dock mittliga. Nagot hogre vakanser
men relativt stabila reala hyresnivaer 4r den
mest troliga bilden f6r 2023.

Med e-handelns uppsving under pan-
demin sattes butikshandeln under press.
Sedan 2018 har sa gott som all tillvixt
inom handelssektorn kommit inom e-han-
deln, en utveckling som kan forvintas
fortsitta. Med strukturomvandlingen foljer
en fortsatt god efterfragan pa lager- och
logistiklokaler med ritt ligen i de utveckla-
de logistikkedjorna. Nya logistikbyggnader
byggs frimst i s6dra Sverige utmed trans-
portvigarna mellan de storsta regionerna.
Investerarmarknaden virdesitter nypro-
duktion hogt eftersom nyproducerade
byggnader normalt sett kinnetecknas av
laga drift- och underhéllskostnader genom
hogre teknisk standard. Okande krav pa
alle ligre energiforbrukning for att minska
driftkostnader och det ekologiska fotav-
trycket driver ytterligare pa efterfragan av
storre nyproducerade logistikbyggnader.

Demografiska faktorer avgorande
for samhallsfastigheter

Sambhillsfastigheter paverkas i mindre grad
4n andra delar av samhillsbyggnadssektorn
av konjunkturella skiftningar. Efterfrigan
pa nya lokaler och boenden avgors i stillet
av kommunernas ansvar enligt Social-
tjanstlagen och andra lagar, den demogra-
fiska utvecklingen i varje kommun och
vilka synsitt och strategier kommunerna
tillimpar i valet mellan att 4ga sjilva och
hyra lokaler. Med den samlade bild av
befolkningsutvecklingen, antalet dldre och
barn i behov av anpassade bostider respek-
tive barnomsorg som redovisas i rapporten
kommer efterfragan pa nyproduktion av
lokaler de nirmaste aren att vara gynnsam.

Myndigheter och politiker behover
agera ansvarsfullt

Utvecklingen inom Samhillsbyggnads-
sektorn pekar siledes i olika riktningar.
Medan den ir relativt stabil for lokaler
och samhillsfastigheter och volymerna
inom byggsektorn som helhet fortsatt star
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vi infér en nirmast perfekt storm inom
bostads- och fastighetssektorn. Risken ir
pataglig for en halvering av bostadsbyggan-
det vilket gradvis kommer att f en negativ
paverkan pa sysselsittningen inom bygg-
sektorn, leda till utslagning av bostadsut-
vecklare samt drabba storstadsregionernas
dynamiska tjinsteforetag.

Nir det giller fastighetssektorn finns
anledning till vaksamhet. Fastighetssektorn
pressas idag av foljdkonsekvenserna av oka-
de forvaltningskostnader och stigande rin-
tor. Hir finns en inte obetydlig risk for en
sjalvforstirkande hindelsekedja som poten-
tiellt skulle kunna utlésa en fastighetskris.
Med stigande rintor och dkade kostnader
for energi och underhall paverkas fastig-
hetsbolagens driftnetton. Fallande resultat
i den I6pande rérelsen innebir att avkast-
ningskraven 6kar. Nir si sker faller fastig-
hetsvirdena. Med fallande fastighetsvirden
paverkas beldningsgraden. Detta kan i sin
tur paverka bolagets rating och resa krav
pa antingen forsdljningar till oférdelaktig
virdering eller nyemission, nagot dgarna i
det lingsta vill undvika eftersom markna-
dens forvintan om en kraftig riskrabatt gor
alternativet mindre attraktivt. 1990-talets
erfarenheter visar dock att det finns virre
alternativ 4n si, nir banken eller invester-
armarknaden slar igen porten.

Hir finns anledning att piminna om
historien. 1990-talskrisen foregicks av en
snabb kreditexpansion i samband med att
kredit- och valutamarknaderna avreglera-
des vid mitten av det féregidende decenniet.
Foljden blev en kraftig 6verproduktion av
bostider, inte minst i orter med en ensidig
niringsstruktur och svag befolkningsut-
veckling, samtidigt som fastighetsvirdena
rusade.

I detta lidge valde regeringen att genom-
fora en radikal omliggning av skattepoli-
tiken som fick till f6ljd att boendekostna-
derna dubblerades 6ver en natt. I borjan av
1990-talet kraschade savil bostadsbyggan-
det som den kommersiella fastighetsmark-
naden och utléste en kris som drog med sig
bankerna i fallet.

Jimf6rt med dagens forhillanden finns
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viktiga skillnader. Bankerna 4r idag mer vil-
kapitaliserade med ligre exponering mot
kommersiella fastigheter. Likasa ir fastig-
hetsbolagens belaningsgrader ligre och
med en fortsatt stark arbetsmarknad finns
ingen oro fér bolagens kassafloden.

Historien upprepar sig dock i si métto
att Riksbanken valt att gasa med nollrintor
och obligationskép nir ekonomin befann sig
i hogkonjunktur vilket blaste upp tillgangs-
priser, inte minst pd fastigheter och bosti-
der. Nir ekonomin nu vinder nerét viljer
Riksbanken att bromsa med kraftigt sti-
gande rintor och dessutom en ovilja mot
att ldtta pd amorteringskraven, detta i ett
lage ndr hushéllen redan 4r hért pressade
och Sverige gir mot en recession.

Hittills har Riksbanken och Finans-
inspektionen valt att avfirda de kritiska
invindningarna med relativt svepande
argument och antytt att det inte 4r myndig-
heternas problem om enskilda hushill eller
foretag drabbas av problem. Det ir inte en
ansvarsfull hallning. Sett i backspegeln ir
det uppenbart att det var ett stort miss-
tag av amerikanske myndigheter att lata
Lehmann Brothers gé i konkurs. Under
radande villkor kan varken politiker eller
myndigheter bortse frin de risker som kan
uppstd om botten gar ur bostadsmarknaden
och fastighetssektorn kommer i gungning.

FORSLAG TILL ATGARDER:

Skapa sarregler for lan till reala
investeringar, d v s nyproduktion.
| dagslaget skiljer inte Finans-
inspektionen pa lan till finansiella
transaktioner och lan till reala
investeringar. Darfor bor regel-
verket ses over med olika regler
(bolanetak, amorteringskrav)

for nyproduktion och andrahands-

marknaden. Den redan befintliga °
mojligheten till amorteringsfrihet » Sverlge
[0}
de forsta fem aren for nyprodu- gqr mot en
cerade bostader behover verk- o
reCession.«

stallas.

Sakerstall att refinansierings-
marknaden for kommersiella
fastigheter fungerar.

Utvidga bankernas mojligheter till
amorteringslattnader for hushall
med hog belaning. Hushall med
belaningsgrad 6ver 70 procent bor
erbjudas en tillfallig generell
amorteringslattnad.

Stotta unga familjer att etablera sig
pa bostadsmarknaden genom start-
Ian och skattegynnat bosparande.

Inratta ett tillfalligt bostadsbidrag
till hushall med hoga hyror, laga in-
komster eller hushall som ar sarskilt
hart pressade av hoga energi-
kostnader.

Inratta ett tillfalligt bostads-
bidrag till hushall med héga
hyror, laga inkomster eller
hushall som ar sarskilt hart
pressade av hoga energi-
kostnader.
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Den ekonomiska
utvecklingen

MARKNADSRAPPORT OKTOBER 2022

Konjunkturutsikterna har férandrats snabbt under det senaste aret.
Med stigande inflation, hogre rantenivaer och minskad kopkraft, fram-
trader nu en betydligt dystrare bild av de narmsta aren. Hog inflation
och hojd ranta urholkar hushallens disponibelinkomster, vilket sanker
konsumtion och investeringar som riskerar att kasta in svensk ekonomi
i en recession under 2023. Inbromsningen i ekonomin sker redan under
hosten 2022 och mycket talar for att en perfekt storm blaser upp pa

bostadsmarknaden.

» Utvecklingen
sedan dess har
besannat
farhagorna.«

Global och svensk ekonomi de
narmaste aren

Nir Veidekkes forra marknadsrapport
publicerades i mars 2022 hade kriget i
Ukraina precis brutit ut och osikerheterna
om hur virldsekonomin och den svenska
ekonomin skulle reagera var mycket stora.
Rapporten inleddes med féljande citat.

“Efter en fortsatt stark avslutning av 2021
och inledning av 2022 skapar det dramatis-
ka krigsutbrottet i Ukraina i februari nya
och genuina osikerheter om den fortsatta
utvecklingen av virldsekonomin. Flera olika
scenarier dr majliga. Men mycket talar for
att inflationstrycket frin friamst energiprisut-
vecklingen biter sig fast och fir storre sprid-
ningseffekter in vad mdnga bedomare trodde
[for bara nigon minad sedan. Detta skar
sannolikheten for hogre rintor och ligre till-
vixt vilket skulle kunna ge stigande avkast-
ningskrav och dirmed ligre bostads- och
[Jastighetspriser, jamfort med de bedomningar
som gjordes i den forra rapporten.”

Utvecklingen sedan dess har besannat far-
hagorna om en simre virldsekonomi. Den
héga inflationstakten, som brét ut i USA
under hdsten 2021 till foljd av kraftiga
penning- och finanspolitiska stimulanser
samt kvardréjande problem med globala
leverenskedjor under Corona-pandemin,
har spridit sig till Europa och Sverige. Den
har ocksa fitt en pataglig extra injektion
av kriget i Ukraina och Putins sé kallade
“energikrig”, riktat mot "vistvirlden”.
Genom den integrerade europeiska energi-
marknaden blir elpriserna ocksd i Sverige
beroende pa tillgangen till rysk naturgas pa
kontinenten och den tilltagande knapphe-
ten pa naturgas till foljd av Rysslands poli-
tik far explosiva effekter pé prissittningen.
Hoga energipriser sprider sig forst till 6vrig
energiberoende varuproduktion, som exem-
pelvis livsmedel och byggmateriel, som i sin
tur driver upp priser inom andra varu- och
tjdnstesegment.

