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Forord

Kollapsen for bostadsbyggandet
slar mot arbetsmarknaden och

Sveriges ekonomi

Tva ganger per ar ger Veidekke ut rapporten
Samhéllsbyggnadssektorn i Sverige.

Det 6vergripande syftet ar att beskriva de
ramvillkor som dikteras av konjunktur och
marknadsférutsattningar med ambitionen att
spegla alla vasentliga delar av fastighets- och
samhallsbyggnadssektorn i Sverige. Rap-
porten produceras av Veidekkes ansvarige
for omvarlds- och marknadsanalys, Lennart
Weiss, i ndra samarbete med analysforetaget
Evidens vd Ted Lindqvist.

Titlarna for de fyra senaste rapporterna ger
en talande bild av hur patagligt och snabbt
som villkoren fér samhallsbyggnadssektorn
forandrats.

Rapporten hésten 2022 hade titeln Happy
days are here again och fangade pa ett
talande satt den rddande optimismen efter
att pandemin var pa vag att ebba ut. Redan
varen 2022 var dock stdmningsléaget ett
annat, markerat av titeln Festen som kom
av sig. Rapporten hosten 2022 fick nam-
net Perfekt storm och speglade ddrmed det
fundamentala trendskifte som hade skett
strax efter sommaren 2022, framfor allt pa
bostads- och fastighetsmarknaden.

Varen 2023 var bilden entydig. Med titeln
Kollaps foér bostadsbyggandet blev det natur-
ligt att jamfdra utvecklingen med de forsta
aren av 1990-talet. 1991-1995 6ll bostads-
byggandet fran ca 65 000 bostader per ar till

11 000 vilket kan jamféras med

67 000 pabdrjande bostader 2021 som
beraknas falla till runt 20 000 bostéder 2024.
Raset for bostadsbyggandet satter redan
avtryck i Sveriges BNP-tillvaxt som nu ar
negativ, men kommer ocksa att fa allvarliga
foljdkonsekvenser for arbetsmarknaden i
Sveriges tillvéxtregioner, inte minst i norra
Norrland dér det gréna industriskiftet hotas
av bristen pa bostader.

Den fraga alla stéller sig &r hur lange rad-
ande tillstand pa bostadsmarknaden kom-
mer att besta. Rapportens svar ar att vi gar
mot sju svara ar. Utan offensiva politiska
atgarder kommer bostadsbyggandet forbli
lagt under hela 2020-talet och langt ifran
Boverkets behovsmal pa narmare 70 000
bostédder per ar. Sverige gar mot en djup
samhéllsbyggnadskris med allvarliga och
langsiktiga konsekvenser for Sveriges
ekonomi.

Dessbattre finns dock en gryende debatt om
behovet av mer kraftfulla politiska atgarder.
Fran naringslivet kommer allt starkare krav
pa offensiva statliga investeringar i fossilfri
energiproduktion, gréna transporter men
ocksa ett hallbart samhallsbyggande i form
av attraktiva livs- och boendemiljéer, som
bryter segregationen och banar vag fér de
bostdder som Sveriges néaringsliv behdver.
Var forhoppning ar Veidekkes rapport kan
bidra till att ge bransle till en positiv och
framatsyftade debatt.
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Inledning och sammanfattning

Sju svara ar vantar for bostads-

byggandet

Hosten 2023 rader inga tvivel. Bostadsbyggandet har kollapsat. |
dess spar foljer fordjupade bostadssociala klyftor, ett akut hot mot
arbetsmarknadens och naringslivets behov av bostader samt mot
det gréna industriskiftet. For branschen ar krisen redan ett faktum
med massiv utslagning av industriella resurser och kompetens.

Karnfragan lyder: hur langvarig blir bostadskrisen, om inte kraftfulla
politiska atgarder vidtas? Svaret ar att allt tyder pa att vi star infor sju
svara ar. | denna inledande text analyseras bostadskrisens orsaker,
varfor krisen blir relativt langvarig, samt diskuteras vilka handlings-

alternativ som star till buds.

Pa omslagets insida till denna rapport ligger
framsidorna till Veidekkes fyra senaste
rapporter. En titt pa rapporternas titlar
sammanfattar vad som skett pa bostads-
marknaden sedan hésten 2021 fram till nu.
En motsvarande krasch har vi inte haft sedan
1990-talets inledande ar da bostadsbyggan-
det foll fran ca 68 000 bostader 1991till ca
12 000 bostader 1995, ett fall med dryga

80 procent. 2021 pdbdrjandes i Sverige ca
71000 bostader. 2024 beraknar Boverket att
det kommer att paborjas ca 19 500 bosta-
der men irealiteten sannolikt betydligt farre,
helt enkelt for att startbesked inte &r samma
sak som spaden i jorden. Jamforelsen med
det tidiga 1990-talet visar att likheterna ar
sldende. Da som nu redovisar statistiken for
bostadsbyggandet ett fall pa dryga 80 pro-
cent.

Saledes har varslen och konkurserna
duggat tatt under 2023. Varst drabbad ar
smahusindustrin dar utvecklingen kan liknas
vid en slakt. Sannolikt kommer endast ett
fatal producenter med finansiellt starka dgare
finnas kvar nar marknaden sakteliga borjar

aterhamta sig. Projektutvecklingsforetag
med inriktning pa bostadsrattsproduktion
kommer inte langt efter smahusbranschen.
Under hosten 2023 har ett stort antal projekt
fardigstéllts utan att vara slutsalda. Foreta-
gen brottas nu med om de ska skifta ut lagret
via betydande rabatter, vilket skulle paverka
projektresultatet negativt eller I6sa in dem
for uthyrning, nagot som i sa fall slar hart mot
foretagens likviditet. Flera fastighetsbolag
vittnar om att nybyggda bostader med héga
hyror ar svara att fa uthyrda, men dven inom
det befintliga bestandet finns nu vakanser,
framfor allt pad svagare marknader.

Bast klarar sig de renodlade entreprenad-
féretagen, som exempelvis Veidekke, som
agerar som ren utforare till hus- och infra-
strukturmarknaden. Dels har den typen av
foretag tva ben att sta pa, varav anldggnings-
benet tuffar pa stabilt. Dels bar man inte pa
en tung balansrakning som vid en kris kan
hota hela féretagets existens. Gemensamt
for hela sektorn ar dock att det under hésten
skett och fortsatt kommer att ske smart-
samma uppsagningar av personal. Framfor



allt ar det yngre formagor som nu tvingas
lamna branschen, troligtvis med samma
foljdkonsekvens som under 1990-talskrisen
- att de aldrig kommer tillbaka till samhalls-
byggnadssektorn. Det far till foljd att ater-
héamtningen, nér den val kommer, fordrdjs
och kommer sedermera att leda till kade
kostnader som ytterst belastar konsument-
ledet.

Krig orsakar inflation och
hégre rantor

Utvecklingen sedan hésten 2021 ar till del en
effekt av riksbankens alltfér expansiva pen-
ningpolitik under pandemin men i huvudsak
en effekt av yttre faktorer. Pandemin ledde
till en global stérning av leveranskedjor som
drev upp inflationen. Néar effekterna var pa
vag att klinga av och det fanns tydliga tecken
pa en positiv rekyl fér hela varldsekonomin
startade Ryssland ett fullskaligt krig mot
Ukraina. | ett slag skenade priser pa byggstal,
lera till keramiska produkter, sdgade trévaror
och andra insatsvaror. Med stigande infla-
tion féljde 6kande rantor som ledde till hégre
finansieringskostnader i alla led. Saledes Oka-
de byggkostnaderna samtidigt som priserna
pa andrahandsmarknaden foll kraftigt.
Bostadsrattspriserna uttryckt i fasta priser
har i Stockholm fallit fran 68 00O till 55 000
kronor per kvadratmeter eller med 19 procent,
fran toppen under forsta kvartalet 2022 till

forsta kvartalet 2023. Prisnivan i fasta priser
ar darmed tillbaka pa samma niva som under
forsta kvartalet 2015. Aven om det ar ett
inldgg i en annan debatt &r det pa sin plats att
notera att bilden av en dver tid skenande pris-
utveckling p& bostadsmarknaden &r felaktig.
Kombinationen av 6kade byggkostnader och
fallande priser pad andrahandsmarknaden

gor det ytterst svart att fa ihop en I6nsam
byggkalkyl. Detta far en direkt paverkan pa
utbudet av bostader, inte minst byggandet av
hyresratter.

Samtidigt har hushéallens ekonomi urhol-
kats. Som en direkt féljd av inflationen forlo-
rade svenska hushall ca en dryg manadslon
i real kdpkraft redan under 2022, en trend
som fortsatt under 2023. Realt &r hushallens
kopkraft tillbaka pa 2014 &rs niva. (se figur
17 pé sidan 26.) Férandringen av hushallens
kdpkraft blir sérskilt tydlig nar man beaktar
hushéllens 6kade boendekostnader som &kat
i tre steg, via hogre rantebetalningar pa egna
lan, hogre avgifter/ driftskostnader samt
hdgre amorteringsbetalningar i samband med
att nya villkor ("andra amorteringskravet™) for
kreditgivningen inférdes 2018. Summan av
dessa foréandringar har kraftigt paverkat hus-
héllens “kdpkraftiga efterfragan”.

Oversatt till efterfragan av nyproducerade
bostéader har den samlade paverkan pa hus-
hallens kopkraft fatt till foljd att marknads-
djupet halverats i Stockholm, Géteborg och
Malmé, se figur 29, 30 och 31 pa sidan 37.

Vérst drabbad &r smahusindustrin
dar utvecklingen kan liknas vid en
slakt.

»Kombinationen
av 0kade bygg-
kostnader och
fallande priser pa
andrahands-
marknaden gor
det svart att fa
ihop en ldnsam
byggkalkyl.«



Urholkningen av hushallens
kopkraft far saledes effekter pa
efterfragan av nyproducerade
bostader.

Analysen bygger pa att hushallen dven framat
ar beredda att ldgga i genomsnitt ca 25-30
procent av sina disponibla inkomster pa sitt
boende. Urholkningen av hushallens képkraft
far saledes effekter pa efterfragan av nypro-
ducerade bostéder.

Det grona industriskiftet
hotas av bristen pa bostader

| denna rapport har analysen av marknads-
djup och bostadsefterfrdgan kompletterats
med Skellefted och Luled som torde vara
representativa orter for den pagaende ny-
industrialiseringen i norra Norrland. Figurer-
na 32 och 34 pa sidan 38 och 39 visar att
fallet i marknadsdjup fér nyproducerade
bostadsratter i Skellefted och Luleéd &r minst
lika stort som for landets storstadsregioner.
Fallet i marknadsdjup ar inte lika kraftigt for
nyproducerade hyresréatter (figur 33 och 35),
helt enkelt darfor att hyressattningssyste-
met fungerar som en broms fér genomslaget
av Okade kostnader. Hyresrattsbyggandet
paverkas dock till féljd av 6kade byggkostna-
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der som gér nya projekt olénsamma.

For de norrlandska industrikommunerna Kiru-
na, Géllivare, Boden, Luled, Skelleftea, Timra
och Ange men aven kommuner som Hofors,
Borlange, Ludvika och Mariestad, dar det
planeras for stora industrietableringar inne-
bér tillstandet pa bostadsmarknaden poten-
tiellt mycket allvarliga problem. | en rapport
fran SKR, Sveriges Kommuner och Regioner
(Vem ska st& for risken?) fran junii ar redovi-
sas atti enbart Lulea, Skellefted och Boden
planeras kommunala investeringar pa ca 62
miljarder kronor i vagar, hamnar och annan
infrastruktur, for att méta de massiva privata
investeringar som nu sker i nya stalverk samt
fabriker for tillverkning av vatgas och batte-
rier. Den kommunala kalkylen bygger pa att
investeringarna ska betalas med skatteintéak-
ter frdn nya kommuninvanare. Men det for-
utsatter ett kraftigt tillskott av nya bostéader.
Om dessa inte blir av utan ersétts av tillfallig
arbetskraft ("fly in - fly out”) kan de aktuella
kommunerna bli sittande med Svarte Petter,
trots att de med sina satsningar tillfor stora
varden till hela AB Sverige.
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Regeringen saknar ekono-
miskt program fér att I6sa
bostadskrisen

Hosten 2023 rader inget tvivel om att Sverige
befinner sig i den varsta krisen pa bostads-
marknaden sedan 1990-talet. Sa har langt
har regeringens svar varit blekt. De atgarder
som presenterades i budgeten fér 2024; en
hdjning av takbeloppet for ROT/RUT, stimu-
lanser for konvertering av kontor till bostader
samt en planeringsstimulans for byggande av
fler smahus kommer inte att ge ndgon som
helst effekt pa bostadsbyggandet, knappast
heller for att radda resurser och kompe-

tens inom branschen. ROT-jobb utforsi allt
vasentligt av foretag inriktade pa byggservi-
ce, inte kommersiellt storhusbyggande. En
planeringsstimulans for smahus saknar for-
utsattningar att bita i ett lage nér hushallens
kopkraft urholkats och unga familjer, till f6ljd
av radande kreditrestriktioner, fortsatt stangs
ute fran smahusmarknaden.

Regeringens kardinalargument ar att man
vill undvika atgarder som kan verka inflations-
drivande. Séledes valde regeringen att stélla
sitt eget vallofte om att Iatta pa inforda kredit-
restriktioner pa paus. Som SBAB:s chefseko-
nom Robert Boije, visade pa DN debatt
22-11-28 skulle dock en tillfallig amorterings-
paus maximalt paverka inflationen med en
tiondels procentenhet och efterlyste ett
underlag fran regeringen som underbyggde
dess oro for stigande inflation.

Nar bostadsminister Andreas Carlson
medverkade i Bopolpodden (se bostads-
politik.se) den 27 november och ombads att
redovisa regeringens berdkningar valde han
att hanvisa till Finansdepartementet. Svaret
foljer ett sedan lange etablerat monster dar
regeringar, oavsett politisk farg, hanvisar till
allmént hallna policyuttalanden fran Finans-
departementet som mycket sallan aterkom-
mer med sakliga underlag eller tar ndgra
repliker i offentlig debatt. Ett sddant ageran-
de knaprar givetvis pa regeringens men ocksa
det politiska systemets fortroendekapital.

Regeringen har ocksa valt att avvisa andra
forslag fran bostads- och byggbranschen.
Exempelvis presenterade branschen under
férsommaren ett férslag om “riskdelning”
mellan stat, kommun och bransch som bygg-
de pa att staten skulle infora ett tillfalligt kris-
stéd motsvarande halften av byggmomsen,
med syfte att i sin tur forma kommunerna att

anpassa sina mark- och exploateringskost-

nader och att sdnka branschens riskpaslag.

Under hosten aterkom Byggforetagen med

ett val genomarbetat sjupunktsprogram som

utarbetats med stdd av analysféretaget Evi-
dens.
Regeringens svar sa har langt har varit

att hanvisa till “strukturella reformer som

moter de strukturella hinder som finns pa

bostadsmarknaden ...” (Andreas Carlson, SR

Ekot 23-05-29). Konkret syftar statsradet

Carlson pa atgarder som leder till att korta

planerings- och 6verklagningstider. Den

typen av atgarder ar givetvis angeldgna och
védlkomna men léser fa problem har och nu.

Att regeringen gor ett stort nummer av dem

beror sannolikt pé att de ar gratis men skvall-

rar samtidigt om att regeringen saknar
ett ekonomiskt program for att 16sa
bostadskrisen.

Bostadsbyggande ar per
definition en kapitalkravan-

de verksamhet. Har och nu

brottas branschen med fyra

finansiellt relaterade problem

som tillsammans medfdrt att

bostadsbyggandet nara nog

upphort:

e Svart att fa ihop rimliga kal-
kyler. Flertalet planerade nypro-
duktionsprojekt ar idag oldnsam-
ma.

»Har och nu brottas
branschen med fyra
finansiellt relaterade

problem...«

e Svarigheter att erhalla 1dng finansiering till
rimliga villkor. Detta drabbar sarskilt byg-
gandet av hyresratter.

e Skarpta villkor for kreditivfinansiering.
Bankernas 6kade krav pa séljgrader och
sakerheter sinkar projekt och gér dem
dyrare.

e Svart for hushallen att erhalla lanelofte for
kép av nyproduktion. En lang rad vittnes-
mal berattar om att bankerna rekommen-
derar hushallen att rata nyproducerade
bostader.

