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Forord

De senaste aren har karaktariserats av turbulens sdval ekonomiskt som geopolitiskt. Efter mycket kraftiga
kostnads- och rantestegringar har den ekonomiska situationen dndé bdrjat lugna ner sig. Inflationen,
saval i Sverige som pa de flesta héll utomlands, har fallit kraftigt och gér det nu maojligt for
centralbankerna att sanka sina styrrantor. Riksbanken har gatt i braschen for utvecklingen med ett antal
snabba sankningar. De flesta beddmare raknar med att styrrantan kommer att na 2 procent under 2025.

Den ekonomiska omsvangningen, med fallande inflation och rantor, har ékat hushallens kdépkraft och lar
sd smaningom aven dra upp investeringstakten. Med lite hjalp frdn en mer expansiv finanspolitik, pekar
det mesta pé att den svenska ekonomin kommer att vaxa med 2 till 3 procent under de kommande aren.

| den har marknadsrapporten analyserar Evidens vad den ekonomiska omsvangningen betyder fér
bostadsproduktionen i Stockholmsregionen. Det ar tredje gdngen Evidens gor en sadan analys.
Budskapet i de bada tidigare rapporterna har varit dystert. Férutom i lanets mest centrala delar har det
inte varit mojligt att bygga bostader med I6nsamhet. | forra érets rapport var dock budskapet att det
kraftiga produktionsfallet hade nétt botten. | férevarande rapport pekar analysen pé en gradvis
forbattring av villkoren for att bygga bostader i lanet.

Tyvarr géller det positiva budskapet frdmst nyproduktionen av bostadsratter dar fallande réantor och
stigande priser aterigen skapar Idnsamhet. For hyresratten ser det tyvarr fortsatt ganska mérkt ut.
Osakerheten i utfallen i forhandlingarna om den éarliga hyresjusteringen i relation till den kraftiga
kostnadsutvecklingen héller tillbaka utbudet samtidigt som de nédvéandigt héga nyproduktionshyrorna
riskerar att skapa vakans- och omflyttningsproblem. Med stérkta realléner dkat efterfragan. Utbudet lar
dock vara fortsatt ddmpat om utfallen i hyresférhandlingarna inte bidrar till att skapa l&ngsiktig
[6nsamhet.

Precis som i de foregdende rapporterna finns det anledning att &n en géng poangtera vikten av en
snabbare anpassning frdn kommunernas sida nar det galler markpriserna. Ett snabbt genomférande av
Makrotillsynskommitténs farska forslag till Iattnader for boldnetagare skulle ocksa hjalpa aterhamtningen.
Nar det géller hyresratten kommer vi nog inte att se en verklig dterndmtning férran riksdagen har
reformerat det svenska hyressattningssystemet i grunden. Det kraver politiskt mod, men det ar ett mod
vi bér kunna kréva av vara politiska foretradare.
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Sammanfattning

Evidens har tidigare tagit fram rapporter éver utvecklingen pd bostadsmarknaden i Stockholm pd
uppdrag av Fastighetsdgarna Stockholm. Denna rapport dr en uppdatering av tidigare gjorda
analyser och tar sikte pd hur bostadsefterfrdgan utvecklas de ndrmaste dren. Alla berdkningar
och prognoser har gjorts med de data och underlag som funnits tillgdngliga vid ménadsskiftet
oktober/november 2024.

Mjuklandning av den amerikanska ekonomin och aterhamtning i svensk
ekonomi

Den makroekonomiska utvecklingen med hog inflation och hojda réantenivaer har inneburit en svag
ekonomisk tillvaxt till féljd av fallande investeringsnivaer och hushallskonsumtion i stora delar av
varlden de senaste aren. Hushallen i USA har dock trotsat stigande priser och hdg inflation och
fortsatt konsumera, vilket har hallit efterfragan och tillvaxten uppe i den amerikanska ekonomin.
Med relativt god tillvaxt har darfér rantenivan fortsatt ligga pa en hog nivé i USA. Men under
sommaren har svaghetstecken pa arbetsmarknaden och fallande inflationstakt motiverat den
amerikanska centralbanken att bérja sdnka den amerikanska rantenivan for att mojliggora en
kontrollerad inbromsning av amerikansk tillvaxt.