I uppdateringen av Veidekkes mark-
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nadsrapport frin mars i ar antogs krigs-
utbrottet framfo6r allt leda till att virldens
tillvixteake faller «ill f6ljd av minskad
konsumtion bland hushéllen som pressas
av stigande priser. Utfallet hittills i ar tycks
i allt visentligt stédja det antagandet. Med
stigande inflation som urholkar hushallens
kopkraft faller den privata konsumtionen
samtidigt som investeringsvolymerna mins-
kar. Sammantaget ger det negativa effekter
for tillvixten mitt som BNP. Virldsekono-
min bromsar in redan under 2022 med en
halverad tillvixttakt i BNP i hela virlden
om ca 3,1 procent, jimfort med 6,1 pro-
cent under 2021. Under 2023 faller tillvix-
ttakten ytterligare till ca 2,6 procent for att
ater borja 6ka under 2024, se figur ett.

For Sverige viktiga handelspartners, som
exempelvis USA och Eurozonen, redovisar
en liknande utveckling. I USA forvintas
tillvixtrakeen falla till 0,5 procent under
2023, att jaimféra med 5,7 procent under
2021. I Eurozonen, som drabbats sirskilt
hart av hoga och stigande energipriser, for-
vintas tillvixten under 2023 hamna nira
nolltillvixt, vilket 4r farligt ndra en reces-
sion. Ocksé de nordiska linderna gar mot
nolltillvixt mitt i BNP-termer nista ar.

Figur 1. Arlig procentuell
forandring av BNP

Kalla: IMF, SEB och Evidens.

Arlig procentuell forandring av BNP

Land/Region 2021 2022 2023 2024 Land/Region 2021 2022 2023 2024
USA 5,7 1,5 0,5 2,0 Sverige 5,1 2,6 0,0 1,7
Japan 1,7 1,9 1,6 1,1 Norge (fastlandet) 4,1 3,2 0,8 1,1
Tyskland 2,6 1,3 -0,1 2,5 Danmark 49 3,0 0,0 2,5
Kina 8,1 8i5) 5,3 5,0 Finland 3,0 2,1 0,7 15
Storbritannien 7.4 3,4 -0,2 1,3 Baltikum 5,6 1,7 0,7 3,6
Eurozonen 583 2,7 0,3 2,1 OECD 5,4 2,4 0,9 2,2
Norden 4,4 2,5 0,5 1) EM-ekonomier 6,7 3,6 519 5,4

Varlden, PPP 6,1 3,1 2,6 4,0
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Figur 2. KPIF och KPIF
exklusive energi

Kalla: Riksbanken, september 2022.

Figur 3. Riksbankens
styrranta, procent

Som konstaterades redan i varens upp-
datering underskattade den svenska Riks-
banken inflationsuppgéngen i Sverige och
banken har f6ljaktligen reviderat upp infla-
tionsprognoserna vid varje beslutstillfille
under 2022. I Sverige steg inflationstakten
visentligt under inledningen av 2022 och
har stigit ytterligare fram till sommaren.

MARKNADSRAPPORT OKTOBER 2022

Enligt Riksbanken férvintas inflations-
takten toppa runt 10,8 procent i bérjan av
2023 for att sedan successivt falla under
2023 for att nd mélet om tva procent
nagon ging under 2024, se figur tva.

Av Riksbankens data framgdr ocksa att
inflationstakten 4r hég dven nér prisckning-
arna rensas for effekter av energipriser.

Kalla: Riksbanken, september 2022.
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nRiksbankens tidigare underskattning av
inflationstakten moéttes under varen av misstro.«
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Sverige, styrranta

----Sverige, terminsranta, juni 2022

For den kapitalintensiva bygg- och fastighets-
sektorn 4r rinteutvecklingen av central
betydelse. For att bromsa inflationstakten
och verka for att inflationen éter faller mot
tvd procent har Riksbanken hojt sin styr-
rinta. Den senaste hojningen genomf6rdes
i september och myndigheten pekar pa

att ytterligare hojningar férvintas upp till
en niva om ca 2,3 procent vid drsskiftet
2022/2023 och for att sedan toppa runt
2,5 procent under varen 2023, se figur

tre. Riksbankens tidigare underskattning
av inflationstakten mottes under véren av
misstro frin marknadsaktorer, som fortsatt
bedémer att styrrintan skulle behova hojas
snabbare, upp till ca en halv procentenheters
hégre niva 4n vad Riksbanken anger i sina
prognoser, se figur tre. Utvecklingen sedan
dess ser onekligen ut att ha givit marknaden
rate.

-~ ~-Sverige, terminsranta, september 2022

7-1-2024
10-1-2024

1-1-2025

-1-2025
7-1-2025

Figur 4. Styrrantor och
ranteférvantningar enligt
terminsprissattning,
procent

Kallor: Riksbanken, september 2022.
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Figur 5. Reporéanta, niva
vid slutet av aret

Kallor: enligt tabell.

SEB (v35)

Swedbank (v34)

Konjunkturinstitutet (32)

Riksbanken (26)

Regeringen (25)

Handelsbanken (20)

Nordea (19)

SBAB (16)

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

2,0 2,3 1.8
2,0 2,3 2,0
2,0 2,0

1.4 2,0 2,0
0,4 1,3 {25
1,3 1,8 1,8
1,0 1,3 1,3
0,5 1,0 [[F5)
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Den samlade effekten av hog
inflation och stigande rante-
nivaer ar att hushallens kop-
kraft urholkas i reala termer.

Bolaneranta, 3 ar
Bolaneranta, 1 ar
Bolanerénta, 3 manader

Att marknaden redan forutsatt en hogre
rintebana dn vad Riksbanken prognostice-
rat fore Riksbankens septemberméte, fram-
gar ocksa av de konjunkturanalyser som
olika prognosinstitut successivt publicerat
efter sommaren. De senaste prognoserna
fran SEB (vecka 35) och Swedbank (vecka
34) innebir att rintebanan forvintas toppa
forst under 2023 pa nivéer dver tva pro-
cent, se figur fyra. Ddremot 4r prognosma-
karnas bild fortsatt att styrrintan toppar
under 2023 men att den kan komma att
sinkas ndgot under 2024, i takt med att
inflationstakten mattas och sedan faller
mot Riksbankens mal om tvd procent.

Real disponibel inkomst, procentuell férandring

SAl -0,8 -0,2 0,5
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For hushallen innebir en hojd styrrinta att
direkta effekter uppstir genom att bolane-
rintor med kort bindningstid stiger. De
“rorliga” rintorna har f6ljaktligen stigit frin
ca 1,5 procent under varen 2021 till ca 2,5
procent under september 2022, se figur sex.
Rintor med lingre bindningstid steg redan
under hosten 2021 till f6ljd av stigande
inflationstakt. Den rorliga rintan forvintas
fortsitta stiga i takt med att Riksbanken
fortsitter hoja styrrintan. Med en spread
om ca 100 till 150 punkter mellan styrrinta
och bolénerinta med kort bindningstid kan
den korta bolinerintan férvintas vara ca 3,5

till 4,0 procent under 2023.

Riksbanken (v38) -0,4 b b B ,
SEB (v35) -1,8 3,2 -1,0 -1,8 2,1
Swedbank (v34) -0,4 3.2 0,0 -0,1 2,4
Konjunkturinstitutet
-0,1 3,2 -0,7 -3,1 1.1

(32)

OO c— NNONN

888888888888

B G G G G G T G GG G Figur 6. Bolanerantor med Figur 7. Real disponibel

DECEMORO S =M~ olika rantebindningstider,  inkomst, procentuell

procent

forandring

Kallor: Riksbanken, juni 2022.

Kallor: Riksbanken, juni 2022.
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Den samlade effekten av hog inflation

och stigande rintenivéer ir att hushallens
kopkraft urholkas i reala termer. Under ar
2021 okade dock inkomsterna snabbt nir
ckonomin aterhimtade sig frin Corona-
pandemin. De reala disponibelinkomsterna
okade med hela 3,2 procent under éret.
Men redan under innevarande ar faller den
reala disponibla inkomsten bland hushéllen
i takt med stigande inflation med minus en
procent, ett fall som 6kar ytterligare under
2023 till minus 1,8 procent enligt den
senaste tillgingliga prognosen frain SEB
och minus 0,2 procent enligt Riksbanken,
se figur sju. Konjunkturinstitutet ar 4n

mer pessimistiska och bedémer att de reala
hushallsinkomsterna minskar med hela 3,1
procent under 2023. Oavsett vilket prognos-
institut som kommer att f3 rite dr det uppen-
bart att hushéllens kopkraft dr satt under
mycket hird press sedan inledningen

av 2022: stigande rintenivier, 6kande
livsmedels- och energipriser groper ur
kopkraften, vilket i forlingningen paverkar
bostadsefterfrigan och dirmed bostads-
priserna negativt.

Figur 8.
Sysselsattningstillvaxt i
arstakt

Kallor: Riksbanken, juni 2022.

Sysselsattningstillvaxt i arstakt

Riksbanken (v38) 1,4 1,0 2,9

SEB (v35) =13 0,9 2,8
Swedbank (v34) -1.3 1.0 2,8
:f/o3r;j)unkturinstitutet 13 11 27
Riksbanken (v26) -1,4 1,1 2,5
Regeringen (v25) -1,3 1.1 2,5
Nordea (v19) -1,2 1.7 3,3
SBAB (v16) -1,3 1,1 2,4

Trots att inflationen 4r hdg och att hus-
hallens kopkraft paverkas mycket negativt
av den hoga inflationen, har arbetsmark-
naden varit mycket stark sedan pandemi-
effekterna pa arbetsmarknaden avtagit.
Forklaringen dr den snabba tillvixten i
BNP under 2021 och inledningen av 2022.
Arbetsmarknaden reagerar normalt med
en viss tidsfordréjning pa stigande BNP.
Sysselsittningen dkade under ar 2021 med
runt en procent och 6kar under innevar-

» Sysselsatt-

ande ar med 2,8 procent enligt de senaste

prognoserna for heliret, se figur dtra. Med ~ NINGEI okar
en langsiktig trend for sysselsittnings- underinne
tillvixten i Sverige pa knappt en procent o
per &r ir det en mycket snabb tillvixcrake. varande ar
Den starka arbetsmarknaden 2022 mildrar med 2’8 15
effekterna av inflationen pa de totala reala :
disponibelinkomsterna och forklarar varfor procent.«
de reala inkomsterna faller mer i reala ter-
mer under nista dr, nir arbetsmarknaden
mattas i takt med att efterfrigan i ekono-
min sjunker och sysselsittningstillvixten
faller mot noll eller strax dirover.