Inget av dessa fundamentala problem adres-
seras av regeringens politik. Darmed kommer
den pagaende kollapsen att fullbordas med
svarartade foljder for hushall, for néringsli-
vets formaga att rekrytera arbetskraft och
leda till en omfattande utslagning av kapital
och kompetens inom branschen, samt utgér
ett allvarligt hot mot det gréna industriskiftet
i norr.



Hur langvarig blir bostads-
krisen?

Den fraga som allt fler stéller sig lyder, hur
ldngvarig blir bostadskrisen? Veidekke har
gett analysféretaget Evidens i uppdrag att
via olika scenarier simulera mojliga svar pa
frdgan. Som framgar av den har textens
inledande resonemang ar samspelet mellan
bostadspriser pa andrahandsmarknaden och
byggkostnader av central betydelse. For att
na upp till 45 000 paborjade bostader 2025
(OBS, Boverket menar att det skulle behdva
byggas 67 300 bostader per ar till 2030 for
att svara mot befolkningsutvecklingen) krévs
att bostadspriserna 6kar med 10 procent i
arstakt fran och med Q 4 2023 till Q 4 2025
och att byggkostnaderna samtidigt faller med
fem procent i arstakt under samma period, d
v s till utgdngen av 2025, se graf 1 och tabell 1.
Det betyder cirka 30 procent hégre
bostadspriser pa andrahandsmarknaden an
i dagslaget och samtidigt 15 procent lagre
byggkostnader. En sddan utveckling forefaller
helt orealistisk, aven om vi tror att bostads-
priserna smatt borjar ticka uppat under 2024
och 2025. Om vi hypotetiskt tanker oss att
priserna likval skulle 6ka med 10 procent per
ar och byggkostnaderna utvecklas i linje med
rapportens mest troliga antagande, se figur
36 och 37 pa sidan 39, ndgot som kréaver en
mycket stark konjunktur och kraftigt fallande
rantor kommer antalet pabdérjade bostader i
bésta fall komma upp till knappt 30 000 ar
2025.

Paborjade flerbostadshus i
riket, glidande medelvarde
4 kvartal
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En annan infallsvinkel pa samma hypotes,
d v s ett bostadsbyggande som uppgar till
45 000 pabdrjade bostader 2025, ar att utga
frén utvecklingen av hushéllens I6ner. For att
bostadspriserna ska 6ka med 10 procent per
ar till 2026 (vilket ensamt inte racker for att
ge underlag fér 45 000 pabérjade bostader)
kravs att realinkomsterna ska 6ka med 20 till
25 procent, allt annat lika under samma peri-
od. Prognosen i rapportens huvudscenario,
se figur 2, sidan 15, &r en svagt positiv arlig
tillvaxt om en till tva procent under aren
2024-2026. Det ar med andra ord helt
orealistiskt att inkomsterna ska bidra till en
sa pass kraftig prisutveckling pa andrahands-
marknaden att antalet pdbdrjade bostéader
2026 ska uppga till 45 000.

For perioden 2023-2026 &r det alltsa
uppenbart att bostadsbyggandet i basta
fall kommer att na upp till knappt halften av
Boverkets behovsanalys. Med tva ars byggtid
betyder det att bostadsbyggandet i bésta fall
kommer att dterhdmta sig mot slutet av detta
decennium. Darmed kan vi med stor tillforlit-
lighet fastsla att bostadsbyggandet star infor
minst sju svara ar.

Antaganden, procent per ar i fasta priser

Bostadspriser BKI

Huvudscenario 3% 1%

Alternativt scenario 10% -5%
<t MO N = < O N = < O N < ™
o0 QOOQLOo0O 0O 0O
POEZ2RX2ONNIINTR
S5509085858208080988
NN NN AJIYVYIIJAINJ

Huvudscenario Alternativt scenario
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Politikens utmaningar och
handlingsalternativ

Veidekkes analys av bostadsbyggandets fun-
damentala villkor visar entydigt att regering-
ens recept, inriktat pa sa kallade strukturella
reformer med syfte att korta planerings- och
overklagandetider, inte kommer att ha ndgon
storre betydelse for att vdnda nuvarande
utveckling. For att sa ska kunna ske krévs
politiska atgarder som adresserar bostads-
byggandets finansiella sida, antingen via
atgarder som framjar utbudet av bostader, till
exempel via produktionsstéd som kan gora
fler projekt Idnsamma, alternativt atgarder
som stimulerar hushallens ekonomiska efter-
fragan. Sjalvklart kan man ocksa tanka sig
kombinationer av bada alternativen.

Fragan om utbudsstimulerande eller efter-
frageframjande atgéarder &r intressant bade ur
ett principiellt och dagspolitiskt perspektiv.
Hyresgéastféreningen och Vansterpartiet
aterkommer ofta till att ett hogt och stabilt
bostadsbyggande férutsatter statliga sub-
ventioner, antingen som férdelaktiga lan
eller produktionsstdéd som minskar bygg-
kostnaderna. Till stéd fér den uppfattningen
hé&nvisar man gérna till historisk data, fore
och efter det bostadspolitiska systemskiftet i
bdrjan av 1990-talet.

Sant ar att nivan pa bostadsbyggandet
sedan 1990-talet haft ett tydligt samband
med utvecklingen av styrréntan, se figur sida

SWavAN
i Py "
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(im = 7a = 7B

12. Det &r uppenbart att det hdga bostads-
byggandet under perioden 2012-2022 i allt
vasentligt byggt pa extremt laga rantor som
haft en positiv paverkan pa material - och
byggherrekostnader. Under andra perioder,
nar styrrantan varit hégre, har bostadsbyg-
gandet i Sverige svangt kraftigt med en
genomsnittlig niva runt 25 000 bostader, det
vill sdga langt ifrdn behoven och uppsatta
politiska mal. Ytligt sett ger detta stdd for
Hyresgéastféreningens och Vansterpartiets
resonemang.

En blick pd motsvarande utveckling i
Norge, se figur sida 12, visar dock att analys-
en behdver férdjupas. Trots att den norska
styrrantan svangt pa likartat satt som i
Sverige har Norge lyckats uppratthalla ett
stabilt och hégt bostadsbyggande, dver
tid pa samma totalniva som i Sverige, trots
att Norges befolkning &r ungefar halften sa
stor. Anledningen forefaller vara att norsk
bostadspolitik ar inriktad pa att stotta hus-
hallens ekonomiska efterfragan, med starka
fordelningspolitiska inslag som startlan till
unga hushall, egenkapitalstdd till sérskilt
utsatta hushall (sa kallat “boligtilskudd*)
samt subventionerat bosparande, som hjal-
per hushallen att bygga upp ett sparkapital
till kontantinsatsen. Efterfrdgestimulerande
atgarder forefaller sdledes bade kunna adres-
sera bostadssociala mal och framja ett hogt
och stabilt bostadsbyggande.

»Trots att den
norska styrrantan
svangt pa likartat
satt somi Sverige
har Norge lyckats
uppratthalla ett
stabilt och hogt
bostadsbyggande.«
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Styrrantan och totalt
byggande i Sverige
1988-2022

Kalla: SCB.

Styrrantan och totalt
byggande i Norge
1988-2022

Kalla: SCB.

| Sverige saknas en levande debatt om dessa
bostadspolitiska huvudalternativ. Den som
forordar en efterfrageinriktad bostadsmark-
nad efter norsk modell méter hart motstand
fran Riksbanken och Finansinspektionen
som under snart 15 ar fort en enveten reto-
rik inriktad pa pastaddda risker med en 6kad
skuldséattning hos hushallen. Trots att en rad
debattinlagg pekat pa betydande svagheter
i myndigheternas argumentation (se till
exempel "Missforstand, dverdrifter och rena
felaktigheter, Veidekke 2019) har synsattet
etablerat ett hart och hemmande grepp runt
regeringens agerande, oavsett vilket sida som
haft makten.
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Samtidigt finns ett starkt motstand mot
statliga insatser i form av investeringsstéd
eller hdjda bostadsbidrag. Investeringsstod
anses kostnadsdrivande och ha héga ”ddd-
viktskostnader”, det vill sdga sl6sa pengar

pa bostader som till stor del anda skulle ha
byggts. Bostadsbidrag ér dyra och anses ock-
sa ddmpa hushallens incitament att utbilda
sig eller vilja till att arbeta fler timmar. Pa satt
och vis har alla dessa invandningar passat
finansministrar av olika kulérer som hand i
handske. Genom att kunna héanvisa till princi-
piella invdndningar har man kunnat fortséatta
att géra det man &r bast pa, det vill sdga
ingenting.
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Vad behdver géras!

Om de politiska partierna pa allvar vill I6sa
bostadskrisen och sékerstalla ett hogt och
stabilt bostadsbyggande kravs krafttag pa
saval kort som lang sikt. En sadan agenda be-
hover styra mot tre dvergripande utmaningar:

bostadssociala behov hos unga familjer,
hemldsa samt aldre med sarskilda behoy,

arbetsmarknadens och néringslivets behov
av en andamalsenlig bostadsférsoérjning
samt,

svar pa hur bostadsfinansieringen ska
utformas pa lang sikt.

Just nu befinner sig bostadsbyggandet i fritt
fall. Alltsa behovs ett kortsiktigt program som
hejdar utvecklingen och sakrar bostadsfor-
sérjningen for landets tillvaxtregioner samt
den snabbt expanderande gréna industrin i
norra Norrland och i andra delar av landet.
Nyckelordet ar ”riskdelning”. Regeringen boér
omgaende ta initiativ till samtal med SKR,
Sveriges Kommuner och Regioner samt bygg-
och fastighetsbranschen med syfte att ta
fram en konkret plan for riskdelning mellan oli-
ka parter. Byggbranschen férfogar redan 6ver
en grundskiss som kan bilda utgangspunkt for
en konkret handlingsplan, som skulle kunna
gora ett stort antal projekt I6nsamma och dar-
med genomfdérbara.

For den gréna industrins behov fordras
sannolikt ett 6kat statligt engagemang. Av de
bakgrundssamtal som férts med olika fast-
ighetsaktorer framkommer utéver dagens
I6nsamhetsproblem ocksa en principiell tvek-
samhet att investera pa orter med ensidigt
beroende av en ny industri med &an sa lange
osaker framtidsprognos. Historiskt, det vill

séga bade fore och efter kriget, I6stes detta
dilemma genom att industrin erbjéds forman-
liga statliga lan (fore kriget sa kallade tertiar-
lan och senare lan motsvarande 85 procent av
bottenfinansieringen) som méjliggjorde att
industriféretagen kunde etablera fastighets-
bolag och den vagen sjalva sékra arbetskrafts-
férsérjningen. Med ett motsvarande regionalt
stdd till hushall som vill bygga en villa eller
kdpa en bostadsratt finns konturerna till ett
svar pa industrins och de berérda kommuner-
nas utmaningar.

| det mer langsiktiga perspektivet behovs
atgarder som sakerstéller bostadsfinansie-
ringen, baserat pa en kombination av utbuds-
och efterfragestimulerande atgarder. Men
har behovs ocksa svar pa arbetsmarknadens
behov av snabbt tillgéngliga bostader. Efter-
som en saddan agenda snabbt aktualiserar
kontroversiella fragor med koppling till kre-
ditrestriktioner, skatter, hyressattningssyste-
met (som kan reformeras pa olika sitt), beho-
vet av selektiva I6sningar fér hemlésa och
andra sarskilt utsatta grupper samt statens
ekonomiska engagemang ar det uppenbart
att det behdvs breda och langsiktigt hallbara
politiska I6sningar.

Regeringen bor darfor tillsatta en parla-
mentarisk utredning kompletterad av obero-
ende experter, som med en brett mandat ges
i uppgift att dra upp riktlinjerna fér en ny och
modern social bostadspolitik. Eftersom det
mesta redan ar utrett finns all anledning att
tro att en sddan utredning kan leverera for-
slag redan under innevarande mandatperiod.
Alternativet ar att sju svara ar foljs av en mer
eller mindre permanent bostadskris som kom-
mer att sta Sverige dyrt. Ar Sveriges politiker
beredda att betala det priset?
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Konjunktur och
regional tillvaxt

Redan i de foregaende marknadsrapporterna fran hésten
2022 och varen 2023 var det tydligt att bostadsbyggandet
var pa vag mot en kollaps. Analyserna visade sig riktiga.
Byggandet har fallit som en sten under varen och hésten
2023.

Sedan varens marknadsrapport har makro-
ekonomin utvecklats ungefar i enlighet med
de bedémningar som gjordes i varas och det
verkar som om inflationstakten nu faller i den
takt som prognosmakarna tankt sig. Men
utfallen visar samtidigt att delar av ekonomin,
exempelvis tjanstesektorn, fortsatt dras med
prishdjningar, vilket oroar centralbankerna
och innebar risker for eventuellt &nnu nagot
hogre rantor. De flesta beddmare tror dock
att rantetoppen redan ar har, eller &r néra,
men att en sénkning av réantenivan drojer till
sommaren eller hdsten nasta ar. Aven om
réantenivan borjar falla ar det inte en atergang
till de senaste arens mycket laga nivaer det
handlar om. Kombinationen av en ranteniva
som sannolikt ligger kvar éver tre procent de
narmaste aren, kvardrojande effekter av det
kraftiga fallet i hushallens kdpkraft och den
lagkonjunktur som nu utlésts av fallande real-

inkomster och stigande réntor, innebar en
langre period av lagt bostadsbyggande. Nar
villkoren for bostadsproduktion ater aterham-
tar sig kan det mycket val hunnit ga sju svara
ar sedan toppen i borjan av 2022.

Global och svensk ekonomi
Redan under sommaren 2022 toppade infla-
tionstakten i USA och under inledningen av
2023 borjade inflationstakten falla av i flera
av varldens dvriga viktigaste ekonomier. Den
stramare penningpolitiken i bade USA och
Europa har inneburit fallande inflation dven
om det fortfarande finns stora skillnader mel-
lan olika lander. | Sverige uppgick inflationen
matt med KPIF till 4,7 procent i augusti, vilket
innebér att inflationstakten mer an halverats
sedan den hdégsta noteringen i december
2022, se figur 1. Férutom penningpolitik har
inflationstakten framst fallit till foljd av lagre
energipriser men aven rensat for energipri-
serna har inflationen sjunkit, men inte lika
snabbt. Okningstakten i KPIF exklusive energi
uppgick till 7,2 procent i augusti. Inflations-
utvecklingen i euroomradet och USA liknar
den i Sverige, dven om nedgéangen i inflation-
en har kommit lite langre i USA dér ocksa
inflationen steg tidigare.



Redan under sommaren 2022
toppade inflationstakten i USA
i olika lander och regioner

bdrjade inflationstakten falla av i
flera av vérldens 6vriga viktigaste

ekonomier.
Figur 1. Konsumentpriser
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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

Viérlden, PPP

Tabell 1.

Kélla: SEB, OECD, IMF och Evidens.