For svensk del har BNP-tillvaxten de senaste &ren varit mycket svag till foljd av kraftigt nedpressad
hushallskonsumtion och fallande bostadsbyggande. Det har i sin tur inneburit en allt svagare
arbetsmarknad under de senaste aren. Men sedan sommaren 2024 ligger ater inflationstakten runt
Riksbankens mél och rantesénkningarna inleddes redan fére sommaren. Riksbanken har aviserat
att rantan med stor sannolikhet kommer att fortsatta sénkas det narmaste aret. Med en lagre
réantenivd kommer hushallens konsumtion kunna stiga nar realinkomsterna ater ékar. Dessutom kan
den offentliga konsumtionen &ka utan att riskera att elda pé inflationen. Sammantaget innebar det
att BNP-tillvaxten kan forvantas né nivaer runt tva till tre procent de nédrmaste aren.

Svag tillvaxt i Stockholm — men vandning i sikte

Stockholmsregionen hér till de delar av Sverige som drabbats hardast av fallande konsumtion néar
hushéllen pressas av hdga kostnader och minskande realinkomster till f6ljd av inflation. Dessutom
har fallet i bostadsinvesteringarna varit stort. Den totala reala I6nesumman har féljaktligen fallit de
senaste &ren och férst under innevarande aret ater borjat bli positiv. Den svaga ekonomiska



utvecklingen har lett till en svag arbetsmarknad med minskande sysselsattning. Men med en
inflation pad malnivan och en ekonomisk tillvaxt som aternédmtar sig i takt med att
hushallskonsumtionen och den offentliga konsumtionen ater dkar, finns férutsattningar for en
vandning under 2025 ocksé i Stockholmsregionen.

En svag ekonomisk utveckling tillsammans med kriget i Ukraina bidrar tillsammans med strukturella
faktorer som minskat fertilitetstalen till att barnafédandet minskat. Den svaga arbetsmarknaden
och en svag svensk valuta har dessutom inneburit att utlandsk arbetskraft ldmnat regionen for
arbete pa annat hall. Inrikes flyttnetto har varit negativt en langre period nar manga hushall i
familjebildande aldrar flyttat till fljd av en otillgdnglig bostadsmarknad. Tillsammans med ett redan
negativt inrikes flyttnetto har ett minskat fédelsenetto och fallande utrikes flyttnetto paverkat
befolkningstillvéaxten negativt. Den demografisk tillvéxttakten har sammantaget fallit men kan
férvantas dka nagot i takt med en férbattrad konjunktur och en successivt starkt arbetsmarknad.

Den besvarliga ekonomiska utvecklingen fér hushéllen med en inflationstakt som &verstigit
I6neutvecklingen och kraftig kostnadsutveckling fér fastighetségarnas férvaltningskostnader, har
skapat en diskussion om nivan pa de éarliga hyresférandringarna. Rapportens berakningar visar att
hyresgasters kopkraft, kanske tvart emot den gangse uppfattningen, har utvecklats ungefar i niva
med 6vriga hushallsgruppers kopkraft sedan ar 2016. Men under perioden 2021 till 2024, som har
praglats av hog inflation och stigande rantenivaer, tycks hyresgasters kopkraft efter boendeutgifter
ha utvecklats starkare &n motsvarande kopkraft hos hushéall som ager sin bostad. Forklaringen ar
att bostadsagare fatt hdgre kostnadsdkningar sarskilt till foljd av ranteuppgéangen, an
kostnadsokningen i hyresratt till foljd av de arliga hyresférandringarna.

Aterhamtning pa bostadsmarknaden - stigande priser och 6kat
bostadsbyggande fran en lag niva

Efter ett kraftigt prisfall pd bostadsmarknaden under framst 2022 har priserna rort sig i sidled.
Men under 2024 har priserna ater borjat stiga, ocksa i reala termer. Rapportens olika scenarier for
makroekonomin innebdr att den positiva prisutveckling som inletts under 2024 troligen fortséatter
under perioden 2025 och 2026. Pristillvaxten i huvudscenariot ar ca sex procent per ér.