Figur 9. BNP-

tillvaxt i arstakt
(kalenderkorrigerad)

Kallor: Riksbanken, juni 2022.

BNP-tillvaxt i arstakt (kalenderkorrigerad)

Riksbanken (v38) 2,4 4,9 2,7 0,5 1.1

: :

0,4 0,1 SEB (v35) =842 4,9 2,7 0,2 1,7
0,3 0,8 Swedbank (v34) -3,2 5,0 2,2 0,4 1,5
05 :ic;r;j)unkturinstitutet 32 5.1 24 0,5
0,3 0,1 Riksbanken (v26) -2,4 5,0 1,8 1,0 1,3
0,7 0,6 Regeringen (v25) -3,2 5,0 1,9 1,3 2,2
05 Handelsbanken 32 47 24 10 17
(v20)
dE| Ly Nordea (v19) 32 49 3,0 1,0
SBAB (v16) -2,9 4,8 3,0 2,3 2,1
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En relativt stark inledning pa
aret och god konjunktur for
framfor allt exportindustrin,
dar leveranser fortlépande
sker pa order fran 2021, ger
sammantaget att helaret 2022
trots allt kommer redovisa en
tillvaxt for BNP.

Den starka tillvixten i takt med dterhimt-
ningen efter pandemin under framfor allt
slutet av 2021 innebar tillvixttal for BNP
i Sverige om hela fem procent f6r ar 2021.
En relativt stark inledning pd dret och
god konjunktur for framfor allt export-
industrin, dir leveranser fortlopande sker
pa order fran 2021, ger sammantaget att
heldret 2022 trots allt kommer redovisa en
tillvixt for BNP om ca 2,5 procent, se figur
nio. Men minskningen av hushéllens kon-
sumtion far effekter pa BNP-utvecklingen
under sommaren och hésten 2022, vilket
sinker tillvixten pétagligt. Under 2023
forvintas BNP-tillvixten i Sverige nirma
sig noll, eller bli svagt negativ.

Bygg- och fastighetssektorn drabbas av
inflationen pa flera sitt. Minskad képkraft
bland hushillen sitter press pa bostads-
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efterfragan och bostadspriser. Samtidigt
okar byggkostnaderna snabbt. De snabbt
stigande energipriserna bidrar till att pres-

sa upp byggkostnaderna eftersom manga
insatsvaror i byggindustrin, exempelvis
betong och stdl, 4r energiintensiva. Bygg-
kostnadsindex, som miter den ménatliga
kostnadsutvecklingen for bostadsbyggande,
har stigit mycket snabbt sedan dterhime-
ningen av bostadsefterfrigan inleddes
redan tidigt under pandemin, se figur tio.
Nir intikessidan faller samtidigt som kost-
nadssidan 6kar, blir bostadsutveckling allt
mindre I6nsamt och antalet nya projekt
som kan starta minskar. Det paverkar i sin
tur nivin for de fasta bruttoinvesteringarna
som utgdr en del av BND, varfor BNP-
tillvixten ocksa paverkas negativt av mins-

kat bostadsbyggande.
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Ocksa de finansiella villkoren paverkar
foretagens efterfrigan pa nya lokaler och
hushallens bostadsefterfrigan. Med ett
relativt stort aktiesparande i hushalls-
sektorn blir hushallens finansiella tillgangar
kinsliga for borsrorelser. For foretag blir
bérsen en virdemitare pa framtidstro

och paverkar dirmed uthyrning
av nya lokaler. Under pande-
min innebar den kraftiga
penning- och finanspoli-
tiska stimulansen i minga
lander att aktiekurserna
okade snabbt. Det 6kade
hushallens samlade finan-
siella formogen-

het kraftigt, vilket bidrog till
stark bostadsefterfragan under
pandemin. Ocksa lokalefterfrigan 6kade
successivt, trots beteendeforindringar pa
hyresmarknaden for kontor med inslag av
okat hemarbete. Men i takt med att infla-
tionen 6kat och drivit upp rintenivéerna

Figur 10. Byggkostnadsindex, BKI
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pa mer riskfria tillgingsslag har invester-
arnas virdering av aktiepriser dndrats och
bérskurserna i ménga linder, inte minst i
Sverige, har fallit sedan arsskiftet, se figur
elva. Farhagor om en kraftig ligkonjunktur
och minskad tillvixt i ekonomin till féljd
av kriget och hoga energipriser har
spitt pa bérsoron ytterligare. I
mitten av september 2022
hade OMX30 fallit med
nistan 25 procent sedan
arsskiftet.
Risken dr uppenbar att
borskurserna kan fortsitta
falla under hésten om inte
virldens centralbanker och
regeringar finner losningar som
begrinsar inflationstakten och ater-
for bade férvintningar och den faktiska
inflationen till lingsiktiga malnivaer, vilket
bland annat troligen forutsitter att proble-
men med energiforsdrjningen i Europa
successivt kan 16sas eller mildras patagligt.

«Risken ar
uppenbar att
borskurserna
kan fortsatta
falla under
hosten.«

Figur 11. OMXS30 2011K1-2022K2

Kalla: SCB, Nasdaq och Evidens.
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Figur 12. Orderstock

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Figur 13. Anbudspriser

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av global och svensk ekono-
mi med sviktande kopkraft bland hushil-
len, 6kade rintor och fallande borskurser
som paverkar framtidstron inom delar av
tjanstesektorn paverkar sammantaget efter-
fragebilden for byggbranschen negativt.
Efter en period med stark aterhimtning
efter nedgangen under pandemin har
sentimentet i byggsektorn ater vikt nedit.
Férvintningar bland byggf6retagen om
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hur orderstocken kommer att utvecklas
framéver visar negativa nettotal, det vill
siga det dr allt fler féretag som forvintar
sig en fallande orderstock @n som tror att
orderstocken vixer. Det avspeglas ocksa

i forvintningarna om prisnivin inom
sektorn dir férvintan om utvecklingen
for anbudspriserna ocksa tycks ha natt sin
topp under varen 2022 for att sedan vinda
nedat, se figurerna tolv och 13.

«Foretag forvantar sig fallande orderstock.«
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Figur 14. Forandring av total
lonesumma. Kvartal jamfort med
motsvarande kvartal foregaende ar.
Fasta priser

Kalla: SCB.

Figur 15. Forandring av antalet
totalt sysselsatta i regioner.
Kvartal jamfért med motsvarande
kvartal foregaende ar

Kalla: SCB.
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Regional ekonomi

Analyseras utfall fér den regionala till-
vixten framgar att bade sysselsittningen
och den ekonomiska tillvixten mitt som
total I6nesumma utvecklats analogt med
BNP-utvecklingen i hela landet. Den
snabba inbromsningen i ekonomisk tillvixt
blir tydlig nir tillvixten i total lonesumma
studeras uppdelat pa de olika regionala
marknaderna, se figur 14. Under 2021 var
tillvixttakten i reala termer mycket hog

i samtliga regioner for att sedan vinda
nedat under 2022 under trycket frin hog
inflation. Trots den héga inflationen bidrar
dock den starka arbetsmarknaden till att
reala I6nesummor vuxit snabbare in infla-
tionen under férsta kvartalen.

Under andra kvartalet ser dock till-
vixten i real lénesumma ut att ha blivit
negativ i Stockholm och i hela landet.
Goteborg och Malmé stannar precis ovan-
for nollstrecket i drlig tillvixttake under det
andra kvartalet 2022. Riktningen tycks

dock vara negativ. Den regionala utveck-
lingen bekriftar dirmed den globala och
nationella bilden av fallande tillvixttake i
ckonomin.

Sysselsittningen vixte starkt i hela
landet under de tvé forsta kvartalen
2022, med en sirskilt stark tillvixetake i
Stockholmsregionen sedan slutet av 2021,
se figur 15. Men ocksa de vriga storstads-
regionerna redovisar god tillvixttake i syssel-
sittningen under férsta halvaret 2022, dir
Goteborgsregionens sysselsittning varit
mer volatil och dimpad under pandemin.
Det finns dock tecken pa att arbetsmark-
naden bérjar kylas av under sommaren.
Antalet nyanmalda platser pa de olika regio-
nala arbetsformedlingarna f6ll kraftigare
under sommaren in vad som kan forklaras
av sisongsvariationer. Det kan mgjligen
vara ett tecken pa ett trendbrott pé arbets-
marknaden och att toppen for sysselsitt-
ningstillvixten passerats.
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Figur 16. Inrikes flyttnetto
i storstadsregioner
Glidande medelvarde

Kalla: SCB och Evidens.

Figur 17. Utrikes flyttnetto
i storstadsregioner
Glidande medelvéarde

Kalla: VSCB och Evidens.
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Till de mer centrala villkoren f6r regio-

nal utveckling hér férutom ekonomisk
tillvixt och arbetsmarknad ocksé den demo-
grafiska utvecklingen. Férutom fédelse-
overskott paverkas befolkningstillvixten

av flyteningsoverskott eller underskott.

Den demografiska utvecklingen i storstads-
regionerna paverkades patagligt av pande-
min. Data visar att det inrikes flyttnettot,
det vill siga utbytet med 6vriga Sverige,
foll under pandemin, sirskilt i Stockholm
och i Géteborg. I Stockholm forstirkee fal-
let i inrikes flyttnetto en tydlig trend med
fallande flyttnetton som kan spéras tillbaka
till 2010. I Malmé ser pandemin inte ut att
ha fatt nagra effekter for inrikes flyttnetto.

Malmo (region)

Malmé (region)
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Stockholm (region)
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Stockholm (region)

Som visats i tidigare marknadsrapporter
beror det kraftigt fallande inrikes flytt-
nettot i Stockholms ldn pa att det successivt
ar fler som flyttar ut frin linet in som flyt
tar in, se figur 18. Som framgdr av figuren
okade inflyttningen visserligen éter till
regionen under dr 2021, men 6kningen i
utflyttning 6kade dnnu snabbare. Av figur
19 framgir att det framfor allt 4r unga
familjebildare som viljer att flytta ut fran
Stockholms lin.