2022 2023 2024 2025
2,1 2,0 0,9 2,0
1,0 1.8 1,2 0,9
1,8 -0,4 0,8 1,9

3 5,2 4,7 4.8
41 0,1 0,5 1.8
3.4 0,6 0,8 2
2,7 0.1 0,6 2.3
2,8 A2 0,1 2,5
4,2 0.8 0,5 1.2
2,8 1,2 1.5 8
1.6 -0,3 0,7 1.8
1.6 -0,4 1,2 1.8
2,9 1.4 1,2 2,1
3,6 4 4 41
3.3 2,8 2,7 3,2

Den hdga inflationstakten leder till att hus-
hallens inkomster faller i reala termer vilket
i sin tur minskar den privata konsumtionen.
Réntehdjningarna av varldens centralban-
ker paverkar i sin tur investeringsvolymerna
negativt. Eftersom privat konsumtion och
investeringar utgor en betydande del av den
globala BNP-tillvéaxten har den globala tillvaxt-
takten pressats ner.

| varens rapport gav den samlade konjunk-
turbilden for varldsekonomin anledning att
tro att varldsekonomin skulle mjuklanda sna-
rare an att kraschlanda. Utvecklingen sedan
dess visar att det i stort sett var en riktig
beddémning. Global BNP-tillvaxt férvantas
falla till 2,8 procent under 2023, en upprevi-
dering med ca 0,3 procentenheter jamfort
med varens prognos. En forklaring &r att den

SJU SVARA AR

amerikanska ekonomin visat sig vara mer
motstandskraftigt &n forvantat. Daremot
visar prognoserna pa en svagare utveckling
for 2024 an vad som tidigare antogs, dar BNP
forvantas vaxa med 2,7 procent i stallet for
drygt 3 procent enligt varens beddémning, se
tabell 1.

| USA har hushallen fortsatt uppratthallit
sin konsumtion. Dessutom ar arbetsmark-
naden stark, med stigande I&ner som féljd,
vilket tillsammans med fallande inflation
kan komma att innebéra stigande realléner
for de amerikanska hushallen. Utéver detta
har finanspolitiken bidragit genom federala
investeringar. Kriget i Ukraina innebar ocksa
férvéantningar om en véasentligt 6kad inves-
teringstakt i férsvars- och energisektorerna
i madnga lander, vilket lyfter den globala
BNP-prognosen nagot.

| Sverige férvantas dock BNP falla under
2024. Den svenska ekonomin drabbas
framfor allt av en svag inhemsk efterfragan.
Svensk BNP férvéntas falla med drygt en
procentenhet under 2023 och BNP-tillvaxten
forblir svag ocksa under 2024 med svagt fal-
lande BNP-tillvaxt. Sverige ar dérmed inne i
en mild recession. Trots att recessionen kan
karaktariseras som relativt mild kommer de
negativa effekterna fér bostads- och fastig-
hetsmarknaderna vara patagliga, eftersom
dessa marknader ar kénsliga for inflation och
hdga réntor. Precis som konstaterades i de
féregdende marknadsrapporterna innebar
hdg 6kningstakt for byggkostnader, fallande
kopkraft bland hushallen, stigande rantor
och finansieringskostnader en tvarnit for
investeringar, sarskilt i bostadssektorn.
Lag investeringsniva, sarskilt i bostads-
sektorn, ger ocksa negativa effekter for
BNP-tillvaxten.

| rapporten frdn mars 2023 fanns inga
tecken pé att inflationen var pa vag att falla.
Sedan dess har dock inflationstakten
successivt avtagit &ven om Riksbankens
prognoser fran februari 2023 tycks ha varit
alltfor optimistiska genom antaganden om
en inflationstakt runt tva procent vid arsskif-
tet 2023/2024. Riksbankens prognos fran
november 2023 for inflationen matt som
KPIF (exklusive effekter av ranteférandringar)
visar att inflationstakten férvantas na ner
mot ca tva procent under hésten 2024, se
figur 3. Den genomsnittliga inflationstakten
beddms vara ca 6,0 procent under 2023
enligt Riksbankens prognos fran november.
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Figur 3. Inflation, KPIF

Kalla: Riksbanken.
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Riksbanken 38 2,4 T 5,9 2,5
Regeringen 38 2,4 7,7 6,0 2,7
Handelsbanken 38 2,4 7.7 6,1 2,8
Nordea 36 2,4 .7 6,1 2,4
SEB 35 2,4 7 5 2,5
Swedbank 34 2,4 7 6,1 2,2
Konjunkturinstitutet 32 2,4 T 6,1 1,8
Konjunkturinstitutet 51 2,4 7,7 5,2 1,0

| Sverige forvantas BNP falla
under 2024. Den svenska
ekonomin drabbas framfor allt av
en svag inhemsk efterfragan.
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Figur 4. Inflation, KPIF

Kalla: Riksbanken och Evidens.

Tabell 3.

Kalla: Respektive prognosinstitut.

Andra prognosinstitut gér liknande bedém-
ningar: KPIF beddéms uppga till i genomsnitt
ca 4,5 till 6,5 procent under 2023 och att
inflationstakten successivt avtar for att na
ner till Riksbankens malniva om ca 2 procent
under senare delen av 2024, se tabell 2.

Sa sent som i september hojde Riksbanken
styrrantan med 0,25 procentenheter till 4
procent. Hjningen motiverades med att den
sa kallade underliggande inflationen, infla-
tionen exklusive ranteeffekter och energi-
priser, fortsatt var allt for hog. Inte minst var
o6kningstakten i tjdnstepriserna fortsatt hég
vilket kan antas bero pa att hushallens efter-
frdgan pa tjanster ar fortsatt relativt hog.
Tjanstepriserna vager narmare 50 procent

i KPI-korgen, vilket tillsammans med den

6,0
5,0
4,0

3,0

Procent

2,0
1,0

0,0

2005 K1

005 K4
2006 K3
2007 K2
2008 K1
2008 K4
2009 K3
2010 K2

201 K1
201 K4
2012 K3
2013 K2
2014 K1
2014 K4
2015 K3
2016 K2

2

Styrréanta

Optimistiskt scenario (SEB)
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hdga 6kningstakten ger ett stort bidrag till
inflationen. Av framst detta skal (effekter pa
véxelkursen kan ocksa ha spelat roll) indike-
rade Riksbanken att réntan kan komma att
hdjas ytterligare 25 rantepunkter vid nasta
penningpolitiska modte i november och att
styrrantan sedan ligger kvar pa denna niva de
narmaste aren, figur 4.

Ovriga prognosmakare raknar med unge-
far samma ranteutveckling som Riksbanken
under hosten 2023 och under inledningen av
2024, men har sedan en rantebana som inne-
béar rantesénkningar under antingen varen
eller hosten 2024, tabell 3. De prognos-
makare som tror att rdéntesdnkningarna kom-
mer redan under varen 2024 baserar det pa
att effekterna av réntehdjningarna sker med

2017 K4
2018 K3
2019 K2
2020 K1
2020 K4
2021 K3

022 K2
2023 K1
2023 K4
2024 K3
2025 K2
2026 K1

2017 K1
2

Huvudscenario (Marknaden)

Pessimistiskt scenario (Marknaden/Riksbanken)

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

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

f 3 f 3

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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fordréjning och att de hgjningar som gjorts
tidigare far storre effekter an vad Riksbanken
antar ocksa pa den underliggande inflationen
under hosten 2023.

| denna rapport anvands Riksbankens rante-
bana i flertalet analyser och modeller som ett
huvudscenario i kommande kapitel. Men ock-
sd alternativa rantebanor anvénds i analyser-
na for att hantera att flera marknadsaktorer
antar att den vikande konjunkturen far stérre
effekter pa inflationen an vad Riksbanken tror
och att réantenivan darfér borjar sénkas under
andra halvan nasta ar, figur 4.

Den hdga styrréantan ger héga bolane-
rantor och héga rantor som paverkar foreta-
gens finansieringskostnader. Bade den rorliga
(tre mé&naders bindningstid) och bundna bo-

laneréntan har fortsatt stiga under hela 2023,
se figur 5. Givet att styrrantan toppar pa runt
4 procent under hésten for att sedan sénkas
nagot under varen 2024 foérvantar sig SBAB
att boldnerantenivaerna stabiliseras mellan
ca 4,5 och 5,0 procent beroende pa 16ptid,
for att sedan falla ner mot 3,5 till 4,0 procent
under slutet av 2024 och bérjan av 2025, se
figur 6. Om styrrantan hojs ytterligare under
hosten och sedan inte sanks under 2024 sa
som SBAB forutsatt i sin prognos kan dessa
nivaer vara i underkant. Hushallen kommer
darmed motas av bolanerdntor som minst kan
forvantas uppga till ca 3,5 till 4,0 procent de
narmaste aren med en rante-

topp som ar runt 4,5 till 5,0 procent under
hésten 2023 och inledningen av 2024.
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Kalla: Riksbanken.

Figur 6. SBAB:s prognos
for bolanerantor med olika
16ptid, februari 2023

Kélla: SBAB.
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Figur 7. Stibor, 3 manader

Kalla: Riksbanken.
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Figur 8. Storre
fastighetsforetagens
rantetackningsgrad

Kalla: Riksbanken.
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Kovenant (hégsta grénsvirde)

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 procent i inledningen av
2022 till ca 4 procent under hdsten 2024,

se figur 7.

Dessutom har ett flertal fastighetsforetag i
allt hégre utstrackning anvant marknaden for
foretagsobligationer for finansiering pa bade
kortare och langre sikt, figur 8.

Samre konjunkturutsikter och stigande
rantenivaer har pressat upp réantenivan ocksa
pa obligationsmarknaden. Né&r réntenivan sti-
ger i forhallande till féretagens resultat faller
rantetdckningsgraden. Med fallande rante-
tackningsgrad riskerar féretagen fa ned-

Gransvérde for "investment grade" enligt de stora kreditvarderingsinsituten

graderade kreditbetyg vilket i sin tur innebér
att rantenivan 6kar ytterligare. | ett urval om
34 fastighetsféretag visar simuleringar av
forvantad rénteniva hur allt fler féretag tving-
as redovisa en fallande réntetdckningsgrad
med atféljande hogre réantekostnader. Figur 8
visar simulerade effekter pa rantetacknings-
graden i urvalet av fastighetsféretag. Figur

9 visar skillnaden i rantekostnader for olika
kreditbetyg.

»Stibor har stigit fran ca

O procentiinledningen av
2022 till ca 4 procent under
hosten 2024.«
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Figur 9. Rénteskillnader
for fastighetsbolagens
obligationer

Kalla: Riksbanken. Investment Grade+
(IG+) innehaller foretag med hogst
kreditbetyg, AAA till och med A-.
Investment Grade- (IG-) innehaller
BBB-+ till och med BBB-. High Yield
(HY) innehaller féretag med
kreditbetyg lagre &n BBB-.

Manga fastighetsdgare 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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Eftersom obligationslanen normalt &r en
slags toppfinansiering kravs rimligen att ett
flertal fastighetsforetag minskar sina bela-
ningsgrader for att kunna behalla rimligare
rantevillkor och andra lanevillkor. Med sémre
konjunktur och hégre ranteniva foljer ocksa
lagre fastighetsvérden. Sammantaget har
detta inneburit att manga fastighetségare
tvingats sélja fastigheter och dra ner sin
investeringsniva for att kunna refinansiera
eller avveckla obligationslan. Detta pressar
ner investeringarnas bidrag till BNP-till-
vaxten ytterligare.

Stigande sysselsattning och stigande
nominella inkomster det senaste aret har
inte kunnat kompensera fér den héga infla-
tionen. Den héga inflationstakten urholkar
hushallens kdpkraft vilket leder till fallande
privat konsumtion, sérskilt pa sallankops-
varor och olika typer av tjanster. Hushallens
reala disponibla inkomster minskade under
2022 och 2023, se figur 10. Hogre rénteniva-
er och lagre képkraft minskar som néamnts
ocksa investeringstakten i ekonomin. Sam-
mantaget innebér ldg konsumtions- och
investeringstakt att ekonomin krymper i
reala termer, vilket i sin tur innebar att sys-
selsattningen - med viss férdrdjning
- mattas och att arbetslosheten stiger
nagot under 2023 och 2024, se figur 11.

Sammantaget betyder en hégre rénte-
niva att badde hushall och foretag far héjda
rantekostnader samtidigt som boérskurser
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----------- Realldner, prognos
Real disponibel inkomst per capita

----------- Real disponibel inkomst per capita, prognos

pressas ner, vilket i sin tur sanker bade
bostadspriser och efterfragan pa kommer-
siella lokaler.

Férutom av rantor och inkomster paver-
kas bade bostads- och kontorsefterfragan
av finansiella villkor. De svenska hushallens
sparande ar i hég utstrackning exponerat
mot aktierisker. Féretagens framtidsplaner
som paverkar lokalefterfradgan paverkas
ocksé av borsrorelser och det sentiment i
ekonomin som bdérsen ger uttryck for. Nar
réantenivan stiger blir det mer I6nsamt for
investerare att flytta investeringar fran
bérsen till obligationsmarknaden, samti-
digt som diskonteringsfaktorn for framtida
féretagsvinster hojs och pressar ner véarde-
ringarna pa borsen, figur 12. Korrelationen
mellan borskursen och hushallens finan-
siella sparkapital ar mycket stark i Sverige,
figur 13. Under pandemiaren 2020 och
2021, som praglades av kraftiga finans- och
penningpolitiska stimulanser i kombination
med hdgt sparande, vaxte det finansiella
sparkapitalet i hushallssektorn med nastan
40 procent. Men nar bérserna foll under
varen 2022 till foljd av stigande rantenivaer
minskade hushallens finansiella sparkapital
néstan lika snabbt och var vid arsskiftet i
stort sett tillbaka pa nivan som radde fore
pandemiutbrottet 2020. Under varen 2023
var bdrsutvecklingen ater positiv, vilket
bidrog till att bostadspriserna stabiliserades
efter prisfallet under hésten 2022.
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Figur 11. Sysselséttnings-
grad och arbetsloshet i

Sverige

I

10

Kalla: Riksbanken.
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Det senaste arets utveckling med snabbt
och kraftigt héjda rantenivaer i kombina-
tion med urholkad képkraft har lett till ett
mycket patagligt fall i efterfragan, sarskilt
pa bostadsmarknaden. Med en relativt stark
arbetsmarknad under 2022 och stérre del-
en av 2023 har efterfragan pa kontors-

o o hyresmarknaden trots allt hallits uppe.
»Nar det ga"er Men finansieringsproblemen for

anbudspriser ar skuldsatta fastighetsbolag innebar
nettotalen negativa minskande investeringsvolymer nar
nar det ga”er béde foretagen forsdker minska sin skuld-

o T sattning och moderera uppgangen
utfall och forvant- i rintekostnader. Sammantaget far

ningar.« dessa forutsattningar negativa effek-
ter pa byggvolymerna.
Konjunkturinstitutets konfidensindika-
torer fér bygg- och anlaggningsféretagen
visar att bade byggvolymerna och anbuds-
priserna utvecklats allt svagare sedan hésten
2022 och utvecklingen har fortsatt under
2023, figur 14 och 15. Nettotalen, det vill sdga
antalet foretag som anger att byggandet res-
pektive anbudspriserna minskar respektive
Okar, har fallit snabbt under 2023.
Utfallsdata for byggandet var i niva med

finanskrisen 2008 och 2009 och pandemins
inledning nér osdkerheten om framtiden var
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stor. Nar det géller anbudspriser ar nettotalen
negativa nar det géller bade utfall och for-
vantningar.

| varens marknadsrapport var utsikterna
for ar 2024 mer positiva &n den nuvarande
prognosen. Eftersom den underliggande
inflationstakten fortsatt ar hogre én vad
Riksbanken dnskar, har rantetoppen blivit
hogre och eventuella réntesankningar har
skjutits fram. Det gor att hushallens rante-
utgifter kommer vara hégre en langre tid och
att den reala kdpkraften inte atervander lika
snabbt. Det leder i sin tur till att den privata
konsumtionen pressas och att investerings-
nivan forblir ldg under en langre period. Matt
i BNP-termer blir dock recessionen relativt
mild, med en svagt negativ BNP-tillvaxt. Men
for bygg- och fastighetssektorn innebar kon-
junkturbilden fortsatt kraftigt dampad efter-
fragan, sarskilt inom bostadssegmentet, dar
nyproduktionsvolymerna troligtvis blir histo-
riskt l1dga. Med mycket lag nyproduktion blir
det svarare for hushallen att flytta, vilket i sin
tur paverkar mojligheterna att rekrytera till
kommuner med stor efterfragan pa arbets-
kraft, exempelvis de expansiva kommunerna
i Norrland. Detta utvecklas mer i kommande
kapitel.

Figur 14. Byggandet de senaste tre manaderna Anbudspriser de senaste tre manaderna samt narmaste
samt ndrmaste tre manaderna i branscherna bygg & tre manaderna i branscherna bygg & anlaggning
anlaggning (SNI 41-42), nettotal (SNI 41-42), nettotal
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kalla: Konjunkturinstitutet.
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»For bygg- och fastighetssektorn innebar
konjunkturbilden fortsatt kraftigt dampad
efterfragan, sarskilt inom bostads-
segmentet, dar nyproduktionsvolymerna
troligtvis blir historiskt laga.«




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.

26

Regional tillvaxt

For bostads- och fastighetssektorn ar de
regionala tillvaxtvillkoren séarskilt relevanta
eftersom tillvdxten kan variera kraftigt mel-
lan olika delar av landet. Redan under hésten
2022 foll tillvaxttakten i sysselsattning men
tillvaxten var fortsatt positiv, om an lagre,
under sommaren 2023 i bade hela landet och
storstaderna, se figur 16. Att arbetsmarkna-
den varit stark under det forsta halvaret 2023
i hela landet, trots den kraftiga inbromsning-
en i ekonomin, kan forklaras av att arbets-
marknaden fortfarande paverkats positivt

av den mycket snabba BNP-tillvaxten under
2021 0chini2022. En ytterligare bidragande
forklaring ar stor osdkerhet om inflationen
och tillvéxten i nértid som gor att féreta-

gen avvaktar konjunkturutvecklingen innan
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de beslutar om att minska arbetsstyrkan,
eftersom det &r dyrt att avveckla arbetskraft
endast for ater anstélla nagot ar senare.