For hyresfastighetsmarknaden tycks avkastningskraven toppat, vilket indikerar att fastighetsvarden
ater kan 6ka ocksa pa hyresrattsmarknaden. Men osadkerheter om utfallen av de érliga
hyresférhandlingarna i relation till kostnadsdkningar i férvaltningen, i kombination med relativt hoga
nyproduktionshyror med atféljande vakans- eller omflyttningsproblem i vissa miljéer, kan bromsa
fallet i marknadens direktavkastningskrav och bidra till att direktavkastningsnivéerna inte minskar i
en sadan takt att nyproduktionskalkylerna sjalvklart ater gar inop.



Den mycket snabba dkningstakten i byggkostnaderna har avtagit i takt med att bostadsefterfragan
bromsat in och materialpriserna planat ut eller till och med fallit ndgot. Prognoser visar att
6kningstakten for byggkostnaderna de narmaste aren blir mattlig i relation till de senaste arens
historiskt kraftiga uppgang.

Med hégre bostadsrattspriser och direktavkastningskrav som inte langre stiger finns férutséattningar
for bostadsbyggandet att inleda en dterhamtning. Men det kraftiga prisfallet 2022 och den
historiskt snabba 6kningen av byggkostnader sedan dess innebér det att dkningen blir relativt
mattlig och att tidigare produktionsnivéer fran aren fore krisen inte nés under prognosperioden
fram till &r 2027. Det krévs helt enkelt en god ekonomisk tillvaxt under en tid for att
bostadsréattspriserna och hushéllens betalningsvilja ater ska véxa in i den numer betydligt stérre
kostnadskostymen.

Den kopkraftiga bostadsefterfragan ar fortsatt nedtryckt

Den férandrade makrosituationen med hog inflation och stigande rantor pressade ner
marknadsdjupet fran ca 9 000 nya bostadsratter 2021 till ca 5 400 under 2023. Prognosen visar att
marknadsdjupet stabiliseras under 2024 for att sedan vaxa ndgot kommande ar. Att
marknadsdjupet endast dkar 1dngsamt forklaras av att priserna forvantas vaxa ndgot snabbare an
inkomsterna. Antal pabdrjande nya bostadsréatter var dock under 2023 vasentligt lagre an det
beréknade marknadsdjupet. Forklaringen ar att det helt enkelt inte varit I6nsamt att starta nya
projekt till de priser som hushallen accepterar. En trolig bidragande forklaring till att antalet
pabdrjade nya bostadsratter ar lagre dn det berdknade marknadsdjupet, férutom laga priser i
relation till byggkostnader, &r att hushallens preferenser fér nyproduktion sannolikt har varit
nertryckta till 1agre nivéer an de som géller under mer normala makroférhallanden. Lagre
preferenser kan bland annat férklaras av att riskbilden férenat med att képa en bostad pa ritning
beddms mindre fordelaktig én att kdpa en éldre bostad med kortare tid till inflyttning och darmed
lagre prisrisker. Med stigande bostadspriser minskar dessa prisrisker for hushallen. Det innebér att
en atergang till dver tid mer genomsnittliga bostadspreferenser medfér att antalet pabdrjade
bostader ater stiger till nivder runt det berdknade marknadsdjupet.

Marknadsdjupet for nya hyresréatter har inte paverkats direkt i samma utstrackning av inflation och
hogre rantor. Men marknadsdjupet péverkas ocksa av hur hyresnivan i nyproduktionen utvecklas.
Ju hégre hyresnivaer desto lagre marknadsdjup. Med stigande avkastningskrav, hégre kreditiv- och
byggkostnader drivs hyresbehovet i nyproduktionen upp. | I6pande priser har normhyrorna i
férmedlad nyproduktion i genomsnitt stigit fran ca 1900 kronor per kvadratmeter och ar under ar
2022 till drygt 2 400 kronor per kvadratmeter per ar 2024. Den snabba hyresutvecklingen innebar