Som diskuterats i tidigare marknads-
rapporter finns sannolikt flera forklaringar.
Det handlar om att gruppen 30-aringar
for nirvarande dr mycket stor i regionen
till foljd av stort barnafédande slutet av
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1980- och borjan av 1990-talen och att
dessa nu kommit i en alder dir familjebild-
ning sker. Givet att inflyttarna normalt ir
unga ensamhushall och utflyttarna sam-
manboende med ett eller flera barn blir
flyttningsnettot negativt. Bostadspriserna
i kombination med nuvarande kreditregler
gor det svirt for manga av de unga barn-
familjerna att efterfriga en bostad som

ar tillridckligt stor i den centrala delen av
Stockholmsregionen, varfor efterfragan
riktas mot mer perifera ligen. Denna
utveckling tycks ha fortsatt att forstirkas
ocksd under dr 2021. Diremot visar data
fortsatt att merparten viljer att bo kvar pa
Stockholmsregionens lokala arbetsmark-
nad, men pé orter i Uppsala och Séder-
manlands lin, med ligre bostadspriser
men fortsatt goda pendlingsmajligheter till
Stockholm. Okar hemarbete under pande-
min kan ha bidragit till utvecklingen, men
trenden uppstod redan fore pandemin.

Figur 18. Flyttningar till och fran
Stockhoms lan

Kalla: SCB.
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Bostadsmarknaden

Bostadsmarknaden utvecklades relativt starkt under slutet av 2021
och forsta kvartalet 2022, helt i linje med den starka ekonomiska
aterhamtningen efter pandemin. Krigsutbrottet skapade dock en
stor osakerhet. | varens marknadsrapport tecknades darfor tre
scenarier, dar det pessimistiska scenariot nu visat sig ligga narmast
den faktiska utvecklingen. Den forsamrade konjunkturbilden for-
svagar bostadsmarknaden kraftigt det narmsta aret med patagligt
prisfall och det lagsta bostadsbyggandet pa flera ar.

Efterfragan pa olika bostads-
storlekar

Bostadsefterfrigan har under de senaste
aren i hog grad riktats mot stérre bostider.
Av foregiende marknadsrapporter framgar
att det kan férklaras av i huvudsak tva
viktiga faktorer. For det forsta har anta-
let hushall i familjebildande aldrar 6kat
kraftigt de senaste dren till foljd av hogt
barnafédande i slutet av 1980- och bérjan
av 1990-talet. Nir ett storre antal hushall
overgar fran ensam till sammanboende
och sedan f3 sitt forsta och andra barn
okar efterfrigan pa lite storre bostider.
Med fallande barnafédande i mitten av
1990-talet har antalet 20 till 25-aringar
som normalt efterfrigar de minsta bosti-
derna utvecklats svagare. For det andra
bromsar kreditrestriktionerna i hogre grad
bostadsefterfrigan frin ensamhushall in
frin sammanboende hushill. Med tva
inkomster och sparkapital har sammanbo-
ende i genomsnitt ldttare att fa ett storre
bostadslin in ensamboende.

Indexeras prisutvecklingen pa bostads-
rittsmarknaden frin andra kvartalet ir
2018, nir det andra amorteringskravet
med ett skuldkvotstak infordes, framgar att
prisutvecklingen varit snabbare for storre
bostider in fér de mindre. Faktum ir att
priserna i reala termer f6r ett rum och

kok inte stigit varken i Stockholm eller i
Goteborg sedan 2018, utan snarare fallit.
Och prisutvecklingen pd tvd rum och kok
har varit hogst méttlig. I Goteborg har

till och med priserna fallit f6r ettor med
fem procent sedan ar 2018. De ir ocksi pa
dessa bada marknader som kreditreglering-
arna haft storst effekter, eftersom dessa tva
marknader har de hdgsta bostadspriserna.
Debattens péstdenden om “skenande
bostadspriser” kan uppenbarligen inte gilla
mindre bostadsritter de senaste fyra ren.
Fragan ir hur bostadsrittspriserna utveck-
las de ndrmaste aren, mot bakgrund av det
forsimrade konjunkturliget som pavisas i
det foregiende kapitlet.
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Figur 20.
140 Bostadsrattspriser i
135 Stockholms kommun
130 uppdelat pa storlek, Index
2018Q2=100
125
x 120 Kalla: Valueguard och Evidens.
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Figur 21.
140 Bostadsrattspriser i
135 Goteborgs kommun
130 uppdelat pa storlek, Index
2018Q2=100
125
* 120 Kalla: Valueguard och Evidens.
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Figur 22.
140 Bostadsrattspriser
. i Malmo6 kommun
uppdelat pa storlek, Index
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120 Kalla: Valueguard och Evidens.
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| basscenariot antogs
hushallens konsumtion
dampas.

Prisutveckling och prisprognoser

I samband med krigsutbrottet i februari
2022 uppstod mycket stora osikerheter
om effekterna pa virldsekonomin och for
svensk ekonomi, bade pa kortare och lingre
sikt. Dirfor tecknades alternativa scenarier
for den framtida bostadsefterfragan och
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.

Det forsta och mer optimistiska scena-
riot, utgick fran att tillvixten visserligen
antogs minska under 2022, till foljd av
minskad konsumtion, men att inflations-
takten trots allt i huvudsak skulle vara
tillfillig och dirfor falla tillbaka mot tva
procent under hosten 2022. Ett sadant
scenario antogs ocksa innebira att rinte-
nivierna skulle stiga mer mittligt och att
fortsatta storre borsfall uteblev, givet att
nagot hogre rintor och inflation kunde
antas vara prissatta i det divarande bors-
kurserna. Det dr nu ett halvar senare
uppenbart att detta optimistiska scenario
inte infriats.

I basscenariot, antogs att tillvixttakten
skulle minska nigot men att ihalligt hogre
och fortsatt stigande energipriser skulle
spilla 6ver pa hogre priser pa andra varor
och tjinster. Detta antogs dimpa hushall-
ens konsumtion mer 4n i det optimistiska
scenariot. Rdntorna i scenariot antogs sti-

ga snabbare och rintehdjningarna skulle
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inledas under viren. Ligre global tillvixt,
minskad konsumtion i kombination med
stigande rintor antogs i detta scenario ock-
sa leda till act Stockholmsborsens utveck-
ling skulle bli svagare 4n i det optimistiska
scenariot. Men bérsfallen antogs trots allt
bli begrinsade da scenariot utgick fran

att hogre inflation, stigande energipriser
och hégre rintenivier redan till stor del
var inprisade i bérskurserna. Den faktiska
utvecklingen har visats sig bli mer negativ
in i detta basscenario, frimst genom att
inflationstakten blivit innu hégre dn vad
som dé antogs och mer utdragen 6ver tid,
vilket lett till hogre rinteforvintningar och
en dnnu svagare Stockholmsbérs, 4n vad
som rymdes i scenarioantagandena.

I huvudsak kan utvecklingen sedan
mars beskrivas folja det som marsanalysen
beskrev som det pessimistiska scenariot.

I detta scenario forutsattes att Rysslands
export av energiravaror inte kunde kom-
penseras och att tillvixteffekterna skulle
blir mer dramatiska 4n vad marknads-
aktorer d& bedomde. Scenariot inneholl
antaganden om hogre inflation och rintor
in i basscenariot och férvintningar om att
bérserna skulle falla mer och att borsfallet
skulle bli mer lingvarigt. Detta antogs
skapa risker for att borsfall skulle radera
ut delar av hushéllens sparkapital, vilket i
sin tur antogs leda till ett stérre prisfall pa
bostadsmarknaden. I huvudsak kan ekono-
min sedan mars 2022 sigas utvecklats i
enlighet med det pessimistiska scenariot.

Med ett relativt kraftigt borsfall pa
Stockholmsbérsen, ca minus 25 procent,
till foljd av fallande tillvixtutsikter och
hogre rintor sedan drsskiftet, har hushillen
fate se sin finansiella fsrmdgenhet krympa.
Det sé kallade finansiella nettot i hushélls-
sektorn, det vill siga hushallens finansiella
tillgingar minus skulder, har minskat
patagligt till foljd av den negativa bérs-
utvecklingen under andra kvartalet 2022
och kan befaras fortsatt minska ocksa
under kvartal tre, se figur 23.

Bostadspriserna beror till storsta delen
pa hur det finansiella nettot, de disponibla
inkomsterna, rintenivin och bostads-
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byggandet f6rindras. Med nuvarande
konjunkturutsikter enligt foregiende kapi-
tel kan bostadspriserna antas vara under
fortsatt press de nirmaste kvartalen. Nir
inflationen samtidigt okat till néstan 10
procent under sensommaren pressas hus-
hallen frin flera hall: minskade finansiella
tillgangar, fallande kopkraft till foljd av
inflationen och 6kade rinteutgifter leder
till neddtpress pd bostadspriserna.

Ett nytt huvudscenario innebir att rin-
tenivderna i stort sett foljer Riksbanken nya
rintebana frin september samtidigt som
de disponibla inkomsterna i reala termer
utvecklas negativt till foljd av fortsatt hog

Procent

Historiskt och huvudcenario, arstakt
Pessimistiskt scenario, arstakt
--------- Optimistiskt scenario, niva, héger axel
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inflation och en svagare arbetsmarknad
2023, samtidigt som hushillens finansiella
tillgdngar planar ut pa ungefir nuvarande
nivéer. Med fallande bostadspriser minskar
ocksd bostadsbyggandet, vilket pa sikt ger
priserna ett visst stod.

I ett nytt mer optimistiskt scenario antas
framfor allt borsen reagera positivt pd om
inflation och rintor toppar tidigare 4n vad
som forvintas i september med en kraftig
bérsuppgang under hosten 2022. Det bety-
der ocksa att rintehdjningarna blir nagot
lagre och att det reala virdet av hushallens
inkomster 6kar jamfért med basscenariot.
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Figur 23. Hushallens

finansiella netto,

procentuell forandring i

arstakt och totalt, fasta

priser
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Optimistiskt scenario, arstakt
--------- Historiskt och huvudscenario, niva, hoger axel
--------- Pessimistiskt scenario, nivé, héger axel

Figur 24. Bostadsratts-
priser Sverige,
transaktionsviktat.
Faktiskt och skattat pris
samt prognos, fasta priser
2022Q2

Kalla: Valueguard, SCB, Riksbanken
och Evidens.