Men takten i sysselsattningstillvaxten ser
ut att ha borjat mattas under 2023, sarskilt
i Stockholms- och Géteborgsregionerna.
Malmédregionen har studsat upp under 2023
men det ar framst en rekyl efter en tillvaxt-
svacka under slutet av 2022. Sammantaget
tycks data bekrafta att arbetsmarknaden nu
borjar paverkas av den fallande BNP-tillvéxt-
en och successivt ar pa vag att kylas av i bade
hela landet och de tre storstadsregionerna.

Den ekonomiska tillvdxten méatt som total
I6nesumma har varit negativ sedan mitten
av 2022, se figur 17. | samtliga tre storstads-
regioner och i hela landet faller IGnesumman
i drstakt i reala termer. Minskningen uppgar

Stockholm

Stockholm Hela landet
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till ungefar fyra procent i arstakt. Sysselsatt-
ningstillvéaxt och nominella [6nedkningar som
resultat av centrala férhandlingar och I6ne-
glidning har &nnu inte kunnat uppvéga infla-
tionens effekter pa den totala I6nesumman.
Enligt figur 10 drojer en mer pataglig positiv
forandring av inkomster och I6nesummetillvaxt
till &r 2025, givet att inflationstakten da fallit.
Detta far negativa effekter for bostadsefter-
fragan och prisutvecklingen pa bostadsmark-
naden, vilket utvecklas i kommande kapitel.
De demografiska férandringarna sker rela-
tivt lAngsamt. Bilden av den demografiska
utvecklingen ar dock i princip oférandrad
sedan den tidigare marknadsrapporten fran
varen 2023. Alla tre storstadsregioner redovi-
sar en tillvaxttakt pa runt en procent i arstakt
under bade 2022 och det forsta halvaret 2023,
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figur 18. Forklaringen &r att flyttnettot, det vill
saga utbytet med Ovriga Sverige och resten
av omvarlden, varit positivt. Fler har flyttat till
de tre storstadsregionerna éan de som flyttat
darifran. Dessutom ar fédelsenettot fortsatt
positivt i storstédderna, aven om barnafédan-
det minskat de senaste dren. Det demografis-
ka trycket pa bostadsmarknaden ar darfoér i
princip oférandrat.

Flyttnettot ar sarskilt intressant nar det
géller att forsta olika regioners attraktivitet
och bostadsefterfragan. Flyttnettot bestar
av tva delar: inrikes respektive utrikes flytt-
netto. For sarskilt Stockholm &r den positiva
befolkningstillvéaxten framfor allt en effekt av
positivt utrikes flyttnetto. Bdde Goteborgs-
regionen och Stockholmsregionen redovisade
en negativ trend for inrikes flyttnetto, sarskilt
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»Inrikes flytt-

netto ar dock fort-
satt starkt negativt
i Stockholms-
regionen.«

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. Total
sysselsattning, procentuell
forandring

Kalla: SCB.

Figur 21. Flyttnetto
(inrikes och utrikes) och
fodelsenetto. Skelleftea
kommun

Kalla: SCB och Evidens.
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under pandemiaren. Men i bade Géteborg
och Stockholm tycks den negativa effekten
av pandemin successivt avtagit, se figur

19. Inrikes flyttnetto ar dock fortsatt starkt
negativt i Stockholmsregionen, medan inrikes
flyttnetto nu ater ar positivt i Goteborgs-
regionen. | Malmdregionen ar inrikes flytt-
netto stabilt positivt.

Det negativa flyttnettot i Stockholms-
regionen ar framst en effekt av att manga hus-
hall i familjebildande aldrar tvingas s6ka en
bostad langre ut i regionen och i angransande
regioner, for att kunna kdpa en tillrackligt stor
bostad. Drivkraften &r en kombination av lagt
utbud av stérre bostader, framst smahus, i
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regionkarnan, kreditrestriktioner och demo-
grafiska férandringar. Detta har utvecklats
mer i detalj i tidigare marknadsrapporter.

Sysselsattning och
demografi pa nya tillvaxt-
marknader

De industriella satsningarna, inte minst i ett
antal Norrlandskommuner, stéller stora krav
pa att dessa kommuner kan attrahera arbets-
kraft. For att lyckas med det maste rimligen
bostadsbyggandet vara tillrdckligt omfattan-
de for att mojliggdra for arbetskraft att flytta
dit.
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Studier av utvecklingen i exempelvis Skellef-
ted visar att den industriella gréona omstall-
ningen kan fa stor effekt pa den demografiska
utvecklingen nar arbetskraft sdker sig till nya
mojligheter i dessa kommuner. Fran att ha
redovisat relativt svaga tal vad avser syssel-
sattningstillvaxt, 6kade sysselsattningen
ungefarilinje med Ovriga Sverige redan under
2019. Pandemin innebar att sysselsattnings-
tillvaxten ater var negativ under 2020, men
har darefter ater vant upp och ar 2022 okade
antalet sysselsatta snabbare i Skelleftea anii
landet som helhet, figur 20.

Skellefteas befolkningsutveckling har lange
praglats av negativt inrikes flyttnetto som
over tid vagts upp av ett positivt utrikes flytt-
netto. Men sedan aren 2019 och 2020 har
inrikes flyttnetto vant upp i ssamband med att
nya foretag etablerats och var under ar 2022
positivt med nastan 300 personer. Den star-
ka arbetsmarknaden har samtidigt bidragit
till att utrikes flyttnetto 0kat ytterligare de
senaste aren, trots fallande migration till Sve-
rige som helhet. Det totala flyttnettot var ar
2022 kraftigt positivt och uppgick till mer an
1100 personer, figur 21.

»Om inte bostadsbyggandet kan hallas uppe kommer rimligen
flyttnettot paverkas negativt och rekryteringen forsvaras.«
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Figur 22. Befolkningstillvaxt
Skelleftea kommun inkl.
prognoser

Kalla: SCB och Evidens.

Figur 23. Flyttnetto och
byggande i Skelleftea

Kalla: SCB och Evidens.

Givet att Skelleftea kan fortsatta forsorja
bade tidigare och nya invanare med bostéader,
finns anledning att tro att den positiva befolk-
ningstillvaxten fortsatter i takt med tillvéxten
i nya néringar. En enkel prognosmodell visar
att befolkningstillvéxten kan komma att fort-
satt vara stark. Styrkan beror pa vilka anta-
ganden som gors for just inrikes flyttnetto.
Ett mer positivt antagande ger en befolk-
ningstillvaxt som nar éver 80 000 invanare
runt ar 2023, ett mer konservativt antagande
ger nagot lagre niva, figur 22. Men oavsett:
om inte bostadsbyggandet kan hallas uppe
kommer rimligen flyttnettot paverkas nega-
tivt och rekryteringen férsvaras. Darmed
bromsas den viktiga omstéllningen mot en
mer elektrifierad och fossilfri ekonomi.
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Alternativet ar en situation som kan illustre-
ras med en situation pa de expansiva nya
lokala arbetsmarknaderna som kan kallas
*fly in, fly out”. En sddan arbetskraftsforsorj-
ning kan antas medféra flera problem. Kom-
munernas investeringar i bdde pengar och
arbetstid &r stora vad avser arbete med att
skapa forutsattningar for tillvéxt, inte minst i
ny infrastruktur for att de nya féretagen ska
kunna fungera val. For att fa ihop de eko-
nomiska kalkylerna ar det darfor av storsta
vikt att befolkningen 6kar, annars riskerar
dessa kommuner och deras invanare att sta
kvar med stora kostnader och sma eller inga
langsiktiga intakter och en situation med en
befolkning som inte dkar. En ytterligare konse-
kvens blir att allt fler personer bor samlade i
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temporara bostader. En stor andel av de som
bor tillfalligt & man som under langa perio-
der befinner sig langt hemifran. Manga av de
féretag som bygger de nya etableringarna ar
underentreprendrer till underentreprendrer,
dar det kan férekomma en hel del ekonomisk
brottslighet och svartarbete. Kort sagt: det
finns manga skal att stréva efter att bostads-
byggande och befolkningstillvaxt gar hand i
hand.

Studier av sambanden mellan férand-
ringen av flyttnettot och bostadsbyggandet
i Skelleftea tyder pa att sambandet hittills
varit relativt starkt dver tid, se figur 23. Pa
kort sikt kan antalet fardigstallda bostader
och flyttnettot divergera, men péa langre
sikt ar det svart att ténka sig att storre flytt-
strdommar av ny arbetskraft kan uppsta om
detinte finns ett tillgangligt och attraktivt
bostadsutbud att flytta till. Data visar att
bade inrikes flyttnetto och det totala flytt-
nettot kunnat véaxa starkt i takt med att nya
bostader fardigstalls och att efterfragan pa
arbetskraft varit stor. Men den stora fra-
gan ar om bostadsbyggandet i kommuner
som exempelvis Skelleftea kommer kunna
uppréatthallas nér bostadspriser pressas
samtidigt som byggkostnader och finansie-
ringskostnader 6kat kraftigt. Eller kommer
byggandet falla ocksa pa viktiga till-
vaxtmarknader som storstéderna
och kommuner dar den gréna
industriella omstallningen
forutsatts ske?

»Det finns manga
skal att strava efter att

bostadsbyggande och
befolkningstillvaxt gar
hand i hand.«
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Bostadsbyggandets

kollaps ar har

“Kollaps for bostadsbyggandet” var den malande titeln
pa foregdende marknadsrapport. Sedan rapporten slapp-
tes i april har denna kollaps foljdriktigt spelat ut. Bostads-
byggandet har fallit bade under arets férsta och andra
kvartal och fallet ser ut att fortsatta ocksa under rester-
ande del av aret. En flerarig pristillvaxt pa bostads-
marknaden har raderats ut i reala termer, samtidigt som
byggkostnaderna uppvisat den hogsta 6kningstakten
sedan oljekrisen pa 1970-talet. Sammantaget har detta
gjort alla byggkalkyler blodréda.

Det snabba och stora fallet i bostadsbyggan-
de paverkar nu Sveriges tillvaxt pa bade kort
och lang sikt. Bostadsbyggandet mer eller
mindre omdjliggdrs i de expansiva industri-
kommunerna i norr, fran Timra till norra Norr-
land och blir mycket blygsamt i landets 6vriga
tillvaxtregioner. Utvecklingen férsvarar den
grona industriella omstéliningen. Det laga
bostadsbyggandet kommer paverka majlig-
heterna att flytta och paverkar déarmed ocksa
arbetsmarknaden och arbetskraftsforsorj-
ningen negativt under flera ar framat.

Bostadspriserna ar tillbaka
pa 2015 ars niva

Det finns en utbredd uppfattning om att
bostadspriserna stigit kraftigt under lang tid.

Men studeras prisutvecklingen i reala termer,
det vill séga rensat fran inflation, framtrader
en annan bild. Det &r sant att prisutveckling-
en var kraftigt positiv under aren 2012 till
2017, nar Riksbanken sankte rantenivan kraf-
tigt, se figur 24.

Men redan under ar 2017 bréts den positi-
va pristrenden och bostadspriserna foll kraf-
tigt under hésten 2017, trots en relativt god
konjunktur. Prisfallet &r inte maojligt att for-
klara i en statistisk analys med tillvaxt- eller
konjunkturvariabler, utan var framst en effekt
av en kreditatstramning. Bankerna skarpte
sina sa kallade KALP-kalkyler, flera banker
inforde ett sa kallat skuldkvotstak, hojde sina
kalkylrantor som hushall maste klara och sag
over de kvar-att-leva-pa-belopp som tillam-
pas vid kreditprévning. Hushallen fick ocksa
klart for sig att ett andra amorteringskrav
skulle inféras, aven om det formella inféran-
det inte skedde forran under varvintern 2018.
Sammantaget innebar dessa skarpningar av
kreditreglerna att farre hushall kunde finan-
siera ett bostadskdp vid 2017 ars prisniva och
priserna anpassades nedat.

Fran och med 2018 till forsta halvan av
2020 var prisnivan oférandrad. Efter ett
kortvarigt initialt prisfall under inledningen
av pandemin 2020 bérjade dock priserna
ater stiga under 2020 for att nd en ny topp
under forsta kvartalet 2022. Under andra
halvan av 2020 och under 2021 steg bdrserna
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kraftigt, dels till foljd av centralbankernas
utféstelser under inledningen av pandemin
om langsiktigt laga rantor, dels till foljd av att
kraftiga finanspolitiska stimulanser bidrog till
goda foretagsvinster, trots pandemins initi-
alt negativa effekter pa efterfragan och den
globala handeln. Med stigande aktiepriser
Okade hushallens finansiella tillgdngar snabbt
samtidigt som réntenivan forblev Iag. Med
god tillvéxt véxte sig arbetsmarknaden sér-
skilt stark nér pandemin slappte greppet om
ekonomin och bade produktionen och sys-
selsattningen 6kade snabbt under 2021. God

2016K1

Figur 24.
Bostadsrattspriser i utvalda
omraden. Fasta priser

Kalla: Svensk Maklarstatistik och

Evidens.
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tillvaxt och lag inflation tryckte upp hushal-
lens reala inkomster. Den samlade effekten
av hogt hushallssparande under pandemin,
stigande finansiella tillgdngar i hushallssek-
torn och 6kade reala inkomster pressade upp
bostadspriserna, sarskilt under 2021. Med
dessa gynnsamma villkor, kunde bostads-
rattspriserna i reala termer ater na de tidigare
toppnivaerna fran ar 2017. Trots att BNP, sys-
selsattning och andra tillvaxtvariabler stigit
patagligt mellan 2017 och 2022, var allts&
prisnivan pa bostadsmarknaden oférandrad
mellan dessa ar.
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»De senaste atta
aren kan darmed
knappast sagas ha
praglats av skenan-
de eller ens kraftigt
stigande bostads-
priser. Priserna har
de facto inte stigit
alls.«

Den 6kande inflationen och
stigande styrrantor i omvarlden
fran och med hésten 2021 innebar
att varldens borskurser féll under
varen 2022. Darigenom smalte de
svenska hushallens finansiella
sparkapital ihop i takt med att
boérskurserna rasade samtidigt
som den hdga inflationen
urholkade hushallens reala
kdpkraft.