att marknadsdjupet minskat ndgot men aven till dessa hyresnivaer understiger antalet pabdrjade
nya hyresratter fortsatt det berdknade marknadsdjupet. Marknadsdjupet fér nya hyresbostader har
darfor troligen natt botten under 2024 pé en niva om ca 7 400 nya hyresréatter. Antalet faktiskt
fardigstallda nya hyresbostader éver tid ar vasentligt lagre an det beréknade marknadsdjupet. 2023
uppgick antalet pabdrjade nya hyresratter till ca 3 000 och under de tva férsta kvartalen 2024 har
2 600 nya hyresratter pabdrjats. Det talar for att antalet paborjade nya hyresratter under 2024 kan
komma att dverstiga siffran for ar 2023 om pabdrjandet héller ungefar samma takt under andra
halvaret. Men att antalet pdbdrjade hyresratter ar lagre dn det berédknade marknadsdjupet talar for
att det i grunden inte ar efterfrdgan som fortsatt begransat nyproduktionen av hyresratter i lanet,
utan andra faktorer pa utbudssidan.

Geografiska monster for 6kat bostadsbyggande - successiv forbattring av
produktionsvillkor for bostadsratter

Gapet mellan kostnader och intakter for bostadsprojekt minskar under de kommande aren, men
forandringen sker relativt I1dangsamt. Det vacker fragan om nar villkoren blir tillrackligt goda for att
majliggdra nyproduktion, och vilka delar av lanet kommer férst att bli byggbara?

Analysen visar att villkoren fér nyproduktion av bostadsréatter gradvis starks under de kommande
aren. Under krisen har endast de mest centrala delarna av regionen redovisat acceptabla
forutsattningar for nya bostader i form av positiva markvarden. Under 2025 sker relativt sma
férandringar, men omréden i bland annat Taby och Sollentuna i regionens norra delar samt
Huddinge i dess s&dra delar blir successivt byggbara. Fran 2026 férbéattras de positiva
marknadsvillkoren ytterligare utat i regionen, och under 2027 &r situationen nastan aterstalld
jamfoért med referenspunkten fran 2020 vad géller marknadsvillkor fér nyproduktion av
bostadsratter. For hyresréatter ar utvecklingen betydligt ldngsammare, villkoren starks men inte i
samma takt som for bostadsréatter. Detta beror dels pé att hyresutvecklingen har en langsammare
6kningstakt an prisutvecklingen fér bostadsratter, dels pé att avkastningskraven inte férvantas falla

namnvart under tidsperioden.



1. Inledning

Fastighetségarna Stockholm har ater givit Evidens i uppdrag att analysera den ekonomiska
utvecklingen och hur den péverkar bostadsefterfragan, bostadspriser och bostadsbyggandet i
Stockholmsregionen de ndrmaste &ren. Uppdraget omfattar en uppdatering av tidigare rapporter
som publicerades under hdsten 2022 och vid arsskiftet 2023/2024, med namnen Fritt fall -
Stockholms bostadsbyggande de kommande dren och Bottenkénning med Idngsam dterhdmtning.
Slutsatsen i Fritt fall var att bostadsefterfragan férvantades forsvagas patagligt under 2023, men
sedan successivt terhdmta sig under 2024 och 2025. Aven om nedgéngen i bostadsbyggandet blev
annu storre an vad som forutspaddes i Fritt fall, innebar slutsatserna i Bottenkdnning med Idngsam
dterhdmtning i stort en bekréftelse av de prognoser som gjordes ett ar tidigare.

Syftet med denna rapport ar att uppdatera tidigare genomférda analyser och fortsatt fordjupa
diskussionen om villkoren pa bostadsmarknaden i Stockholm de ndrmaste aren. Mot bakgrund av
att inflationen nu kommit ner till Riksbankens malniva och att bade Riksbankens och andra landers
centralbanker aviserat betydande rantesénkningar det kommande aret kanske den Idngsamma
aterhamtningen kan gé lite snabbare dn de huvudscenarier for dterhamtningen pa
bostadsmarknaden som tecknats i de tidigare rapporterna¢

Rapporten har delats upp i ndgra olika kapitel, dar denna inledning utgér det forsta, pd samma satt
som tidigare rapporter.