Huvudscenario
Pessimistiskt scenario
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nDet pessimis-
tiska scenariot
Ar mer
sannolikt

an det
optimistiska.«

Figur 25.
Bostadsrattspriser, 2022
kv 2 ars priser

Faktiskt och skattat pris
samt prognos

Kalla: Valueguard, SCB, Riksbanken
och Evidens.

I det nya pessimistiska scenariot fortsitter
borsen att falla till f6ljd av fortsatt hog och
ihillande inflation som ocksa leder till att
rintorna hojs ytterligare och hushallens
reala inkomster pressas annu mer 4n i bas-
scenariot. Dessutom blir tillvixten i ekono-
min mitt som BNP ligre eftersom konsum-
tion och investeringar faller ytterligare i ett
sadant scenario. Sammantaget finns mycket
som talar for att riskbilden 6verviger pa
nedsidan, vilket betyder att det pessimis-
tiska scenariot 4r mer sannolikt dn det
optimistiska.

Med dessa forutsittningar har nya
prognoser 6ver bostadspriserna utvecklats.
I basscenariot faller bostadsrittspriserna
mitt som genomsnittspriser i hela Sverige
under prognosperioden till botten i sce-
nariot kvartal tvd 2023 med ca minus 11
procent, uttrycke i fasta priser, se figur 24. I
nominella priser blir prisfallet ndgot milda-
re. Priserna forblir nedpressade under 2023
for att sedan vinda uppat under slutet av
2023 och 2024. I det optimistiska scenariot
stannar nedgingen av under hdsten 2022,
medan det pessimistiska scenariot ger ett
kraftigt prisfall om 24 procent.

Med motsvarande konjunkturscenarier
kan priserna prognostiseras ocksa i de tre
storstadsregionerna. I Stockholms inner-

140 000
120 000
100 000

£ 80000

¥ 60000

40 000
20 000

0
S M2 O o A PO S N A
O O O O " O N NN
R AR M MM MP NP

Pris Stockholm innerstad

----------- Huvudscenario Stockholm innerstad
----------- Pessimistiskt scenario Stockholm innerstad
Skattat pris Goteborg centrum

Optimistiskt scenario Géteborg centrum
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stad forvintas priserna i basscenariot som
mest falla med ca 16 procent under prognos-
perioden, fran kvartal tva 2022 till kvartal
tre 2023 och i det pessimistiska scenariot
med 24 procent under samma period. Mitt
pa drsbasis fran januari till december res-
pektive ar, blir prisférindringarna nigot
mindre negativa, minus 12 respektive
minus 16 procent, se figur 25. Prisfallen i
Goteborg och Malmé prognosticeras fran
januari till december uppgi till ca minus
nio procent till minus 16 procent, beroende
pa scenario. I Malmé dr motsvarande
prognosticerade prisfall i minus atta till
minus 15 procent.

Aven i det optimistiska scenariot blir
prisutvecklingen negativ men i detta sce-
nario slutar priserna falla under senhdsten
2022 for att ater borja stiga redan under
bérjan av 2023. Prisfallet begrinsas da till
totalt ca 10 procent mitt frin januari 2022
till drsskiftet 2022/2023 i Stockholm med-
an priserna vinder uppat i Goteborg och
Malmé under senhosten vilket i huvudsak
kompenserar for prisfallet under viren och
sommaren 2022.

Sammantaget visar prognoserna att
bostadspriserna har varit satta under stark
nedatpress under varen och sommaren

2022 och att en ihéllande och hég infla-
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Skattat pris Stockholms innerstad
- Optimistiskt scenario Stockholm innerstad
Pris Géteborg centrum

----------- Huvudscenario Goteborg centrum
----------- Pessimistiskt scenario Goteborg centrum

Skattat pris Malmo centrum
Optimistiskt scenario Malmé centrum
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tionstakt fortsitter att urholka hushallens
kopkraft, pressa borskurserna och 6ka
hushillens rinteutgifter. Det talar sam-
mantaget for att bostadspriserna sjunker
ytterligare under senhdsten och vintern
2022/2023. Ett mer positivt scenario for
bostadspriserna kriver att inflationstakt
och rintor minskar mer patagligt redan
under hésten och att detta samtidigt ger
stéd for hogre bérskurser. I nuliget (sep-
tember 2022) finns dock fa tecken péd en
sadan utveckling i nirtid.

Bostadsbyggandet

Fragan ir hur bostadsbyggandet reagerat
pa den hoga inflationen och stigande rin-
tor. Analyseras bostadsbyggandet i Sverige
under de senaste aren visar SCB-data att

nUnder de senaste aren
visar SCB-data att
bostadsbyggandet matt
som antalet pabérjade
bostader fallit snabbt.«

bostadsbyggandet mitt som antalet pabdr-

jade bostider fallit snabbt under arets forsta
och andra kvartal. Det giller bade hyres-
ritter och bostadsritter. Smahusbyggandet
ir mindre volatilt.

Fallet kom efter nagra ar med framfor
alle 6kat byggande av nya hyresritter, devis
till £6ljd av det statliga investeringsstddet,
men ocksa som effekt av liga rintor som
resulterat i hog efterfragan pa hyresfast-
igheter frin investerarmarknaden. Ocksa
bostadsrittsbyggandet har dkat de senaste
tvé aren efter ett kraftigt fall under 2017
och 2018 till f6ljd av &tstramningen av kre-
ditgivningen till hushallen.

Fallet i bostadsbyggandet ir, forutom
i landet som helhet, ocksé tydligt i de tre
storstadsregionerna. I Stor-Stockholm f6ll
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Figur 26. Paborjade bostader per
upplatelseform i hela landet inkl.
specialbostader Riket

Glidande kvartalsmedelvarde,
fyra kvartal.

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 28. Pabérjade bostader per
upplatelseform Stor-Goteborg
Glidande kvartalsmedelvéarde,
fyra kvartal.

Kalla: SCB och Evidens.

Bostadsritt ——— Hyresritt —— Aganderitt
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Figur 27. Paborjade bostader per
upplatelsefor Stor-Stockholm
Glidande kvartalsmedelvérde,
fyra kvartal.

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 29. Paboérjade bostader per
upplatelseform Stor-Malmoé
Glidande kvartalsmedelvarde,
fyra kvartal.

Kalla: SCB och Evidens.
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antalet paborjade bostadsritter under arets
forsta kvartal och var sedan relativt of6r-
indrat under andra kvartalet medan hyres-
rittsbyggandet fortsatte att ka under det
forsta kvartalet, for att falla tydligt under
andra kvartalet.

I Stor-Goteborg redovisar antalet pabér-
jade hyresritter en dramatisk minskning
fran toppen i mitten av 2020. Mitt som
glidande kvartalsmedelvirden har hyres-
rittsbyggandet nistan halverats sedan
toppen och fram till och med kvartal tva
2022. Bostadsrittsbyggandet 6kade under
2021, men foll kraftigt under andra kvar-
talet i 4r. Bilden i4r ungefir densamma i
Stor-Malmd, med ett mycket kraftigt fall
i hyresrittsbyggandet frin relativt hogt
uppdrivna nivéer de senaste aren. I Stor-
Malmé tycks ocksa smahusbyggandet
minska de senaste kvartalen.

Det finns flera samverkande forklaring-
ar till att byggtakten viker. Fram till och
med kvartal ett kan inte det minskade
byggandet forklaras med att hushéllens
betalningsvilja har fallit eftersom priser-
na startade att falla férst under det andra
kvartalet 2022. For bade nya hyresritts-
och bostadsrittsprojekt innebir i stillet de
snabbt stigande byggkostnaderna att firre
projekt blivit lonsamma. Med stigande
byggkostnader minskar antalet miljoer ddr
hushillens betalningsvilja ir tillrdckligt
hog f6r att projekten ska vara I6nsamma,
oavsett om det giller hyres- eller bostads-
ritter. For aktdrer som bygger bostadsritter
innebir dessutom fallande bostadsrittspri-
ser att kalkylforutsittningar forsimras och
fler projekt blir olonsamma. For hyresritter
tillkommer sedan successivt det avvecklade
investeringsstodet som forklaring till act
firre nya hyresritter paborjas. Fallande rea-
la disponibelinkomster bidrar inte bara till
att bostads- och smahuspriserna faller. Det
gor det svérare for hushall att ocksa efter-
fraga nya hyresritter.

Givet den hoga inflationen finns det
tecken pd att investerarmarknaden antar
att den reala utvecklingen av driftnettot
blir negativ, eftersom hyreshéjningarna
knappast pa kort sikt kan kompensera for

den héga inflationstakten. Dessutom faller
bostadsrittspriserna som beskrivits ovan,
vilket indikerar minskad allmin bostads-
efterfragan. Vidare minskar optionsvirdet
av ombildning till bostadsritt samtidigt
som avkastningen pa riskfria tillgdngar kan
antas stiga nir den allminna rintenivin
blir hégre. Sammantaget innebir detta att
avkastningskraven stiger for investeringar

i hyresbostidder. Statistiska sambands-
analyser visar att avkastningskravet stiger
med 60 till 70 rintepunkter i basscenariot
och dnnu mer i ett pessimistiskt scenario,
figur 30. Ocksa i det optimistiska scenariot
okar avkastningskraven pa marknaden for
hyresfastigheter. Med stigande avkastnings-
krav blir hyreskraven i manga projekt allt 29
for hoga i relation till hushallens betalnings-
vilja, vilket gor att ménga nyproduktions-
projekt inte kan genomforas.

Nir det giller bostadsrittsproduktion-
en paverkas sedan varen 2022 antalet
paborjade nya bostadsritter av en fallande
betalningsvilja till f6ljd av fallande bors,
minskande reala disponibelinkomster till
foljd av inflation och stigande rinteutgifter.
Med ldgre priser pa successionsmarknaden

pressas ocksd priserna pd nyproduktionen

ner. Kombinationen av ligre prisniva och N&r det galler bostadsritts-

produktionen paverkas sedan
varen 2022 antalet paborjade
nya bostadsratter av en
fallande betalningsvilja till
foljd av fallande bors,
minskande reala disponibel-
inkomster till f6ljd av inflation
och stigande ranteutgifter.

hogre byggkostnader ger allt firre [onsamma
nyproduktionsprojekt.