Den 6kande inflationen och stigande styr-
rantor i omvériden fran och med hésten 2021
innebar att varldens bdrskurser foll under
varen 2022. Darigenom smalte de svenska
hushallens finansiella sparkapital ihop i takt
med att bérskurserna rasade samtidigt som
den héga inflationen urholkade hushallens
reala kdpkraft. Den samlade effekten av
minskade finansiella tillgadngar och fallande
kopkraft bidrog starkt till att bostadspriserna
foll pa flertalet regionala bostadsmarknader
under det andra och tredje kvartalet 2022.
Nar Riksbankens styrréanta sedan successivt
nadde allt hégre nivaer under hésten 2022
bidrog dessutom rantehgjningarna till att
pressa ner bostadspriserna ytterligare. En
aterhdamtning pé borsen till féljd av signaler
om att rantetoppen var nara, motverk-
ade rantehdjningarnas effekter pa priserna
atminstone kortsiktigt och bidrog till att sta-
bilisera bostadspriserna ndgot under det sista
kvartalet 2022 och de férsta kvartalen 2023.
Sammantaget har bostadsrattspriserna
uttryckt i fasta priser i Stockholm fallit fran
ca 68 000 till 55 000 kronor per kvadratme-
ter, eller med 19 procent, fran toppen under
forsta kvartalet 2022 till forsta kvartalet
2023. Prisnivan uttryckt i fasta priser ar dér-
med tillbaka pd samma niva som under forsta
kvartalet 2015. De senaste atta aren kan dar-
med knappast sdgas ha praglats av skenande
eller ens kraftigt stigande bostadspriser. Pri-
serna har de facto inte stigit alls.
Sammantaget innebér prisutvecklingen att
incitamenten att pabdrja nya bostadsprojekt
minskat kraftigt det senaste aret eftersom
intakterna i bostadsutvecklarnas kalkyler
minskat med 15 till 20 procent i reala termer,
samtidigt som byggkostnaderna ar fortsatt
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hoéga. Fragan ar om prisfallet pa bostads-
marknaden fortsatter och om och nar priser-
na ater kan bedémas borja aterhdmta sig.
Inflationsutvecklingen &r fortsatt en nyck-
elfaktor som padverkar den framtida rante-
nivan, hushallens reala inkomster och darmed
képkraft samt framtida borskurser. | likhet
med i tidigare marknadsrapporter analyseras
tre alternativa scenarier fér bostadsprisernas
utveckling, ett huvudscenario och tva alter-
nativa scenarier pa upp- respektive nedsidan.
Ett nytt huvudscenario innebar att ranteni-
vaerna i stort sett féljer marknadsaktérernas
rantebana med successivt séankta styrrantor
fran och med mitten av 2024 samtidigt som
de disponibla inkomsterna i reala termer fort-
satter utvecklas negativt under hésten 2023
och de forsta kvartalen 2024, fér att sedan
ater stiga ocksa i reala termer. Samtidigt
antas hushallens finansiella tillgdngar véxa
mattligt genom att bérsen antas vara relativt
stabil under 2024, figur 25. Ett argument for
detta &r att investerarmarknaden bedémer
att rantetoppen passeras under ar 2024, aven
om den svaga tillvaxten kan férvantas paver-
ka vinstnivan i naringslivet negativt under
hdsten 2023 och under delar av 2024. Med
dessa forutsattningar fortsatter bostads-
priserna pressas ner ytterligare nadgotireala
termer under senhdsten 2023 men i vasent-
ligt lAngsammare takt an under hosten 2022,
figur 26. Fran kvartal tre 2023 fram till och
med det forsta kvartalet 2024 faller priserna
i huvudscenariot i bade centrala Stockholm,
Goteborg och Malmé svagt i reala termer.
Med den inflationstakt som enligt féregaende
kapitel forutses under aret betyder det i prin-
cip stillastdende nominella priser.
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Optimistiskt scenario

Det finns dock fortsatt risker pa nedsidan
efter september manads fortsatta relativt
hdéga utfall for underliggande inflation i Sveri-
ge. | ett nytt mer pessimistiskt scenario antas
Riksbanken hdja rantan ytterligare under sen-
hésten 2023 for att sedan ligga kvar med en
styrranta pa 4,25 procent under en langre tid
(se ater figur 4), vilket i sig ger ldge bostads-
priser. Samtidigt kan bérsen antas reagera
negativt pa fortsatt hdg inflation och hogre
réantenivaer, vilket i det pessimistiska scenari-
ot ger en negativ borsutveckling under 2024,
figur 25. Da minskar hushallens finansiella till-
gangar vilket kortsiktigt pressar ner prisnivan
ytterligare. Med hdgre inflation foljer ocksa
fortsatt fallande reala hushallsinkomster. |
centrala Stockholm och Géteborg ger detta
pessimistiska scenario sammantaget ett fort-
satt prisfall under 2024 med ytterligare 9
(Géteborg), 10 (Stockholm) samt 10 procent
(Malm®) realt. | detta scenario faller priserna
tillbaka till samma nivd som under 2014 och
nastan 10 ars prisutveckling utraderas.

Ocksa ett mer optimistiskt scenario har
analyserats. | det mer optimistiska scenariot
antas att rantehdjningarna och minskad hus-
hallskonsumtion samt l&gre investeringstakt i
ekonomin bidrar till att inflationstakten faller
av snabbt under senhdsten 2023 och under
vintern 2024. Riksbanken sanker darfor ater
réantenivan under mitten av 2024 till foljd
av svag tillvaxt och sviktande inflationsfor-
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Pris Géteborgs innerstad

----------- Huvudscenario

Pessimistiskt scenario

vantningar. En l&gre ranteniva ger stod for
nagot hogre bostadspriser. Den avtagande
inflationstakten och en fallande rénteniva ger
stod for fortsatt aterhdmtning pa borsen och
stigande finansiella tillgdngar hos hushallen.
Den minskande inflationstakten i kombina-
tion med reala I6nedkningar ger ytterligare
stod for prisutvecklingen. Sammantaget
innebar det mer optimistiska scenariot att
prisfallet bryts under inledningen av 2024
och att bostadspriserna stiger under 2024.
Pristillvaxten innebar i detta scenario att
bostadspriserna ater nar 2017 respektive
2022 ars toppnivaer nagon gang under perio-
den 2026 eller 2027.

Huvudscenariot ar den mest troliga
utvecklingen, men de bada andra scenarierna
ar ocksa mojliga.

Oavsett scenario innebar
detta att bostadspriserna i
storstadsregionerna statt stilla
i ett decennium, samtidigt
som produktionskostnaderna
Okat kontinuerligt. For bostads-
byggandet framat innebér
detta en lang period av ogynn-
samma forutsattningar.

Figur 26. Bostadsrattspriser
och prognos, fasta priser
2022K4

Kalla: Svensk Maklarstatistik och
Evidens.
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Figur 27. Bostadsrattspris i Skelleftea kommun,

fasta priser

Priser och betalningsvilja lagre &n
byggkostnader

Kombinationen av fallande betalningsvilja och
priser samt stigande byggkostnader innebar
att bostadsbyggandet koncentreras till ett
fatal miljoer i storstadderna déar prisnivan eller
hushallens betalningsvilja fér nya bostader
fortsatt ar storre &n produktionskostna-
derna. For andra marknader, inte minst de
nya tillvéxtmarknaderna i norr, blir det svart
att fa inop nyproduktionskalkylerna, efter-
som betalningsvilja och prisnivaer redan i
utgangslaget ar lagre.

En studie av prisutvecklingen pa de tva
Norrlandsmarknaderna, Skelleftead och Lulea,
visar att hushallens betalningsvilja uttryckt
som bostadsrattspriser fallit precis somi
6vriga landet nar rantan stigit och inflationen
urholkat hushallens kdpkraft, figurerna 27
och 28. Prisfallet fran toppen under inled-
ningen av ar 2022 i Skelleftea tycks varit sar-
skilt stort, ndstan 25 procent i reala termer.
| Luled har motsvarande prisfall varit ca 22
procent. | bada kommunerna kan priserna
forvantas véanda upp nar konjunkturutsikter-
na ljusnar under 2024 och 2025 precis som i
storstaderna. Av tekniska skal har det endast

fasta priser
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varit mgjligt att med god precision skapa
statistiska forklaringsmodeller for prisutveck-
lingeniLuled, varfor endast Luled omfattas
av en mer formell prognos. Prognosmodellen
visar att det mest troligt drdjer flera &r innan
prisnivderna ater nar de tidigare toppnivaer-
na. Det ar framfor allt stigande réntenivaer

i kombination med minskande I6nesumma
som tryckt ner priserna. Med en rénteniva
som endast faller tillbaka i lAngsam takt och
en relativt tidskrédvande aterhamtning av den
reala inkomstnivan till de nivaer som géllde
fore 2022, blir den reala aterhamtningen i
bostadspriser ocksa ldngsam. Sammantaget
innebéar det att den reala prisnivan i princip
kan komma att visa sig varit oférdndrad under
en tioarstidsperiod - fran 2016 till 2026.

Fallande marknadsdjup ger
lagre bostadsbyggande

Priserna har som visats fallit, men totala
produktionskostnader for nyproduktion sti-
ger kontinuerligt och uppgick ar 2021 enligt
SCB:s statistik for norrlandska marknader
(Ilansregion I) till runt 37 000 kronor per kva-

Figur 28. Bostadsréattspris i Luled kommun,

Kalla: Svensk Méaklarstatistik.
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dratmeter, varav enbart sjélva byggkostnaden
uppagick till ca 31400 kronor per kvadratme-
ter. Till denna kostnad ska laggas byggher-
rens finansieringskostnader samt risk- och
vinsttillagg samt den fortsatt kraftiga kost-
nadsutvecklingen under 2022 och 2023, vil-
ket ger totala kostnader éver 40 000 kronor
per kvadratmeter i nyproduktionen i 2023 ars
kostnadsniva. Med prisnivaer pa successions-
marknaden, som ur hushallens perspektiv
utgor ett konkurrerande bostadsutbud till
nyproduktion, om ca 21 000 kronor (Skellef-
ted) och 27 000 kronor (Luled), blir det svart
att fa ihop nyproduktionskalkylerna. Nypro-
duktionen kan enligt etablerade tumregler
knappast avvika mer an ca 8 00O till 10 000
kronor per kvadratmeter fran successions-
priserna. Det betyder att nyproduktionsmgj-
ligheterna pa de nya tillvdxtmarknaderna blir
mycket utmanande och att nyproduktionsvo-
lymerna dérmed kommer att bli laga.

Det ar inte enbart prisnivaer i relation till
byggkostnader som avgdr hur stor nypro-
duktionsvolymen ar pa en lokal marknad. Pa
langre sikt kan antalet pabérjade nya bosta-
der inte 6verstiga hushallens kdpkraftiga
bostadsefterfragan.

Det sa kallade marknadsdjupet fér nya
bostéder, det vill sdga hur manga nyproduce-
rade bostader hushallen formar efterfraga,
givet pris- och hyresniva for nyproducerade
bostader, 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 alltfor hoga boendeut-
gifter som andel av den disponibla inkomsten.
Om boendeutgiftsandelarna i nyproduktio-
nen skulle vara vasentligt hogre én fér bostéa-
der pa successionsmarknaden, skulle nypro-
duktionen bli oattraktiv fér manga hushall.

Redan i den féregdende marknadsrappor-
ten (Kollaps fér bostadsbyggandet, Veidekke
varen 2023) konstaterades att den makroeko-
nomiska utvecklingen under 2022 och 2023
inneburit att hushallen drabbats av hogre
boendeutgifter: hdgre ranteutgifter for egna
lan och for lanen i bostadsrattsforeningarna
och dessutom hdgre driftskostnader, sarskilt
fér el och uppvarmning. Berdkningarna av
boendeutgifter visade att den kdpkraftiga
bostadsefterfragan fallit och kommer att vara
l&4g de ndrmaste aren i samtliga storstads-
kommuner, se figurerna 29 till 31.
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Figur 29. Marknadsdjup och byggande av BR i flerbostadshus i Stockholm

Kalla: Egna berékningar.
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Figur 30. Marknadsdjup och byggande av BR i flerbostadshus i Géteborg

Kalla: Egna berakningar.
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Figur 31. Marknadsdjup och byggande av BR i flerbostadshus i Malmé

Kélla: Egna berakningar.
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Beréakningarna visade att mark-
nadsdjupet mer @n halverats i
Stockholm och att fallet ar
ungefar lika stort i bade
Goteborg och Malmé. Det
berdknade marknads-
djupet for perioden
2023 till 2025 ar betyd-
ligt lagre i samtliga tre
storstadskommuner
an vad det varit under
de senaste aren. Den
mest sannolika inne-
borden av detta ar
att nyproduktionen av
bostadsratter darfor
kommer att vara mycket
lag under flera ar. Sanno-
likt halverad jamfort med
nivderna de senaste aren. Hos-
ten 2023 finns inga tecken pa att
marknadsdjupet aterhamtar sig de
narmaste aren.
Det &r dock inte bara i storstéderna som
den kopkraftiga bostadsefterfragan faller.
Berakningar visar att marknadsdjupet fallit

Figur 32. Marknadsdjup BR, Skelleftea
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kraftigt ocksa pa regionala tillvaxtmarknader.
I exempelvis det expansiva Skelleftead och i
Lulea minskar den kdpkraftiga bostadsefter-
fradgan, se figurerna 32 till 35.

Trots kraftigt 6kad inflyttning och positiv
befolkningstillvaxt visar berédkningarna att
bostadsefterfragan faller i Skellefted. Mark-
nadsdjupet berdknades uppga till ndstan
200 nya bostadsratter arligen under ar 2021
och 2022. | takt med stigande rantenivaer
och urholkade inkomster bland hushallen har
marknadsdjupet fallit till runt 80 nya bostads-
ratter under 2024. Det betyder i praktiken att
byggandet endast kan omfatta nagot enstaka
projekt per ar. Det géller i sin tur endast om
byggherren fér ihop sin kalkyl, vilket inte ar
sjalvklart och diskuteras darfor ytterligare
langre fram.

Nar det galler nya hyresratter ar fallet i
marknadsdjup inte lika omfattande, fran ca
180 till ca 140 nya hyresratter per ar. Férkla-
ringen ar att den képkraftiga efterfragan pa
nya hyresbostader i princip endast begransas
av att hushallens reala inkomster fallit till foljd
av inflationen och att nyproduktionshyrorna
stiger till f6ljd av hégre bygg- och finansie-

Figur 33. Marknadsdjup HR, Skelleftea

Kalla: Egna berékningar..
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ringskostnader. Med hdgre hyresnivaer ar
det farre hushall som kan efterfraga nya
hyresbostader. Det ar dock inte sjalvklart
att nyproduktionen kan na det berdknade
marknadsdjupet. Som beskrivits ovan kan
byggherrarnas kostnader vara hdgre an den
prisnivd som ges av den konkurrerande suc-
cessionsmarknaden. Med héga kostnader
kan projektutvecklarna inte mota efterfragan.

| Lulea, som &r en stérre marknad &n Skel-
lefted, ar fallet i marknadsdjup annu storre,
fran ca 300 nya bostadsratter till ca 100,
ett fall med tva tredjedelar. Den kdpkraftiga
efterfragan pa nya hyresratter har samtidigt
fallit fran ca 280 till ca 220. Totalt betyder
det att marknadsdjupet fallit med minst 50
procent.

| bada dessa expansiva marknader mins-
kar sammanfattningsvis den kdpkraftiga
bostadsefterfragan till féljd av stigande boen-
deutgifter och urholkad képkraft bland hus-
héllen. Berakningarna visar att efterfragan
knappast 6kar néamnvart de ndrmaste aren.
Bade 2024 och 2025 tycks komma att redo-
visa en vasentligt lagre kdpkraftig bostads-
efterfragan an under de senaste aren. Med
en rdntebana som indikerar fortsatt relativt

Figur 34. Marknadsdjup BR, Lulea

sett hdga réantor, om an nagot lagre an under
2023, samt fortsatt press pa hushallens real-
inkomster, &r det troligt att bostadsefterfra-
gan ocksa under nagot eller nagra ar efter ar
2025 fortsatt kommer att vara lagre an under
perioden 2019 till 2022.

Marknadsdjupet for nya hyresbostader
paverkas inte lika kraftigt som efterfragan pa
bostadsratter av stigande réntor och krym-
pande reala disponibelinkomster. Nyproduk-
tionsvolymerna pa hyresrattsmarknaden
bromsas i stallet av férsamrade villkor pa
utbudssidan i form av stigande produktions-
och finansieringskostnader som driver upp
den hyresniva som krévs for att forrénta
produktionskostnaderna for att ett projekt
ska vara Idnsamt. Men med realt fallande
disponibelinkomster kan hushallen inte betala
sarskilt mycket hégre nyproduktionshyror,
varfor nya projekt inte blir Ibinsamma. Fallet i
hyresrattsbyggandet kan darfor komma att
bli minst lika omfattande som fallet i bostads-
rattsbyggandet, men dar den negativa effek-
ten pa byggandet framst forklaras av férsam-
rade villkor pa utbudssidan. Detta utvecklas
ytterligare langre fram i detta kapitel.

Figur 35. Marknadsdjup HR, Lulea

Kalla: Egna berakningar..
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Nar kostnadsékningen for
byggmaterial successivt mattats
under 2023 har byggherrarnas
rantekostnader fortsatt driva
den samlade byggkostnaden
uppat.

Bygg- och finansierings-
kostnaderna har stigit
kraftigt

Bostadsbyggandet bestams som antytts
ovan inte enbart av efterfrdgan och prisniva-
er. Ocksa kostnadsnivan i bostadsbyggandet
avgor om kalkylerna ska ga ihop. For att det
ska vara |dnsamt att bygga nya bostader
maste produktions- och finansieringskost-
naderna vara lagre én intédkterna i form av
nyproduktionspriser och hyror. De senaste
aren har bade bygg- och finansieringskost-
naderna 6kat mycket kraftigt. | kélvattnet

av pandemin och inte minst i samband med
krigsutbrottet i Ukraina steg byggkostnader-
na mycket snabbt. Initialt berodde stigande
byggkostnader framfér allt pa att material-
priserna steg snabbare an tidigare. En viktig
forklaring var att manga olika typer av bygg-
material forbrukar relativt stora energimang-
der vid framstallningen. De stigande energi-
priserna bidrog darfor till snabbt stigande
materialpriser och spadde pa priseffekter av
en bristsituation som uppstatt vid tidigare
stérningar i produktions- och leveranskedjor,
se figur 36. | takt med att energipriserna fallit
tillbaka nadgot och att antalet pabdrjade nya
bostader ocksa fallit har kostnadsutveckling-
en for byggmateriel dampats.