Det andra kapitlet Den ekonomiska utvecklingen, sammanfattar dversiktligt de ledande
prognosinstitutens bild av global och svensk ekonomi de ndrmaste dren. Dessutom analyseras den
regionala ekonomiska och demografiska utvecklingen i Stockholmsregionen.

| kapitel tre, Ar/igo hyresférédndringen i fokus, granskas argument om hyresgéasters begréansade
mojligheter att betala hyror som ger fastighetségarna kostnadstackning, genom att hyresgéasters
inkomstutveckling satts i relation till hyresutvecklingen. Jamforelser gors ocksd med inkomst- och
boendeutgiftsutvecklingen bland hushéall som bor i andra upplatelseformer.

| kapitel fyra, Scenarier for tillvaxt — prognoser for bostadspriser, byggkostnader och
bostadsbyggande, utvecklas alternativa scenarier for bostadspriser, byggkostnader och
bostadsbyggandet. Prognoser fér bade bostadspriser och byggkostnader redovisas. P& basis av
dessa prognoser gors ocksad sammanfattande bedémningar av hur bostadsbyggandet sannolikt
utvecklas.



Det femte kapitlet, Marknadsdjup fér nyproduktion av bostdder i Stockholms Idn - hushdllens
kdpkraftiga efterfrdgan, fordjupar bilden av hur bostadsefterfrégan utvecklas genom att analysera
de sé kallade marknadsdjupet for nya bostadsratter och hyresratter i regionen. Med marknadsdjup
avses det antal nybyggda bostader som hushéllen arligen férmar absorbera givet
nyproduktionspriser, hyresnivéer, inkomster och finansieringsvillkor.

Det sjatte och avslutande kapitlet, Marknadsvillkor fér bostadsbyggande, analyserar hur de
fastighetsekonomiska villkoren férenade med nyproduktion av bostéder férandrats i form av lagre
priser och hogre finansierings- och byggkostnader. | kapitlet redovisas hur dessa férandringar
paverkar mojligheterna till Ibnsam nyproduktion av badde bostads- och hyresratter i olika delar av

lanet.



2. Den ekonomiska
utvecklingen

Efter tvd dr med stigande inflation och héjda rédntenivder har inflationstakten successivt fallit det
senaste dret och vdrldens centralbanker har svarat med att bérja sdnka styrrdntenivéerna. Det
ger stéd fér hdgre realldner och stdrkt hushdéllskonsumtion, vilket sdrskilt i Europa och inte minst i
Sverige, bidrar till 5kad tillvixt de kommande dren. Men bilden av vdrldsekonomin dr splittrad, ddr
den globala ekonomin troligtvis vaxer Idngsamt under perioden 2025 till 2026, tyngd av USA:s
inbromsning och kinesiska ekonomiska utmaningar. Légre inflations- och rédntenivéer ger dock,
sdrskilt i Sverige, successivt bdéttre tillvaxtvillkor.

Global ekonomi

Den ekonomiska utvecklingen pa viktiga svenska exportmarknader har varit svag sedan
krigsutbrottet i Ukraina och den efterféljande inflations- och réantechocken. Men den amerikanska
ekonomin har trots svagheten i ménga regioner i varlden fortsatt véxa de senaste &ren, figur 1.
Kontrasten mot den europeiska tillvaxten ar pataglig. | USA visar preliminar statistik att BNP fortsatt
att 6ka ocksé under det andra kvartalet 2024. Men konjunkturutsikterna har férsvagats i USA de
senaste manaderna och tillvaxten i den amerikanska ekonomin blir sannolikt lagre de ndrmaste
kvartalen, dven om den fortsatt forblir positiv. Med en svalare arbetsmarknad faller ocksé sannolikt
I6nedkningarna ner mot mer normala nivaer. Det bidrar till att inflationen i USA fortséatter att
minska och till att Federal Reserve kan genomfdra en serie rantesankningar under hosten 2024.
Sammantaget ger det férutsattningar fér en mjuklandning i den amerikanska ekonomin, figur 2.
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Figur 2. Kélla: SEB och IMF.
Figur 1. Kdlla: Konjunkturinstitutet