Sammantaget innebir konjunktur-
scenarierna att nyproduktionen av bosti-
der pressas ner de nirmaste aren. Antalet
fardigstillda bostider halls uppe pa en
relativt hog nivd under 2022 och 2023, «ill
foljd av att antalet paborjade bostider varit
hégt under de senaste dren. Det betyder
att antalet firdigstillda bostidder kan for-
vintas uppga till ca 52 000 under 2022
och 57 000 under 2023, givet att det tar
ca sex till dcta kvartal att firdigstilla de
bostidder som rapporterats som paboérjade,
se figur 31. Studeras antalet pibérjade
bostider (rapporterade till SCB) for sex till
dtta kvartal sedan (den forskjutna gré linjen
i figur 26), tycks firdigstillandet bli hogre,
givet att alla firdigstills i tid, runt 58 000
ar 2022 och hela 64 000 ar 2023. Histo-
riskt har dock ett antal av de bostader
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Figur 30. Marknadens
direktavkastningskrav

for bostader i Stockholm
narférort 2000:1-2022:2
och prognos 2022:2-2025:2

Kalla: Datscha, Riksbanken,
Valueguard och Evidens.

Figur 31. Fardigstallda
lagenheter i riket per ar,
faktiskt och skattat samt
prognos

Kalla: SCB och Evidens.
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som rapporterats inte firdigstillts, ddrav
skillnaden i prognosen i figur 31 jimfort
med framskrivningen av antalet pibérjade
bostider.

Skattas en statistisk modell 6ver antalet
paborjade bostider i flerbostadshus, ser
pabérjandet ut att falla relative kraftigt de
nirmaste ren, se figur 32. Modellen visar
att variationen i antalet paborjade bostider
i flerbostadshus beror pé férindringen av
hushallens finansiella netto, rintenivan,
sysselsittningen och byggkostnaderna.
Skillnaderna i de olika scenarierna ir rela-
tivt liten, beroende pa att byggkostnads-
utvecklingen delvis anpassar sig till utveck-
lingen av efterfrigan. I huvudscenariot
faller antalet pibérjade bostider enligt

Faktiskt direktavkastningskrav
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modellen till runt 32 000 bostider i fler-
bostadshus under 2023 for att stiga nagot
till ca 34 000 &r 2024, se figur 33. Givet
att prognosen for 2023 infrias, blir antalet
paborjande stider i flerbostadshus det lig-
sta sedan dr 2014. Till dessa volymer ska
ocksa nyproduktionen av smahus liggas.

I det mer pessimistiska scenariot faller
antalet paborjade bostider i flerbostadshus
ytterligare, till ca 31 000 bostider 2023
och knappt 34 000 ar 2024, vilket ar nids-
tan 30 procent ligre dn ar 2021 och mer
dn 30 procent ligre jamfort med toppéret
2018. Givet att smahusproduktionen ocksa
paverkas negativt av konjunkturutveckling-
en och faller i samma takt, minskar sm3-
husbyggandet frin ca 10 000 nya sméihus
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Figur 32. Paborjade flerbostadshus i
riket, per kvartal

Kalla: SCB och Evidens.
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till ca 7 000 till 8 000. Sammantaget stan-
nar antalet pibérjade bostider i ett pessi-
mistiskt scenario vid totalt ca 38 000 till
42 000 nya bostider 2023, vilket skulle vara
langt under mal for den nationella bostads-
politiken givet att sidana mélsittningar
utgér fran Boverkets behovsanalyser.

Alla prognosmodeller ir behiftade med
fel och ofullstindigheter. Det finns faktorer
som kan komma att paverka bostadsbyg-
gandet negativt men som inte har kunnat
inrymmas i den statistiska prognosmodellen.

En uppenbar risk ir att hushallen anser
det vara férknippat med storre risker att
kopa nyproducerade bostider in under de
senaste dren, eftersom de vid nyproduktion
tar en storre prisrisk in om de i stillet skulle
kopa en bostad pa successionsmarknaden.
Nyproduktion kriver normalt att hushéllet
tecknar sig f6r den nya bostaden ling tid
i forvig. Med lang tid mellan avtalsteck-
nande och tilltride uppstar prisrisker.

Den tidigare bostadens pris, som ir en
viktig finansieringskilla for kopet av den
nya bostaden, kan bli ligre 4n i dagsliget
vid fallande bostadspriser. P successions-
marknaden blir sddana prisrisker mindre
eftersom tidsrymden mellan kopeavtalet
och tilleradet dr kortare. Detta kan komma

Figur 33. Pabérjade flerbostadshus

i riket

Kélla: SCB och Evidens.

att minska nyproduktionsvolymerna mer
in vad som framgér av prognosmodellen.
Under det senaste prisfallet hosten 2017 var
det tydligt att denna typ av effekter péverka-
de nyproduktionsvolymerna negativt.

En annan risk som inte fangas fullt ut i
modellen 4r hur finansieringsvillkoren for
bostadsutvecklare paverkas av stigande rin-
tor. I de fall bostadsutvecklare finansierar
sin verksamhet pa foretagsobligations-
marknaden kan exempelvis en kombination
av prisfall pé fastighetstillgingar och hogre
riskpremier innebira att finansieringen blir
avsevirt dyrare. Med hogre finansierings-
kostnader kan ett antal nyproduktions-
projeke bli allefor dyra och dirmed stoppas.

Dessutom finns fortsattrisker for knapp-
het pé insatsvaror som cement, till fljd av
tillstindsprévning vad giller kalkbrytning
i Sverige.

Skulle det pessimistiska scenariot bli
verklighet, samtidigt som denna typ av
negativa riskfaktorer far reell paverkan pa
byggtakten, kan bostadsbyggandet komma
att falla mer 4n vad som ges av modell-
resultaten. Fallet kan d4 komma att dversti-
ga 30 procent ar 2023 jimf6rt med antalet
paborjade bostidder under aren 2021 och
2022.

s Huvudscenario
= Pessimistiskt scenario

»Med lang
tid mellan
avtals-
tecknande
och tilltrade
uppstar
prisrisker.«
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Marknaden for
kommersiella
lokaler och
samhallsfastigheter

Pa marknaden for kommersiella lokaler och samhallsfastigheter ar
dramatiken betydligt mindre an pa bostadsmarknaden. Lokalhyres-
marknaderna klarar sig hyggligt genom krisen det narmaste aren.
Men fastighetsvarden pressas ner av stigande avkastningskrav pa
investerarmarknaden till foljd av hogre inflation och konkurrens-
kraftig avkastning pa alternativa och riskfria tillgangsslag. Med
pressade varden blir nya projekt mer riskfyllda och farre nya projekt
blir Ionsamma, vilket sannolikt minskar efterfragan pa nyproduk-
tion inom dessa segment nagot.

Hyres- och fastighetsmarknaden
for kontor

I de tidigare marknadsrapporterna frin
hésten 2021 och viren 2022 diskuterades
den samlade effekten av de bada krafterna
som priglat kontorsmarknaden sedan
pandemin. Skulle féretagen se 6ver sin
lokalanvindning och utnyttja mojligheterna
att minska kontorsytorna vid omférhand-
ling och nytecknande av kontrake, till

foljd av okat hemarbete? Eller skulle den
snabba dterhimtningen av ekonomin efter

pandemin leda till att sysselsittningen i
kontorsintensiva branscher ater béorja vixa
och leda till ett 6kat lokalbehov? Slutsatsen
i de bada tidigare marknadsrapporterna var
att kontorsmarknaden sannolikt skulle vara
stabil och att sysselsittningsékningen skulle
vara starkare in de krafter som talade for
ett minskat lokalbehov. Utvecklingen visar
att det var en riktig bedomning. Efter att
ha 6kat under pandemidren 2020 och 2021
bérjade vakanserna ater falla under slutet
av 2021 och de tv4 forsta kvartalen 2022,
se figur 34.
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Figur 34. Vakansgrad i
Stockholm, Goteborg och
Malmo CBD 2000-2022

Kalla: City Mark och Evidens.

Figur 35. Hyra i
Stockholm, Goteborg och
Malmoé CBD 2000-2022.
Fasta priser

Kalla: City Mark och Evidens.

Figur 36.

Direktavkastningskrav
for kontorsfastigheter i
storstaderna 1995-2021

Kélla: Datscha och Evidens.
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»Relativt
stabila reala
hyresnivaer
2023.«

Figur 37. Kontorssysselsattning i Stockholmsregionen
1987-2021 samt prognos 2022-2024

De stigande vakanserna pressade ner hyres-
nivaerna nagot under 2020 men hyres-
nivierna har sedan planat ut i takt med att
vakanserna slutat oka och bérjat falla nigot.
Den starka konjunkturen under slutet av
2021 och in i arets forsta minader innebar
ocksa fortsatt stigande fastighetsvirden nir
avkastningskraven for kontorsfastigheter
fortsatte att pressas ner. Sammantaget teck-
nades en relativt stark bild av kontorsmark-
naderna i landets storstiders centrala delar
fram till viren 2022.

Med ett huvudscenario for konjunktu-
ren som innebir fallande tillvixttakt och
till och med risk fér negativ BNP-tillvixt
under 2023 mattas dock kontorsefterfragan.
Med relativt god BNP-tillvixt under 2022
och den f6rdrojning som normalt sker i
sysselsittningstillvixten i forhallande till
BNP-tillvixten, kan kontorssysselsittning-
en forvintas fortsitta att stiga nagot ocksa
under nista ar, men tillvixttakten blir
visentligt ldgre dn det senaste aret. Utveck-
lingen kan illustreras av kontorssysselsitt-
ningstillvixten i Stockholm, figur 37. Med
en langsammare tillvixttake i sysselsittning,
en svag konjunkturbild och med ett fatal
nya kontorsprojekt som firdigstills, blir
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dock de negativa effekterna pa hyresmark-
naden mattliga. Nagot hogre vakanser men
relativt stabila reala hyresnivaer ir den mest
troliga bilden f6r 2023. Diremot finns det
anledning att tro att efterfrigan pa nya
kontorsprojekt bromsas av att virde-
utvecklingen pa kontor kan bli negativ.