Men nér materialkostnaderna slutat sti-
ga har andra kostnader 6kat. Riksbankens
hojningar av styrrantan har fatt till foljd att
ocksa olika marknadsrantor stiger. Styr-
rantan paverkar exempelvis utvecklingen av
den sa kallade Stiborrantan, se figur 7, som i
sin tur paverkar réantenivaer for ett stort antal
lanekontrakt pd marknaden. Stigande réante-
nivaer slar pa sa satt igenom pa byggherr-
arnas finansieringskostnader. Byggprojekt

finansieras normalt med hjélp av sa kallade
byggnadskreditiv, det vill sdga kortfristiga lan
under byggtiden fér att finansiera olika entre-
prenadkostnader. Nar kostnadsoékningen for
byggmaterial successivt mattats under 2023
har byggherrarnas rantekostnader fortsatt
driva den samlade byggkostnaden uppat, se
figur 36.

Studeras byggkostnadsutvecklingen éver
en lang tidsperiod, fran 1950 till 2022, fram-
gar att kostnadsutvecklingen de senaste aren
varit exceptionellt kraftigt, figur 37. Enligt
SCB:s sa kallade byggkostnadsindex har
byggkostnaderna endast stigit lika snabbt
vid tva tidigare tillféllen. | badda fallen har
kostnadsutvecklingen paverkats av globala
kriser och krig. 1950 steg bade inflation och
byggkostnader i samband med Koreakriget
och efterbdrden fran andra varldskriget. Ar
1973 uppstod en oljekris nar de sa kallade
OPEC-landerna begransade oljeproduktio-
nen for att uppratthalla oljepriset. Samtidigt
utbrét krig mellan Israel och de arabiska
grannstaterna. 2022 och 2023 tycks histori-
en upprepa sig, krig i Europa och Mellan-
Ostern, snabbt stigande energipriser och hég
inflation som péverkar byggsektorn sarskilt
kraftigt.

Allt bostadsbyggande &r kénsligt for
snabbt stigande kostnader. Men hyresratts-
produktionen ar sarskilt kanslig for kostnads-
okningar. Hyresratterna drabbas ocksa hart
av hogre finansieringskostnader eftersom
det krévs finansiering 6ver lang tid, till skill-
nad fran finansieringen av nya bostadsratter,
dar finansieringsansvaret skjuts 6ver pa hus-
hallen vid inflyttning.

Aven om marknadsdjupet fallit mindre fér
hyresratter an for bostadsratter i exempelvis
Skellefted som diskuterats ovan, kommer
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Figur 36. Byggkostnads-
index (BKI) fér bostader
i flerbostadshus exkl.
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nyproduktio-
nen av hyresratter
anda begransas nar bygg-
herrens finansieringskostnader

stiger. Med fallande bostadspriser 6kar
riskerna pa bostadsmarknaden vilket hojer
avkastningskraven allt annat lika. Dessut-
om, den hdga inflationen har fér det férsta
kraftigt minskat det reala vardet av framtida
driftnetton eftersom hyreshdjningarna varit
lagre @n inflationen. Fér det andra driver den
héga inflationen upp réntenivan pa obliga-
tionsmarknaden. Med hogre avkastning pa
tillgdngar med lag risk kommer ocksé avkast-
ningskraven pa andra investeringar, sdsom
hyresbostader, 6ka. Sammantaget ger detta
snabbt stigande avkastningskrav och darmed
kravs en vasentligt hogre hyresniva for att
nyproduktionskalkylerna ska ga ihop.
Avgorandet i Svea hovréatt rérande hur

hyreshdjningar ska ske om ett hyresratts-
projekt hyressatts med sa kallad presumtions-
hyra, bidrar ytterligare till att byggandet av
nya hyresbostader minskar. Domen innebar
att hyresnivan inte far hojas i takt med den
allmanna hyreshdéjningen pa orten. Fér denna
typ av fastigheter blir dd den reala minsk-

SJU SVARA AR

ningen
av driftnettot
annu storre. Eftersom

en majoritet av nya hyresratter
har presumtionshyror blir effekten pa
bostadsbyggandet stor.

| den forra marknadsrapporten fran varen
2023 presenterades en prognos for direkt-
avkastningskraven pa hyresmarknaden.
Avkastningskraven bedémdes stiga med
minst 100 réantepunkter under 2023 och
inledningen av 2024. | ett mer pessimistiskt
scenario visade prognoserna att avkastnings-
kraven kan stiga annu mer, kanske upp till
200 rantepunkter. Data Over direktavkast-
ningskravens utveckling i exempelvis
Skellefted sedan prognosen gjordes visar
att prognosen haller pa att infrias, se figur
38. Fram till och med sommaren 2023 har
direktavkastningskraven redan stigit med ca
50 rantepunkter sedan bérjan av 2022. Allt
annat lika innebar det att byggherren maste
hoja nyproduktionshyran for att projektet
ska bibehalla sitt varde och vara fortsatt 16n-
samt. Med hdgre hyresniva faller marknads-
djupet och vid en viss given niva overstiger
hyresnivan hushallens betalningsvilja och
projektet kan inte genomféras. Resultatet blir
att nyproduktionen av hyresratter bromsas
kraftigt eller stoppas helt. Fragan ar hur stor
inbromsningen i den totala produktions-
volymen av bade nya hyresratter och
bostadsratter blir.
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Lagt bostadsbyggande
bestar under éverskadlig
tid

Att bostadsbyggandet bromsat in kraf-
tigt har varit uppenbart under hela 2023.
Redan i marknadsrapporterna fran varen
(Kollaps fér bostadsbyggandet, Veidekke
2023) och hésten 2022 (En perfekt storm,
Veidekke 2022) férutségs fallande nypro-
duktionsvolymer. Med fallande bostads-
priser, minskande marknadsdjup men sti-
gande bygg- och finansieringskostnader
samt avvecklade investeringsstdd, mins-
kar méjligheterna att med rimliga I6nsam-
hetsvillkor nyproducera bostader.

SCB:s data 6ver antalet pabdrjade
bostader bekraftar att bostadsbyggandet
faller snabbt, figurerna 39 till 41. Fallet i
bostadsbyggandet matt som antalet pa-
bdrjade bostader under 2022 och 2023 ar
ungefar lika kraftigt for bada upplatelse-
formerna bostads- och hyresratt. Ocksa
smahusbyggandet faller. Bostadsbygg-
andet har fallit till nivder som senast upp-
méttes runt dren 2012 och 2013. | prak-
tiken ar fallet i totalt bostadsbyggande
annu kraftigare, eftersom huvuddelen
av kommunerna som rapporterar antalet
paborjade bostader till SCB rapporterar
antalet startbesked. Men ett startbesked
ar ett administrativt beslut och behéver
nddvandigtvis inte betyda att spaden de
facto sattsijorden.

»Fallet i bostadsbyggandet
matt som antalet paborjade
bostader under 2022 och

2023 ar ungefar lika kraftigt
for bada upplatelseformerna
bostads- och hyresratt.«
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Figur 39. Pabodrjade bostader i hela landet
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Figur 40. Pabodrjade bostader per upplatelseform i hela landet inkl.
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Kalla: SCB. Glidande medelvarde fyra kvartal.
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Figur 41. Pabodrjade bostader per upplatelseform i hela landet exkl.
specialbostader

Kalla: SCB. Glidande medelvarde fyra kvartal.
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Kalla: SCB. Glidande medelvérde fyra kvartal.

Figur 43. Paboérjade bostader per upplatelseform,
Storgéteborg
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Fallet i antalet pabdrjade bostader ar tydligt i
samtliga tre storstadsregioner, se figurerna
42 till 44. 1 Stockholmsregionen faller bostads-
och hyresréattsbyggandet ungefar lika kraf-
tigt. | Géteborgs- och Malméregionerna ar
fallet i hyresrattsproduktionen till och med
storre an fallet i bostadsrattsbyggandet. |
samtliga storstadsregioner minskar ocksa
nyproduktionen av smahus med dganderatt.
Ocksa i de tva expansiva tillvaxt-
marknaderna Skellefted och Lulea faller
bostadsbyggandet. | Skellefted minskar
bostadsbyggandet trots den kraftiga befolk-
ningstillvaxten, figur 45. Sista kvartalet 2022
respektive forsta kvartalet 2023 startades
enligt SCB:s statistik drygt 100 nya bostader
per kvartal. Under det andra kvartalet 2023
startades inga flerbostadshus projekt. | Luled
startades framfor allt hyresratter under det
forsta kvartalet 2023 medan antalet pabérja-
de bostader under kvartal tva 2023 var myck-
et litet. Statistiken tycks darmed bekrafta
att kombinationen av lagre marknadsdjup
och hdga bygg- och finansieringskostnader
bromsar bostadsbyggandet ocksa pa dessa
expansiva tillvaxtmarknader.

Figur 44. Paborjade bostader per upplatelseform,
Stormalmé

Kalla: SCB. Glidande medelvarde fyra kvartal.
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Med realt fallande priser, hégre bygg- och
finansieringskostnader och lagre marknads-
djup kommer bostadsbyggandet fortsatta
anpassas nedat. Under arets tva forsta kvar-
tal har det totala bostadsbyggandet uppgatt
till ca13 400 nya bostader, varav ca 10 000
bostader i flerbostadshus, inklusive upp-
réakningar till féljd av efterslapning av stati-
stiken.

En statistisk modell som baseras pa his-
toriska samband mellan bostadspriser och
byggkostnader visar att antalet pabérjade
bostéder faller till historiskt laga nivaer i ar
och de ndrmaste aren. Enligt modellen faller
antalet paborjade bostéader till ca 22 000 nya
bostader i flerbostadshus under 2023 for att
fortsatta falla till ca 21 000 &r 2024 och sedan
Oka marginellt till 23 000 ar 2025, se figur 33.
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Figur 45. Antal pabdrjade
lagenheter
Skellefteda kommun

Kélla: SCB.

20211 I
20221 I

m
szl II
SYeYTZYeYTSNOIINOESY
D O O NS N N N ™
S2228 Q28833 aRNVNYQ
QOUoo0oosoo [eleie] cooQlo
NANJNAJAJ & N NN NN QN
m Aganderétter
Figur 46. Antal pabdrjade
lagenheter
Luleda kommun
Kalla: SCB.
1 B
I -
M I i i
SYeygyeTsNYIgOYSY
R LR R
NNNNNRQRNNNNN888N8

m Aganderatter

Till dessa volymer ska ocksa nyproduktionen
av smahus laggas. Givet att prognosen for
2024 infrias, blir antalet paboérjande stader

i flerbostadshus det lagsta sedan perioden
2012 till 2013 och har da fallit med 60 procent
jamfort med 2021.

Som redan namnts handlar ett grund-
laggande problem i prognosarbetet om att
antalet pabdrjade bostader i statistiken ofta
rapporteras i form av antal startbesked. Med
kraftig inbromsning i bostadsefterfragan
ar det troligt att ett antal projekt for vilka
det lamnats startbesked, trots allt &nda inte
pabdrjas. Hur stor skillnaden &r mellan antalet
startbesked och faktiska bostader ér dock
svart att veta. Det ger i rddande marknadsla-
ge nagot hdge prognoser an det troliga utfal-
let. Hur stort felet blir &r dock svart att veta.
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Figur 47. Paborjade flerbostadshus i riket, glidande

medelvéarde 4 kvartal

Prognosen ligger relativt ndra Boverkets
prognos fran oktober 2023. | sin prognos-
revidering bedémer Boverket att det pa-
borjas cirka 27 000 bostader 2023, varav

25 000 genom nybyggnad och 2 000 genom
ombyggnader. Boverket tror dessutom att
takten kan komma att falla ytterligare 2024,
da verket berédknar att det pabdrjas cirka

19 500 bostéader, varav 17 500 genom ny-
byggnad. Den samlade byggtakten i Veidek-
kes och Boverkets prognoser fér bada aren
2023 och 2024 ligger darmed relativt ndra
varandra. Ocksa Byggforetagens prognos
anger ett I1agt bostadsbyggande de narmaste
aren med en prognos som uppgar till ca

24 000 nya bostader bade 2023 och 2024.

Riskerna bedéms dock ligga pa nedsidan,
trots att bade prognosmodellen och andra
prognoser férutsatter att byggandet mer an
halveras mellan &r 2021 och &r 2024. En sta-
tistisk modell anpassar sig till genomsnittlig
samvariation mellan byggandet och de olika
paverkande faktorerna de senaste aren.

Det finns fler osékerheter an diskrepanser
mellan startbesked och faktiska byggstarter.
Som papekats i tidigare marknadsrapporter
kan produktionsvolymerna pa kortare sikt

fran 2023K3
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avvika fran modellens skattningar nar nya
faktorer som paverkar byggandet gor sig
gallande. | nértid kan exempelvis nyproduk-
tionen av bostadsratter bromsas av att hus-
hallen inte &r beredda att kdpa en bostad pa
ritning och dérmed utséatta sig for prisrisker
innan tilltréde. De kan tro att priset pa den
egna bostaden blir lagre nar den ska séljas
narmare inflyttningstillfallet och valjer dar-
for att avvakta prisutvecklingen under en
period innan priserna stabiliserats eller borjat
o6ka igen. For hyresrattsproduktionen kan
investerarmarknaden justera upp sina
avkastningskrav till en niva dar hushallens
betalningsvilja inte réacker fér att klara de
hyror som féljer av hégre avkastningskrav
och héga byggkostnader. Det tar troligen tid
innan hushallens inkomster och betalnings-
formaga "vuxit i kapp” hyresrattsutvecklar-
nas hogre bygg- och kapitalkostnader. Sada-
na faktorer har inte, mer &n under nagot eller
nagra enstaka kvartal, paverkat byggandet
den senaste tioarsperioden, varfér modellen
inte kan ta hansyn till dessa.

Givet att den anvanda prognosmodellen i
denna rapport har svart att beakta pl&tsliga
och mer eller mindre tillfélliga effekter, ar det

Figur 48. Pabérjade flerbostadshus riket med prognos

Kalla: SCB och Evidens.
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troligt att bostadsbyggandet pa kort sikt kan
pressas ner mer an vad prognosutfallet visar.
Slutsatsen av genomgangen av makroekono-
min, prisutvecklingen, férandringen av bygg-
och finansieringskostnader &r att bostads-
byggandet blir historiskt Iagt de kommande
aren. Slutsatsen ar ddrmed densamma som

i marknadsrapporten fran varen 2023 som
konstaterade:

Tillsammans med skattningarna av ett fal-
lande och historiskt I6gt marknadsdjup och
produktionskostnadernas historiska tendens
attiprincip aldrig falla i reala termer, framtrg-
der en mycket dyster bild av nyproduktionens
férutsdttningar de nérmaste dren. Studeras
den reala bostadsprisutvecklingen tillsam-
mans med den Idngsiktiga reala produktions-
kostnadsutvecklingen @r det inte svdrt att
inse att nyproduktionen blir mycket begrén-
sad. Med prisfallet under 2022 och det prog-
nosticerade fortsatta prisfallet under 2023 Gr

»Slutsatsen av genomgang-
en av makroekonomin, pris-
utvecklingen, forandringen
av bygg- och finansierings-
kostnader ar att bostads-
byggandet blir historiskt lagt
de kommande aren.«

bostadspriserna troligtvis tillbaka pd samma
prisniva i fasta priser som under 2014 i slutet
av detta ér. Samtidigt har produktionskost-
naderna stigit realt varje dr sedan 2014 och
sdrskilt snabbt de senaste dren. Féljden av en
sddan utveckling férefaller naturlig, forr eller
senare bromsas bostadsproduktionen in ndr
kostnadsutvecklingen successivt "Gter upp”
intéktspotentialer. Bostadsbyggandet riske-
rar darfér att férbli historiskt IGgt under en
ldngre period. Det far i sin tur negativa effek-
ter fér svensk tillvéixt och hushdllens vélférd.