Kina, en av varldens stdrsta ekonomier, fortsatter att véxa langsamt méatt med kinesiska matt.
Hushéllen ar fortfarande forsiktiga vad galler konsumtion, vilket bidrar till att férandringen av
tillvaxtmodellen, dar inhemsk efterfrégan forutsatts driva ekonomin i hogre grad én export, dédmpar
tillvaxttakten. Till detta ska laggas en kinesisk fastighetskris med hdg skuldsattning som foljd, vilket
dampar investeringsviljan ytterligare. Svag tillvéxt i Kina paverkar europeiska féretags exportvolymer
negativt, sarskilt i Tyskland som har stor handel med Kina.

| Euroomradet tyder preliminéra data pa att BNP 6kade négot under det andra kvartalet i &r. Till
skillnad frén i Sverige har nedgangen i inflationen i euroomréadet stannat av, atminstone tillfalligt.
Det beror bland annat pa att energipriserna inte langre ger ett negativt bidrag till inflationen och
saval i termer av HIKP som HIKP exklusive energi har inflationen rért sig sidledes de senaste
manaderna. Enkadtbaserade indikatorer har de senaste manaderna bekréftat bilden av att
tillvaxtutsikterna i euroomradet fortsatt ar svaga inte minst i det for Sverige viktiga Tyskland. Det
bidrar till att inflationen minskar igen framdver och blir i paritet med den europeiska
centralbankens (ECB) mal nasta ar. ECB beddms darfor fortsatta att successivt sénka styrréantan
under prognosperioden.

Aven om den amerikanska ekonomin bromsar in under hdsten 2024 bed®ms varldsekonomin
sammantaget fortsatta vaxa i ungefar samma takt under 2025 och 2026 som under 2024, figur 2.

Riskbilden pa nedsidan &r dock uppenbar och handlar framst om att olika geopolitiska risker kan
komma att materialiseras. Riskbilden inom detta omréde &r béde pétaglig och komplex. Konflikten i
mellandstern mellan ett Israel, med stéd av Véast och krafter pa den palestinska sidan, inte minst
Iran, kan eskalera ytterligare liksom Rysslands angreppskrig pa Ukraina. Till detta kan effekter av en



upptrappning géllande Kinas ansprék pa Taiwan laggas. En annan typ av geopolitiska risker handlar
om att frihandeln kan begransas, exempelvis genom en politisk vilja att utjdmna villkor i handeln
mellan badde USA och Kina men ockséa mellan EU och Kina och kanske ocksa mellan USA och EU.
Okande handelshinder i form av tullar riskerar att leda till inflation och att rantenivan darfor blir
hdgre é@n den annars skulle vara.

Svensk ekonomi

Svensk ekonomi har drabbats hart av den globala inflations- och réntekrisen sedan bérjan av 2022.
Hog inflation och stigande rantenivéer har inneburit fallande hushallskonsumtion och minskande
investeringar. Investeringsvolymer inom industrin har dock héllits uppe genom fortsatt god
efterfragan pé svensk exportindustri medan bostadsinvesteringar fallit de senaste aren.
Sammantaget blev BNP-tillvéxten under 2023 och 2024 svag.
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Figur 3. Kdlla: Riksbanken Figur 4. Kélla: Riksbanken

Inflationstakten har efter genomférda rantehéjningar fallit ner mot Riksbankens mél under véren
2024, vilket ger forutsattningar for en lagre styrréanteniva och stigande konsumtionsnivaer de
narmaste aren, figur 3 och 4. Den svenska Riksbankens rantepolitik har bidragit till att
inflationstakten fallit och Riksbankens prognoser och alternativscenarier talar for att
inflationstakten sedan sommaren 2024 varaktigt kommer att ligga runt méalet om tva procent under
de nérmaste aren, figur 3.
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Med en lagre inflationstakt stiger realldnerna vilket i sin tur drar upp hushéllens konsumtion, figur 4.
Ekonomin tycks sammanfattningsvis mjuklandat och en langre recession i Sverige ser ut att kunna
undvikas, trots inbromsningen av tillvaxten i USA.