Givet att hyresnivéerna inte kan for
vintas stiga i reala termer, samtidigt som
drift- och underhillskostnader 6kar, blir
bidraget till fastighetsvirden fran drift-
netton svagt. Nir inflationstakten driver
upp rintenivier och avkastningen pa risk-
fria tillgangar, okar rimligen investerarnas
avkastningskrav pa kontorsfastigheter vilket
kan sitta fastighetsvirdena under viss press.
I huvudscenariot stiger avkastningskraven i
centrala Stockholm med ca 10 till 15 rinte-
punkter, medan det mer pessimistiska scen-
ariot ger storre negativa effekter, dir av-
kastningskravet stiger med upp till ca 50
rintepunkter, se figur 38. Sammantaget
leder en avvaktande hyresmarknad och
risker for stigande avkastningskrav, och
dirmed fallande fastighetsvirden, till att
marknaden kommer att efterfriga firre nya
kontorsprojekt.

Figur 38. Marknadens direktavkastningskrav i
Stockholm CBD 2000-2021 och prognos 2022-2024

Kalla: SCB och Konjunkturinstitutet och Evidens.
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Lokaler och fastighetsmarknaden
for handel, lager och logistik

Pandemin skapade snabbt en vixande
efterfrigan inom e-handelssegmenten och
bidrog till att expansionen av e-handel
okade dnnu snabbare in tidigare, vilket har
satt den fysiska handeln, butikshyror och
efterfrigan pa butikslokaler under press,
se figur 39. Denna utveckling har fortsatt
ocksd under slutet av 2021 och forsta
halvan av 2022. Redan under 4r 2018 stod
e-handeln for i princip all handelstillvaxt i
landet, se figur 40.

Hyresmarknaden ser fortsatt stark ut for
segmenten litt industri, lager- och logistik-
fastigheter. Minskad képkraft innebir vis-
serligen att hushillens konsumtion minskar.
Men strukturomvandlingen av handeln
leder till fortsatt god efterfragan pé lager-
och logistiklokaler med ritt ligen i de
utvecklade logistikkedjorna. Efterfrigan
fran storre aktorer pa nya, rationella, lager
for centraliserad lagerhallning drivs av fak-
torer som stordriftsfordelar i centraliserad
lagerhillning och fortsatt liga transport-
kostnader. Samtidigt finns det en vixande
efterfragan fran si kallade "last mile-akto-
rer” (omlastning f6r direktleverans till kun-
der i deras bostider) pd mindre fastigheter i
de storsta stidernas mer centrala delar.

35

Expansionen av e-handel under pandemin
okade annu snabbare an tidigare, vilket har satt
den fysiska handeln, butikshyror och efterfragan
pa butikslokaler under press

Figur 39. E-handelns omsattningsutveckling 2015-2021. Figur 40. Andel av tillvaxten i sallanképshandeln som

Nominella priser

tillfoll fysisk butik respektive e-handel

Kalla: HUI.
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Figur 41. Hyra for
lagerlokaler i storstaderna
2006:2-2022:2. Fasta priser

Kalla: Datscha och Evidens.

Figur 42. Direkt-
avkastningskrav for
lagerlokaler i storstaderna
2006:2-2021:1

Kalla: Datscha och Evidens.
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Nya logistikbyggnader byggs frimst
i sddra Sverige utmed transportvigarna
mellan de st6rsta regionerna. Fastigheterna
som ofta ligger i nirhet till storstiderna
utgdrs frimst av centrallager eller distri-
butionsterminaler. Ett centralt lige ger
fastigheterna och deras hyresgister hog
tillgidnglighet till sina kunder i stiderna.
Investerarmarknaden virdesitter nypro-
duktion hégt eftersom nyproducerade
byggnader normalt sett kinnetecknas av
laga drift- och underhallskostnader genom
hogre teknisk standard. Okande krav pa
alle lagre energiférbrukning for act minska
driftkostnader och det ekologiska fotav-
trycket driver ytterligare pa efterfrigan av
storre nyproducerade logistikbyggnader.
Hyresnivaerna har visserligen fallit ndgot
inom segmentet det senaste aret, men for-
klaringen 4r frimst den hoga inflationen
som pressar ner hyresvirdet nigot i reala
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termer, de nominella hyresnivderna tycks
stabila till svagt 6kande och vakansnivé-
erna dr stabila, se figur 41. Virdetillvixten
har varit god inom detta segment under
hela 2021 till och med andra kvartalet
2022, men fastighetsvirdena kan ocksa
inom dessa segment, atminstone tillfilligt,
pressas ner ndgot under nista ar till foljd av
uppjusterade avkastningskrav, figur 42.

Den samlade bilden av nigot hogre
avkastningskrav och minskad konsumtion
innebir troligtvis att efterfragan pa nya
lager- och logistikanliggningar minskar i
forhallande till den stora efterfrigan som
synts de senaste aren, men nya etableringar
till foljd av strukturomvandling och upp-
komsten av nya logistikligen till foljd av
ny infrastruktur innebir en fortsatt, om in
mer dimpad, efterfrigan pd nyproduktion
inom segmentet.
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Sambhallsfastigheter

Inom segmentet samhillsfastigheter drivs
inte efterfrigan primirt av konjunktur eller
indrade makrovariabler. Efterfragan pa
nya lokaler och boenden avgors i stillet av
kommunernas ansvar enligt Socialtjinst-
lagen och andra lagar, den demografiska
utvecklingen i varje kommun och vilka
synsitt och strategier kommunerna tillim-
par i valet mellan att dga sjilva och hyra
lokaler. Studeras exempelvis prognoser 6ver
befolkningsutvecklingen pa lingre sike

for ett urval utvalda dlderskohorter och

antalet platser inom utbildning och omsorg
framtrider en bild av i vilka kommuner
som behovet av nyproduktion av samhills-
fastigheter dr storst. Behovet speglas vil av
kvoten mellan tillvixt i de olika befolk-
ningskohorterna och det nuvarande utbu-
det av platser som registreras av exempelvis
Skolverket eller Socialstyrelsen (barn- och
dldreomsorg). Underlag for en sidan
berikning av den framtida efterfrigan pa
nya samhillsfastigheter inom segmenten
grundskola och dldreomsorg presenteras for
ett urval kommuner i figurerna 43 och 44.

Figur 44. Antal nya platser som kravs for att bibehalla
balans mot en 6kande barngrupp 6-15 ar

Figur 43. Antal nya platser som kravs for att bibehalla
balans mot en 6kande befolkningsgrupp 80+ ar

Kalla: Socialstyrelsen, SCB och Evidens. Kalla: Socialstyrelsen, SCB och Evidens.
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I flertalet marknader 4r ocksa hyresnivierna
relativt goda jamfért med den dvriga lokal-
hyresmarknaden. I exempelvis Stockholm
och Uppsala ir hyresnivaerna for vard- och
omsorgslokaler 6ver 2 500 kronor per kva-
dratmeter och ir samtidigt som vakanserna
ar relativt liga. Direktavkastningskraven for
véard- och omsorgslokaler i de bida kommu-
nerna ligger under fem procent, se figurerna
45 till 47. Nivaerna ir generellt stabila jim-
fort med for ett ar sedan.

Med de stabila villkor som giller for
hyreskontrakt inom segmentet och de sma
demografiska forindringarna mellan dren
som priglar manga kommuner finns forut-
sittningar for fortsatt relativt god efter-
fragan pd nya samhillsfastigheter dver tid.
Segmentet bidrar ddrfor till att uppritthalla
efterfrigan pa nyproduktion av lokaler de
nirmaste dren.

Figur 45. Hyresniva for vardlokaler i A-lage i utvalda
kommuner 2022-06-30

Kalla: Datscha och Evidens.
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Figur 46. Direktavkastningskrav for vardlokaler i A-lage
i utvalda kommuner 2022-06-30

Kalla: Datscha och Evidens.
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Figur 47. Vakansgrad for vardlokaler i A-lage i utvalda
kommuner 2022-06-30

Kalla: Datscha och Evidens.
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Sammanfattande
slutsatser

Analysen av konjunkturlaget och effekterna pa de olika segmenten,
bostader, kommersiella lokaler och samhallsfastigheter ger samman-
fattningsvis bilden av en byggmarknad som krymper. Tappet blir
storst inom bostadssektorn men mindre patagligt for lokaler och
anlaggningar.

Forsamrat konjunkturlage minskar
efterfragan pa nyproduktion

Utvecklingen sedan hosten 2021 har inne-
burit en total scenforindring av forutsitt-
ningarna for byggandet de nirmaste aren.
Under hésten 2021 var ekonomin pa vig in
i en kraftig dterhamtningsfas efter pandemi-
aren och tillvixten var stark. Den starka
tillvixten bedomdes fa positiva effekter

pa bide bostadsmarknaden med stigande
priser och pa marknaden for kommersiella
lokaler med fortsatt god efterfrigan pa nya
kontor, lager- och logistikanlidggningar.
Men det fanns faktiske tecken redan da pa
att utvecklingen kunde blir en annan, dven
om en mer negativ utveckling inte var ett
huvudscenario. I marknadsrapporten fran
hésten 2021 tecknades trots de goda tider-
na en mojlig riskbild:

"Men det finns samtidigt risker forknippa-
de med den snabba dterhimtningen. En risk
dr naturligtvis att pandemibekimpningen
inte fullt ut lyckas och att nya nedstingning-
ar dter kan bli nodvindiga. En annan risk
handlar om utvecklingen pé de finansiella
marknaderna. De kraftiga stimulanserna
av exempelvis ekonomin i USA, finansierat

av en allt hogre statsskuld, skapar risker for
overhettning nir pandemin klingar av. Med
dverhettning foljer normalt en hogre infla-
tionstakt. Forvintningar om en higre infla-
tionstakt kan innebira att marknadsrintor-
na i USA stiger ytterligare, vilket i sin tur
kan leda till higre rintenivier in forvintat
ocksi i Europa och Sverige. Med higre rinte-
nivder soker sig investerare i higre grad bort
[frin borsen till obligationsmarknaden med
risker for borsfall som foljd”.