Sedan dess har prognoserna éver bostads-
byggandet skruvats ner ytterligare. Det &r
sammantaget uppenbart att bostadsbyggan-
dets villkor under 6verskadlig tid &r mycket
besvérliga. Det mesta talar for att tidsperio-
den fran 2022 och framét, precis som under
mitten av 1990-talet, kommer préglas av "sju
svara ar”.
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Tabell 3.

Kalla: SCB och Evidens.

Bidrag till BNP-tillvaxt'

Exportnetto

Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
-varav bostader?
Lagerinvesteringar

BNP (Arlig procentuell férindring)

Tillvaxteffekter pa viktiga
regionala marknader

Det kraftiga fallet i bostadsbyggandet bidrar
patagligt till fallet i BNP-tillvaxten i Sverige. |
den féregdende marknadsrapporten skatta-
des effekten av ett minskat bostadsbyggande
pa BNP-tillvaxten, se tabell 3. Fallet i bostads-
produktionen berdknades ge ett negativt
bidrag till BNP-tillvaxten om hela 1,5 procent-
enheter ar 2023 och nastan lika mycket ar
2024.

2022 2023 2024
-0,6 1,0 0,8
0,9 -0,8 0,5
0,0 0,1 -01
1,3 -0,8 -01
0,2 < 8
1,0 -0,7 -01
2,6 A2 1,1

Figur 49. Bidrag i procentenheter till férandring i BNP (arstakt, faktiska

varden)
Kalla: SCB.
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Berékningarna visade att det minskande
bostadsbyggandet bidrar till att de fasta
bruttoinvesteringarna minskar, vilket drar ner
BNP-tillvaxten. Utfallet i form av BNP-tillvaxt
for kvartal tvd 2023 bekraftar i stor utstrack-
ning berdkningarna fran varen 2023, se figur
49. BNP-tillvaxten foll till féljd av minskande
privat konsumtion och minskande fasta brut-
toinvesteringar. Fallet i investeringar var till
avgorande del en effekt av minskat bostads-
byggande. Det fortsatta fallet i antalet pabor-
jade bostader betyder att BNP-tillvaxten
fortsatt far ett negativt bidrag av fallande
byggtakt, under bade kvartal tre och kvartal
fyra 2023. Det negativa bidraget kan ocksa
komma att tynga BNP-statistiken i bérjan av
2024.

Men det ar inte endast BNP-tillvaxten pa
kort sikt som skapar problem nar bostads-
byggandet faller. De regionala tillvaxtmarkna-
derna ar beroende av arbetskraftsforsorjning.
Storstadsregionernas stora och kunskaps-
intensiva tjansteproduktion ar beroende av
att arbetsmarknaden fungerar val. For att
arbetsmarknaden ska fungera kravs att hus-
hall kan flytta till de marknader som erbjuder
studier och arbete. Nyproduktion av bosta-
der bidrar till att uppratthalla rorligheten pa
bostadsmarknaden genom de flyttkedjor
som skapas néar hushall flyttar till nybyggda
bostader. Rorligheten paverkar bade hushal-
lens vélfard och den langsiktiga ekonomiska
tillvéxten positivt.

Redan i den féregdende marknadsrap-
porten uppmarksammades ett tilltagande
problem med matchningen pa arbetsmark-
naden vid ett allt for lagt bostadsbyggan-
de. Logiken bakom detta &r enkel. Ett lagt
bostadsbyggande som inte svarar upp mot
tillvéxtregionernas potentiella befolknings-
tillvaxt leder till att farre kommer att flytta
till dessa regioner frdn andra delar av landet,
samtidigt som utflyttningen fran tillvaxt-
regioner 6kar. Sammantaget riskerar detta
leda till ett for 1agt eller till och med minskat
inrikes flyttnetto. Ett minskat flyttnetto
ger darmed negativa effekter pa befolk-
ningsmangden i tillvaxtregioner, sarskilt
vad avser befolkningen i arbetsfér alder,
vilket i férlangningen innebér ett minskat
arbetskraftsutbud. Nar utbudet av arbets-
kraft blir [Agre &n det potentiellt kunnat vara,
paverkas sysselsattningen och produktionen
negativt. En samhéllsekonomisk konsekvens
av detta ar att de samlade I6neinkomsterna
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och darmed skatteintakterna till samhallet
minskar.

Detta ger sarskilt problematiska effekter
pa de tillvaxtmarknader i norr dar den gro-
na industriella omstallningen redan startat.
Det ar inte endast de nya féretagen som far
svarare att rekrytera arbetskraft med ratt
kompetens. Nya foretagsetableringar och
férberedelser for en vaxande befolkning och
en storre arbetskraft ar kostsamt fér kommu-
nerna. Planering, ny infrastruktur och utbygg-
nad av den kommunala servicen i form av
barnomsorg och utbildning &r investeringar
och kostnader som kommunerna maste ta pa
sig i ett initialt skede. Vinster fran nya foretag
och moms fran investeringar gar dock till sta-
tens kassa. Men intékterna f6r kommunerna
kommer mycket senare, nar nya invanare eta-
blerats pa de lokala arbetsmarknaderna och
boérjar betala kommunalskatt. Om bostads-
byggandet avstannar kommer inflyttningen
av ny arbetskraft paverkas negativt och
kommunernas inkomster bade bli lagre och
dessutom skjutas pa framtiden. Dessutom
riskerar andra negativa effekter uppstad om
féretagen tvingas anstéalla arbetskraft som
inte permanent bor pa orten. Sociala problem
som sammanhanger med arbetsplatser som
karaktariseras av fly-in-fly-out ar val kdnda
och riskerar i sig att skapa hégre kommunala
kostnader.

Med hégre inflation och framfér allt en
hoégre réanteniva blir bostadsbyggandet lagre,
figur 50. Under perioden med hogre rante-
nivaer aren 2005 till 2013 uppgick det totala

201 K1

bostadsbyggandet till 28 000 nya bostader
arligen. Motsvarande produktionsvolymer
under perioden 2014 till 2022 med lag rénta
var 55 000 nya bostader arligen.

Problemet med bostadsbyggandets bero-
ende av inflations- och réntenivaer genom
de effekter detta far pa priser, kostnader och
marknadsdjup, far sarskilt stora effekter for
de kommuner som planerat och investerat
for att mojliggdra den grona industriella
omstallningen. Ett alltfor 1dgt bostadsbyg-
gande skapar patagliga problem néar inflytt-
ningen minskar och kommunernas intékter
blir I1agre samtidigt som rantekostnader som
foljd av gjorda kommunala investeringar blir
storre. Mycket tyder pa att den samlade pro-
blematiken ar 6verméaktig bdde kommuner
och bostadsbyggare. Kommunerna klarar
inte att finansiera investeringar och atag-
anden vad avser infrastruktur och offentlig
service som krdvs och bostadsbyggarna kan
inte bygga nya bostader med réda siffror i
kalkylerna. Ska arbetsmarknaden och upp-
byggnaden av ett vdlfungerande samhélle
runt satsningarna pa de nya gréna industri-
ella néringarna kunna genomfdras effektivt,
maste sannolikt nya samarbets- och
finansieringsformer utvecklas. Dessa
maste ha som utgangspunkt att fordela
risker pa ett mer genomtankt satt mellan
staten, kommunerna, de nya ndringarna och
byggsektorn. Alternativet tycks vara séamre
tillvaxt, forsdmrad ekonomi for berérda kom-
muner, ldngsammare gron industriell utveck-
ling och risker fér nya sociala problem.
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Figur 50. Styrrantan och
totalt byggande i riket per
kvartal

Kélla: SCB.
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Fallande fastighets-
varden och fort-

satta finansierings-
utmaningar

Lokalhyresmarknaden ar betydligt mer stabil an bostads-
marknaden. Med en avmattning i konjunkturen och lag
BNP-tillvaxt kommer dock troligen den hittills mycket
starka arbetsmarknaden successivt mattas. Med lagre
tillvaxt pa arbetsmarknaden foljer en avmattning pa
efterfragan pa kontorslokaler. Och minskad privat kon-
sumtion kan forvantas fortsatt ge utmanande marknads-
villkor for butikshandel som fortsatter pressas av bade
fallande kdpkraft och pagaende strukturomvandling av

handel.

Men trots en nagot vikande kontorshyres-
marknad och fortsatt pressade hyresnivaer
for handeln &r det troligtvis andra faktorer
som primaért haller tillbaka nyinvesteringar i
lokaler de narmaste &ren. Det handlar fram-
for allt om fastighetsbolagens finansierings-
villkor. Stigande finansieringskostnader och
dartill knutna vardeeffekter haller tillbaka
nyinvesteringar. For aktdrer i marknaden som
gjort sig beroende av marknadsfinansiering i
form av féretagsobligationer blir det mycket
svart att uppratthalla investeringsvolymer.
Forklaringen &r att dessa foretag maste mins-
ka sina belaningsgrader for att hantera sti-
gande rantekostnader och refinansiering vid
obligationsforfall.

Kontorsmarknaden
Kontorshyresmarknaderna har varit relativt
stabila de senaste aren. Den starka BNP-till-
vaxten under 2021 och ocksa under inledning-
en av 2022 har drivit upp sysselsattnings-
tillvaxten. SCB:s statistik visar att sysselsatt-
ningen i kontorsintensiva branscher folj-
aktligen har fortsatt att véxa under 2022 och
in pa ar 2023. Sedan féregdende marknads-
rapport har dock inbromsningen pa arbets-
marknaden blivit allt tydligare under hésten
2023 och prognoserna for kontorssyssel-
sattningen skruvats ner. Prognosen visar

att kontorssysselsattningen i exempelvis
Stockholmsregionen fortsatter att 6ka

ocksd under perioden 2023 till 2025, men

i en lAngsammare takt pa grund av svag
BNP-tillvaxt, se figur 50. | foregdende mark-
nadsrapport férvantades tillvaxten uppga till
ca 25 000 nya kontorssysselsatta, en niva
som nu revideras ner till ca 18 000. En lang-
sammare, men fortsatt positiv kontorssyssel-
sattning prognostiseras ocksa fér de dvriga
bada storstadsregionerna.

Vakansgraderna har varit stabila i Stock-
holms- och Malméregionerna till féljd av god
sysselsattningstillvaxt. | Géteborg har sys-
selsattningen ocksa utvecklats starkt, men
historiskt stor nyproduktionsvolym under en
relativt kort tidsperiod har drivit upp vakans-
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Figur 51. Kontorssysselséttning i Stockholmsregionen
1987-2022 samt prognos 2023-2025
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Figur 562. Vakansgrad i Stockholm, Géteborg och
Malmé CBD 2000-2022

Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 53. Hyra i Stockholm, Géteborg och Malmé CBD
2000-2022. Fasta priser
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Kalla: Citymark.
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Figur 54. Marknadens direktavkastningskrav i
Stockholm CBD 2000-2022 och prognos 2023-2025
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Avkastningskrav

m Lan och belaningsgrad

nivaerna nar hyresgaster soker sig till det nya
kontorsbestandet och Iamnar aldre lokaler,
figur 51.

Under 2022 f6ll hyresnivan nagot i reala
termer i samtliga storstadsregioner, figur 52.
| Malmo pressades hyresnivaerna ner nagot
mer i reala termer @n i Stockholm och Gote-
borg det senaste aret till féljd av relativt stort
tillskott av nya kontor, sarskilt under aren
2020 och 2021. Men i nominella termer har
hyresnivderna pa kontorshyresmarknaderna
generellt 6kat till f6ljd av att hyresnivaerna
arligen justeras med indexklausuler knutna
till KPI. Kassaflodet fran kontorsfastigheter
i goda lagen bedéms darfor dverlag fortsatt
vara relativt starkt.

Trots den starka sysselsattningstillvaxten
och relativt stabila kontorshyresmarknaden
beddms dock investeringsvolymerna kunna
bli begransade de ndrmaste aren. En forsta
anledning handlar om att fastighetsvérdena
pressas ner nar rantenivaerna okat, eftersom
investerarmarknadens avkastningskrav sti-
ger. Under 2022 6kade marknadens direkt-
avkastningskrav pa kontorsmarknaden med
minst ca 50 réantepunkter, bade som en effekt
av stigande rantenivaer och stigande finan-
sieringskostnader, men ocksa som effekt
av att avkastningen pa alternativa riskfria
tillgangar 6kat nér statsobligationsrantorna
stigit. Prognosmodellen som anvéands i figur
53 visar att direktavkastningskraven av dessa
orsaker kan forvantas stiga ytterligare nagot
om rantenivan fortsatter stiga och hyres-
marknaden blir ndgot svagare. Okningen i
avkastningskrav i centrala Stockholm uppgar

m Fastighetsvarde

m Belaningsgrad

till mer an 100 rantepunkter under perioden
2022 och 2023 i ett mer pessimistiskt per-
spektiv. Men dven om avkastningskraven
endast 6kat med ca 50 rantepunkter far det
negativa effekter for fastighetsvarden som
maste justeras ner.

Nar fastighetsvarden faller kar féretagens
beldningsgrader i férhallande till marknads-
varde vilket gor det svarare att refinansiera
foretagens verksamhet till attraktiva villkor.
Effekten pa fastighetsvarde och belanings-
grad av stigande avkastningskrav illustreras
i figur 54. Givet att direktavkastningskraven
stiger fran 3 procent till 3,35 procent, faller
fastighetsvardet med drygt 10 procent. Stiger
avkastningskravet med hundra rantepunkter
till 4 procent faller vardet med 25 procent,
samtidigt som beldningsgraden i rdkneexem-
plet stiger fran 50 till 67 procent.

»Med lagre fastighetsvarden
blir det svarare att fa ihop
nyproduktionskalkyler.«

Med lagre fastighetsvarden blir det allt annat
lika svarare att fa ihop nyproduktionskalkyler.
Men investeringsmajligheterna beror ocksa
pa den individuella investerarens egen finan-
siella styrka. Vissa akttérer med relativt matt-
lig belaning kan fortsatt investera, givet att
investeringskalkylerna gar ihop. Men andra
aktorer som i hégre grad anvant sig av mark-
nadsfinansiering far svart att ta upp nya lan
och dérmed svart att genomféra nyinveste-
ringar.

Figur 55. Fastighetsvarden
och belaningsgrader,
kénslighet for hégre
avkastningskrav

Kalla: Finansinspektionen.
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Offentliga/institutionella
fastighetsféretag mnkr

Ar Certifikat Obligationer
2023 30181 31989
2024 500 44184
2025 39408
2026 43292
2027 32402
>2027 85845
Tabell 4.

Kélla: Riksbanken.

-

»Det ar betydande belopp ™
som ska refinansieras de
nérmaste aren, vilket satter

.~ press pa fastighetsbolagen
att anpassa sin lanestruktur
och sin belaningsgrad.«

Privata fastighetsforetag,

Certifikat

18 614

mnkr
Obligationer

41289

58 699

65 882

55 686

31014

34 515
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Som visats i det forsta kapitlet har bolagens
finansieringskostnader 6kat nar foretagens
rantetdckningsgrad fallit och ratingen for-
sdmrats, figurerna 8 och 9. Fér féretag med
finansiering fran féretagsobligationsmarkna-
den innebér det att beldningsgraden maste
sankas for att foretagen ska bibehalla attrak-
tiva lanevillkor och rimliga réntenivaer. For
vissa foretag ar det av dessa skél nédvandigt
att salja fastigheter for att minska sin bela-
ning och dessutom kunna refinansiera sin
verksamhet nédr nuvarande obligationslan
I6per ut.

Det &ér betydande belopp som ska refi-
nansieras de ndrmaste aren, vilket satter
press pa fastighetsbolagen att anpassa sin
lanestruktur och sin beladningsgrad, se tabell
fyra. Under 2023 forfaller totalt ca 40 miljar-
der kronor, ett belopp som sedan successivt
okar till 59 miljarder kronor 2024 och 66
miljarder kronor ar 2025. Sammantaget kan
detta komma att innebéra 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 efterfradgan pa nyproduktion
och darmed byggentreprenader minskar.
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Handel, lager och logistik

Som redovisats faller den privata konsumtio-
nen till f6ljd av att inflationen urholkar hushal-
lens kdpkraft. Fallande konsumtion i kdlvatt-
net av inflationskrisen blir ddrmed ytterligare
en faktor som minskat efterfragan pa butiks-
och handelslokaler och handelsfastigheter,
utdver de negativa effekter som uppstatt till
foljd av handelns strukturomvandling. Pande-
min skapade snabbt en vdxande efterfragan
inom e-handelssegmenten och bidrog till att
expansionen av e-handel 6kade annu snabb-
are an tidigare, vilket har satt den fysiska
handeln och butikshyror samt efterfragan pa
butikslokaler under press. Sedan den férra
marknadsrapporten syns inga féréndringar
och sektorn praglas av fortsatt realt ner-
pressade hyresnivaer, figur 56. Daremot har
kassaflodet dtminstone kortsiktigt starkts av
tilldmpningen av indexklausuler i hyreskon-
trakten.