Verkligheten sedan dess har visat att
dessa farhigor speglade en reell risk. Nir
kriget i Ukraina sedan brot ut gick det inte
lingre att stoppa den dkande inflations-
takten som spred sig till Europa och
Sverige. Stigande rintor och fallande reala
inkomster var ett faktum. I f6rlingningen
ser det ut som att inflationstakten, rinte-
utvecklingen och realt minskad kopkraft
utldser en lagkonjunktur eller till och med
en recession under 2023. Det innebir
ocksa fallande bostadspriser som i kombi-
nation med kostnadsutvecklingen pa bygg-
material, hogre finansieringskostnader
for aktorer pa hyresrittsmarknaden och
avvecklade investeringsstod ger en tvir
inbromsning i bostadsbyggandet. Friagor-
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na om hur branschen ska f6rsérjas med
cement for betongtillverkning 4r inte heller
Ista. Efterfragan pa lokaler pressas av att
ocksa hyresmarknaderna for lokaler stagne-
rar, men framfor allt av att fastighetsvirden
kan pressas ner nir rintor och avkastnings-
krav stiger. Med pressade fastighetsvirden
okar riskerna for investerarna och incita-
menten for nyproduktion minskar.
Organisationen Byggforetagens genom-
ging av nyinvesteringar i anldggningssek-
torn visar sjunkande investeringsvolymer
ocksa i anldggningssektorn. Industrins
expansion, inte minst i norra Sverige, har
innu inte satt avtryck i den nationella
statistiken, utan eventuella effekter ligger
bortom prognosperioden. I regeringens
investeringsplan frin héstens budgetpro-
position gar det att utldsa att anslagen till
bide vig- och jirnvigsinvesteringar mins-
kar framover, varfor investeringsvolymerna
bedoms minska nigot inom dessa omraden.
Till minskningen bidrar ocksa att nagra
storre investeringsprojekt har gitt in i lugn-
are skeden. Ocksd investeringar i privata
anliggningar i form av energiproduktion
minskar nagot delvis till f6ljd av linga till-
standsprocesser och hogre skattebelastning
inom avfallsforbrinningen. Kommunala
VA-investeringar tycks ocksd minska nagot
enligt SCB:s investeringsenkit till kom-
munerna. Sammantaget tecknas bilden
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av en nagot ligre investeringsvolym inom
anliggningssektorn det nirmaste dret.

Investeringsvolymerna faller

Med den samlade konjunkturbilden som
bakgrund och en analys av hur denna kon-
junkturfas kan paverka de olika segmenten
som beskrivits i rapporten, kan prognoser
over de totala byggnadsinvesteringarna
goras.

Bostader och lokaler

Totalt bedoms bygginvesteringarna falla ca
64 miljarder kronor mellan 2022 och 2023.
Av data fran Byggforetagen framgér att de
totala bygginvesteringarna i bostider dkade
svagt mellan dren 2020 och 2021, fran

ca 248 Mdr SEK till ca 275 Mdr SEK, se
figur 48. Forindringen i bygginvesteringar i
bostider kan forklaras relativt vil med hjilp
av forindringen i variablerna BND, syssel-
sittning och rinta. Konjunkturscenariot
framét med hog inflation, stigande rintor
och fallande tillvixttakt i BNP innebir att
bostadsinvesteringarna nu minskar uttrycke
i kronor under 2023. Minskningen uppgér
enligt Byggforetagens prognos fran april
2022 till ca 30 miljarder kronor, en siffra
som kan komma att revideras ner ytterligare
till f6ljd av ett forsdmrat konjunkeurlige
sedan vdren 2022. Givet att antalet pi-
bérjade bostider faller i enlighet med

Figur 48. Riket:
bygginvesteringar
enligt Byggforetagens
utfallsberakningar
samt prognos for
2022 och 2023.

\

Kalla: Byggforetagen.
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berikningarna i féregiende kapitel, pa-
borjas totalt ca 11 000 firre bostdder i
flerbostadshus och ca 3 000 firre smahus
under 2023 jaimfért med 2022. Givet att
produktionskostnaden for ligenheter i fler-
bostadshus 4r knappt 2 miljoner kronor
per bostad och ca 3,1 miljoner kronor per
bostad for smahus, ger det en minskad
investeringsvolym om ca 30 miljarder
kronor, vilket ligger i linje med Bygg-
foretagens prognos.

Lokalinvesteringarna férvintas utvecklas
sidledes 2022 och falla svagt 2023, framfor
allt pa grund av osikerheter pa kontors-
marknaden och marknaden for handels-
fastigheter. Investeringar i lagerlokaler
driver inte investeringsvolymen i kronor
lika patagligt som andra mer tekniskt kom-
plicerade byggnader. Investeringsvolymen
bland samhillsfastigheter minskar svagt
de kommande aren, delvis till foljd av att
stora investeringar redan genomforts i spa-
ren av den snabba befolkningstillvixten de
senaste dren. Sammantaget innebir det en
investeringsvolym for hela lokalsegmentet
om knappt 178 miljarder kronor for helaret
2022 och ett svagt fall med ca 20 miljarder
kronor till ca 155 miljarder kronor 2023.

nIlnvesteringar
i lagerlokaler
driver inte
investerings-
volymen i

kronor lika
patagligt som
andra mer
tekniskt
komplicerade
byggnader.«
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Anlaggningar

Anliggningsinvesteringarna, som upp-
gick till ca 98 miljarder kronor &r 2020,
foljer inte samma marknadsdynamik som
bostider och privata lokaler, investerings-
volymerna bestdms i hdgre utstrickning av
offentliga investeringsbudgetar och inves-
teringsintensiteten Gver tid i stora projekt.
Anliggningsinvesteringarna bedoms dock
falla svagt under ar 2022 och 2023, fran
93 till 79 miljarder kronor, bland annat till
foljd av att byggandet av storre infrastruk-
turprojekt i framfor alle Skane och Vistra
Gotalandsregionen gir in i en lugnare fas
och ett successivt mindre utrymme for
nyinvesteringar i offentliga anliggningar i
statens investeringsbudget.

Avslutande kommentarer

Sammanfattningsvis tyder genomforda
och tillgingliga prognoser pa att byggan-
det mattas de nirmaste aren, iven om
inbromsningen sker frin en hog nivd. Den
mest negativa utvecklingen forvintas for
bostadsinvesteringar. De 6vriga segmenten
visar mer méttliga nedgangar. Sett ur ett
finansiellt perspektiv dr dock fallet i inves-
teringsvolymer inom bostadssegmentet
relativt begrinsat under ar 2023. Forkla-
ringen ir att antalet piborjade bostider har
varit hogt under i princip hela 2021. Efter-
som det i genomsnitt tar ca sex till atta
kvartal att slutféra nyproduktionsprojeke,
innebir det att investeringsvolymerna halls
uppe under ar 2023. Med det prognosti-
cerade fallet i antalet paborjade bostider
under 2022 och framfor allt under 2023,
ar dock risken uppenbar att investeringsvo-
lymerna bromsar in mer dramatiskt under
andra halvan av 2023 och att investerings-
volymerna blir visentligt ligre 2024.
Samtidigt dominerar riskbilden pa
nedsidan och risken for en simre utveck-
ling ir pataglig. Prognoserna dver antal
pabérjade bostider visade i foregiende
kapitel att fallet i bostadsbyggande kan bli
upp till ca 30 procent 2023 jimfort med
2022. Men det finns uppenbara risker for
att fallet blir annu stérre. Det finns flera

Prognoserna over antal
paborjade bostader
visade att fallet i bostads-
byggande kan bli upp

till ca 30 procent 2023

0
jamfort med 2022.

.....................................................................

olika faktorer och dynamiska effekter som
kan dra ner bostadsbyggandet ytterligare,
men som ir svéra att kvantifiera i prognos-
modeller. Bade hushallens och féretagens
beteendeménster kan péaverkas av det
snabba omslaget i omvirldsbild och for-
utsittningar. Det handlar exempelvis om

att hushallen blir mer tveksamma till att 43
teckna sig for nya bostider med de stora
prisrisker som rimligen uppstar i samband
med prisfall och en mycket osiker omvirld.
Dessutom kan finansieringsvillkoren
forsimras for nyproduktion ocksd inom
hyresrittssegmentet nir rintenivéer och
riskpremier stiger — projekt som bedémdes
l6nsamma for sex manader sedan kan nu
vara oldnsamma. Risker for knapphet pa
de insatsvaror som krivs for byggproduk-
tion, som exempelvis tillgingen pa svensk
cement men ocksa insatsvaror som hittills
exporterats frin Ukraina och Ryssland ir
ytterligare en osikerhetsfaktor som 6kar
kostnader och risker pa nedsidan.

Med hégre rintor pressas ocksa efter-
fragan pd nya kontors, lager- och logistik-
fastigheter, eftersom fastighetsvirden
paverkas negativt av hogre finansierings-
kostnader. Ett 6kat lokal- och anliggnings-
byggande tycks dirfor inte kunna kompen-
sera fallet i bostadsinvesteringar. Jaimfort
med situationen for ett ar sedan, innebir
det en omfattande forindring i efterfrage-
bilden under kommande dr. Sammantaget
ar det svart att se vilka faktorer som de nir-
maste ett till tva dren skulle kunna vinda
utvecklingen. Scenforindringen jaimfort
med situationen for ett ar sedan dr dirmed
nirmast total — fran “happy days are here
again” till en perfekt storm” pa bostads-
marknaden under en period pa mindre dn
ett dr.
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INVOLVERANDE
KRAFTER OCH
KOLLEKTIV
INTELLIGENS.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsforetag
med en total omsattning 2021 pa 37,5 mdr
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och
har aldrig gatt med forlust. Vi har en stark
foretagskultur som bygger pa tydliga varde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och
grensesprengende) och tror pa en hog grad
av frihet under ansvar. Genom ett unikt
program for personaldgande, dar alla erbjuds
samma mojlighet, ager vi som arbetar inom
Veidekke cirka 11 procent av foretaget vilket
skapar motivation och ger féretaget en
mojlighet att agera langsiktigt.

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

veidekke.se
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