Daremot &r hyres- och vakansnivaer 6ver-
lag fortsatt stabila fér segmenten latt indu-
stri, lager- och logistikfastigheter. Handelns
strukturomvandling leder till fortsatt god
efterfragan pé lager- och logistiklokaler med
ratt ldgen i de utvecklade logistikkedjorna.

Figur 56. Reala hyror for butiker, medel fér A- respektive

AA-lagen i storstadskommunerna

Som konstaterades i foregaende marknads-
rapport finns en fortsatt efterfragan fran
storre aktorer pa nya, rationella, lager fér cen-
traliserad lagerhalining. Efterfragan drivs av
faktorer som stordriftsférdelar i centraliserad
lagerhalining och fortsatt I&ga transportkost-
nader. Dessutom finns en efterfragan fran

sa kallade “last mile-aktérer” (omlastning for
direktleverans till kunder i deras bostader) pa
mindre fastigheter i de storsta stddernas mer
centrala delar.

Trots stabil hyresmarknad paverkas detta
segment ocksa av den makroekonomiska
utvecklingen dar belaningsgrad och finansie-
ringskostnader begréansar fastighetsbolagens
investeringsvilja. Med 6kade réantekostnader
stiger avkastningskraven, hittills med 50 till
100 réntepunkter, ocksd inom detta segment,
se figur 57, vilket satter press pa fastighets-
varden och darmed férsamrar nyproduktions-
kalkyler och finansieringsvillkoren ytterligare
for bolag som ar beroende av marknadsfinan-
siering. Sammantaget betyder det att ny-
produktionen av lager, logistik och Iatt indu-
stri kan komma att hallas tillbaka, trots att
segmentet fortsatt gynnas av stabila hyres-
intakter och handelns omstrukturering.

Figur 57. Direktavkastningskrav for lagerlokaler i
storstédderna 2006:2-2023:2
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Samhallsfastigheter

Efterfragan pa samhallsfastigheter drivs

inte av konjunktur och makroekonomi, utan
bestams av demografiska och politiska stra-
tegier. | den tidigare marknadsrapporten
analyserades prognoser 6ver befolknings-
utvecklingen pa langre sikt for ett urval utval-
da alderskohorter och antalet platser inom
utbildning och omsorg. Med sadana analyser
ar det mojligt att skapa en bild av i vilka kom-
muner som behovet av nyproduktion av sam-
hallsfastigheter ar storst. Behovet speglas
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Figur 58. Hyresniva for vardlokaler i A-lage i utvalda kommuner, fasta

priser

Kalla: Forum Fastighetsekonomi AB.
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Figur 59. Direktavkastningskrav fér vardlokaler i A-ldge i utvalda

kommuner

Kélla: Forum Fastighetsekonomi AB.
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val av kvoten mellan tillvaxt i de olika befolk-
ningskohorterna och det nuvarande utbudet
av platser som registreras av exempelvis
Skolverket eller Socialstyrelsen (barn- och
aldreomsorg). Sedan varens marknadsrap-
port bedéms inga @ndringar av dessa struktu-
rella férutsattningar ha skett, eftersom sddana
forandringar &r ldngsamma och trégrorliga.
Sedan arsskiftet 2022/2023 har hyres-
nivaer for samhallsfastigheter som ags av pri-
vata aktorer varit stabila, se figur 58. Daremot
ar det tydligt att ocksa denna marknad, trots
langa hyreskontrakt, paverkats av den hoga
inflationen och réanteutvecklingen. Under
ar 2022 steg avkastningskrav ca 20 och 30
rantepunkter, vilket indikerar att fastighets-
varden pressas ner ndgot ocksa inom detta i
ovrigt stabila segment, figur 59. Under 2023
har avkastningskraven pa ndgra marknader
fortsatt pressas upp med ca 10 till 30 rénte-
punkter. Det betyder att marknadsvardena
faller nadgot, givet att hyresnivaerna inte héjts.
Darmed férsamras nyproduktionskalkylerna
ytterligare nagot under det senaste aret. Och
data tyder pa att kommunerna inte accep-
terat sarskilt mycket hogre hyresnivaer nar
ocksa den kommunala ekonomin forsamrats
kraftigt det senaste aret. | vissa segment,
exempelvis inom statens byggande, finns
dock fortsatt behov och vilja att nyinvestera,
inte minst i nya anldggningar for férsvaret
och kriminalvarden.

Anlaggningar och
infrastruktur

Investeringar i infrastruktur och anléggningar
kan inte kompensera det stora fallet i inves-
teringsvolymer i bostadsbyggandet, se figur
60. Daremot raknar Byggforetagen i sina
prognoser inte med ndgon stérre nedgang
i de totala bygginvesteringarna fér anlagg-
ningar, men inte heller ndgon stdrre uppgang.
Anlaggningsinvesteringarna 6kade dock med
drygt 10 procent forsta halvaret 2023. Det
var en bred uppgang, saval de privata som de
offentliga investeringarna vaxte. Det ar fram-
for allt den privata sektorn med investeringar
inom energiférsorjning samt vattenverk och
renhalining som driver uppgangen. Fér den
offentliga delen kommer arets uppgéng van-
das till en nedgédng 2024 nar de statliga sats-
ningarna pa infrastruktur minskar.
Byggféretagen konstaterar att investe-
ringarna i den privata anlaggningssektorn ar
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2022 uppgick till ndstan 79 miljarder kronor,
se figur 61. Nastan samtliga delsektorer steg,
forutom transport och kommunikation, och
mest 6kade investeringarna inom telekom,
som rusade upp med 27 procent. Satsningar
pa ny energiproduktion, upprustning och
modernisering av VA- och avfallsanldggning-
ar samt utbyggnad av fiber fortsatter att
driva pa den positiva utvecklingen for den
privata sektorn under 2024.

De offentliga anldggningsinvesteringarna
har dock fallit efter en period med stigande
investeringar fram till och med ar 2020. Fran
2021 har de offentliga investeringarna sjun-
kit med 23 procent och nedgangen har varit
bred, men vaginvesteringarna har sjunkit
dubbelt s mycket som jarnvagsinvestering-
arna under denna period. | 2022 ars hostbud-
get budgeterades fér en nominell 6kning om
4 procent under 2022 for de statliga investe-
ringarna i infrastruktur. Utfallet blev dock ett
fall med 8 procent i fasta priser, vilket beror
pa inflationsutvecklingen.

| foregdende marknadsrapport noterades
det dock att statens ambitioner pa infra-
strukturomradet pa langre sikt kan utldsas
av Trafikverkets forslag till nationell plan for
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 6kning 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. Jarnvéagsinvestering-
arna dominerar stort i planen - fér de namn-
givna projekten, som enligt planen motsvarar
290 av de 437 utvecklingsmiljarderna, utgor
jarnvagsinvesteringarna 80 procent, inves-
teringarna i vag 15 procent och resterande
procent sjofartsinvesteringar.

Bland de tongivande projekten marks
bland annat utbyggnaden av Ostkustbanan.
De arliga kostnaderna for staten for stam-
baneutbyggnaden 6kar enligt Trafikverkets

»| den nationella planen fran
2022 aviseras 437 miljarder
kronor till utveckling av
transportsystemet for tolvars-
perioden 2022 till 2033.«

plan stadigt men relativt beskedligt de nar-
maste aren fram till 2027. Darefter sker ett
kraftigare uppsving fran ar 2028 och framat
vilket innebar en pataglig 6kning av statens
totala utgifter for utveckling av transportin-
frastruktur. Den nya regeringens beslut om
att inte investera i snabbtag innebar dock att
investeringsvolymerna i planen ar osékra och
troligtvis kommer férandras.

Industrins expansion, inte minstinorra
Sverige, har @nnu inte satt avtryck i den
nationella statistiken, utan eventuella effekter
ligger bortom prognosperioden.
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Figur 60. Bygginvesteringar i Sverige 2011-2022, prognos fran 2023,
mnkr fasta priser 2021

Kalla: Byggféretagen.
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Figur 61. Anlaggningsinvesteringar mdkr, 2022 ars priser

Kalla: Byggforetagen.
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Sammanfattande

slutsatser

Redan i varens marknadsrapport var det tydligt att makro-
ekonomin var mycket ogynnsam for nyproduktion av
bostader. En envis underliggande inflation har lett till
fortsatta rantehdjningar och en rantebana som indikerar
fortsatt relativt hoga rantenivaer ocksa de narmaste aren.
Aven om rantan kan komma att sankas under nasta ar,
kan takten i sdnkningarna komma att bli relativt langsam.
Effekten blir svag bostadsefterfragan och fallande fastig-
hetsvarden.

Tillsammans med svag BNP-tillvéxt, en sva-
lare arbetsmarknad och héga finansierings-
kostnader for fastighetsbolagen, haller dessa
nya villkor tillbaka efterfragan pa nyinveste-
ringar. Aven om anldggningsbyggandet ékar
nagot kan 6kningen inte kompensera fallet

i bostadsbyggandet. Totalt sett faller dar-

for bygginvesteringarna de ndrmaste aren.
Mycket talar for att den nationella bostads-
politiken behover bli mer aktiv.

Nya former for riskdelning
behover utvecklas

Inflationstakten har varit fortsatt alltfér hog
under varen och sommaren 2023. Sarskilt
den underliggande inflationen, det vill sdga
inflationstakten exklusive volatila prisvariatio-
ner foér energi och livsmedel, har bitit sig kvar
pa hoga nivaer. Riksbankens svar har varit att
héja styrréantan bade i juni och i september.
Det ar inte heller osannolikt att rantenivan

kan komma att hojas ytterligare om infla-
tionstakten inte faller tydligt under sen-
hdsten.

Rantehdjningarna har lett till att den priva-
ta konsumtionen och investeringarna faller.
Darigenom minskar BNP-tillvaxten och till-
vaxttakten blir negativ for helaret 2023, inte
minst beroende pé att bostadsbyggandet
faller kraftigt. B&de nyproduktionen av bosta-
der och fastighetsvarden pa den kommersi-
ella fastighetsmarknaden paverkas negativt
av inflation och hégre rantor. Hég inflation
urholkar hushallens képkraft. Med hogre ran-
tor 6kar boendeutgifterna, vilket pressar ner
bostadspriser samtidigt som avkastnings-
kraven stiger. Den héga inflationen har sam-
tidigt, som 16k pa laxen, inneburit en historiskt
shabb byggkostnadsutveckling. Kombinatio-
nen av att hushallen inte kan betala tidigare
bostadspriser och att byggbolagen drabbas
av exceptionellt héga kostnader leder till ett
historiskt fall i bostadsbyggandet. Fallet
kommer troligtvis vara det stérsta nyproduk-
tionsfallet sedan 1990-talskrisen. Mycket
talar ocksa for att nyproduktionsvillkoren
blir svaga under lang tid. Hushallens real-
inkomster aterhdmtar sig endast langsamt
till féljd av den sega och hdga inflationen.
Byggkostnaderna har samtidigt 6kat lika
shabbt som under Koreakriget och oljekrisen
pa 1970-talet. Efter ar av gynnsamma forut-
sattningar kommer med stor sannolikhet
bostadsbyggandet karaktariseras av sju svara
ar. Effekterna pa samhallsekonomin blir
stora. Sarskilt de nya tillvéaxtmarknaderna
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dér investeringar for den gréna industriella
omstallningen redan pabdrjats kommer att
traffas hart av bostadsbyggandets kollaps. Ett
lagt bostadsbyggande innebér svarigheter
att flytta till tillvaxtorter for arbete och stu-
dier. Fragan ar hur kompetensforsdrjningen
ska klaras om nyproduktionen av bostéder
blir lAangvarigt I1ag? For att undvika en lang
period av mycket 1agt bostadsbyggande och
de darmed forenade samhallskostnaderna,
behodver sannolikt nya spelregler utvecklas,
dar riskdelningen mellan staten, kommunerna,
naringslivet och byggsektorn &r en central
fraga. Nagra lagt hangande frukter finns:
startlan, reformering av presumtionshyror
och hyressattningen i nyproduktionen, libera-
lisering av kreditrestriktioner med mera. Men
ytterligare idéer behdver provas.

Fastighetsbolagen ar
restriktiva

En relativt stabil, om &n nagot férsvagad,
lokalhyresmarknad borgar for att den kom-
mersiella hyresmarknaden kommer ma
vasentligt battre &an bostadsmarknaden de
narmaste aren. En svagare konjunktur mat-
tar visserligen sysselsattningstillvaxten vilket
innebar att hyresnivaerna kan komma att falla
nagot. Men det ar l1angt ifrdn den dramatik
som utspelar sig pa bostadsmarknaden. Pa
den kommersiella fastighetsmarknaden ar
det i stallet fastighetsbolagens finansiering
som kommer att vara i fokus de ndrmaste
aren. For stabila aktérer med lag belanings-
grad kommer det att finnas méjligheter till
bade férvarv och nyproduktion. Men for ett
relativt stort antal fastighetsbolag innebéar de
senaste artiondets omfattande marknads-
finansiering att de behdver konsolidera sina
balansréakningar genom att minska sin bela-
ningsgrad. | en sddan situation ar det svart
att genomfora nyinvesteringar. Offentliga
lokalinvesteringar, sarskilt inom férsvaret och
rattsvasendet, tillsammans med industrins
lokalinvesteringar, bidrar dock till att uppratt-
hélla investeringsvolymerna.

Oférandrade investerings-
volymer i anlaggnings- och
infrastruktursektorn
Anladggningsinvesteringarna kommer dock att

fortsatt vara pa en god niva, dven om dessa
investeringar inte kan kompensera

fallet i bostadssektorn. Det ar sarskilt privata
anlaggningsinvesteringar som uppratthaller
investeringsvolymerna inom energi, VA, avfall
samt investeringar i fibernat som driver pa
utvecklingen. De offentliga investeringarna i
vag- och jarnvagsanldggningar minskar dock
nagot de ndrmaste aren, delvis som effekt
av att nya anslag inte kan matcha den snab-
ba kostnadsutvecklingen. Till minskningen
bidrar ocksa att ndgra storre investerings-
projekt har gatt in i lugnare skeden.

Sammanfattningsvis tyder genomférda
och tillgéngliga prognoser pa att det totala
byggandet mattas de ndrmaste aren, dven
om inbromsningen skett fran en hdg niva.
Byggfdéretagen skattar att investerings-
volymerna faller med ca 100 miljarder kron-
or mellan aren 2022 och 2024. Den mest
negativa utvecklingen férvantas for bostads-
investeringar. De 6vriga segmenten redo-
visar ett relativt stort méatt av stabilitet.

Fran fest till storm och
kollaps

| de tidigare marknadsrapporterna de senas-
te aren har en fullstandig scenforandring
successivt tecknats. Rapporten fran 2021
hade namnet “Happy days are here again”,
med en tydlig anspelning péa ett nytt glatt
tjugotal, ndr pandemins grepp slappte taget.
Den efterféljande rapporten identifierade
omslaget i ekonomin till foljd av inflations-
o6kningen och krigsutbrottet och fick namnet
”En perfekt storm”, for att féljas av varens
rapport, "Kollaps fér bostadsbyggandet”, dar
det blivit uppenbart att en ny spelplan upp-
statt. Om inte det politiska systemet lyckas
formulera en ny och effektiv bostadspolitik
nar nu bostadsbyggandet ocksa i verklig-
heten de facto kollapsat, kommer sektorn
praglas av mycket smé nyproduktions-
volymer under 6verskadlig tid. Vi gar da

mot ”Sju svara ar” for bade bostadsbygg-
ande och tillvaxt i Sverige.

De offentliga investeringarna i
véag- och jarnvagsanlaggningar
minskar nagot de ndrmaste aren,
delvis som effekt av att nya anslag
inte kan matcha den snabba
kostnadsutvecklingen.
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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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