For 2025 och 2026 &r det framst hushallens konsumtion och ¢kande investeringar utanfor
bostadssektorn, framst inom industri och infrastruktur, som férvéntas dra upp BNP-tillvaxten, figur
5. Men ocksa den offentliga konsumtionen kommer att kunna bidra positivt nar finanspolitiken ater
kan blir mer aktiv utan att riskera spada pa inflationen. Med en svag tillvaxt i omvéarlden, inte minst i
Europa, kan exportindustrins bidrag till BNP-tillvaxten dock férvantas vara mer begransat.

Bidrag till BNP. Procent (BNP) BNP-tillvéxt i &rstakt (kalenderkorrigerad)
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Figur 5. Kdlla: Riksbanken Figur 6. Kdlla: Respektive prognosinstitut

Sammantaget innebar det att konsumtionen stiger och investeringstakten dkar de nédrmaste aren
sa att BNP-tillvaxten ater blir positiv under 2025 och 2026. Flertalet prognosinstitut med
uppdateringar av BNP-prognoser efter sommaren 2024 beddmer att svensk BNP véaxer med ca 2,0
till 3,0 procent under bade 2025 och 2026, figur 6.

Med stigande konsumtion bland hushéllen och en storre investeringsvolym bryts utvecklingen med
fallande sysselsattning och sysselsattningen dkar ater, framst under 2025. Totalt blir effekten av
arbetskraftutbudets férandringar och stigande sysselsattning att sysselsattningsgraden vander upp
under senhdsten 2024 fér att sedan successivt stiga under 2025 och 2026. Den fallande
inflationstakten i kombination med den nominella I6neutvecklingen under 2023 och 2024 har starkt
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hushallens realldner, se figur 7. En stéarkt arbetsmarknad under 2025 i takt med att BNP-tillvaxten
ater tar fart i kombination med lagre inflation ger fortsatt stigande realléner under 2025 och 2026,
dven om den reala I6nenivan per capita fére krisen inte tycks kunna nas férran ndgon gang efter ar
2026, se figur 8.

Nominella och reala |6ner samt real
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Figur 7. Kalla: Riksbanken Figur 8. Kalla: Riksbanken

Bade hushéllen och féretagen kommer dock vara pressade av hdga rantenivaer ytterligare en tid.
Den genomsnittliga rantenivan for foretag steg till ca 5,5 procent fére sommaren 2024 och fér
hushéllen var samma ranteniva ca 4,7 procent, figur 9. | november sanktes styrrantan med 0,5
procentenheter till 2,756 procent. Med en styrréanta som successivt sanks till ca 2,0 till 2,5 procent
vid arsskiftet 2024/2025 faller sannolikt bade féretagens och hushallens réantekostnader under
hosten 2024, men rantenivan i inledningen av 2025 forblir hogre an aren fore inflationskrisens
utbrott under hésten 2022, figur 10. Eftersom hushéllen har kortare réantebindningstider an
foretagen ger den fallande styrréntenivan snabbare och storre positiva effekter i hushalls- an i
foretagssektorn.
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Nivaer och féréandringar av rantor for Prognos och alternativscenarier for

hushall och féretag, procent styrrantan i september 2024
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Fallande inflationstakt och sjunkande réntenivéer ger samtidigt positiva effekter pa
bostadsefterfragan. Efter ett par &r med férst fallande och sedan sidledes prisutveckling pa
bostadsratts- och sm&husmarknaderna kan efterfragan och priser ater férvantas stiga. Nar det
géller hyresrattsmarknaden innebar fallande inflation och en &terhamtning pé arbetsmarknaden
starkt real kopkraft hos hushéllen samtidigt som finansieringskostnader i form av avkastningskrav
kan forvantas sluta stiga. Med en lagre inflationstakt foljer ockséa att byggkostnadsutvecklingen

bromsas.

Tillvaxten i Stockholmsregionen

Eftersom den ekonomiska utvecklingen med hég inflation och stigande réntor i grunden &r en
global och nationell makrochock tréffas alla regionala marknader av minskade investeringar och
lagre kdpkraft med atféljande fall i konsumtion. Det har i sin tur lett till att arbetsmarknaden
férsvagats och att sysselsattningen minskat det senaste aret i hela landet.
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Forandring av total Ibnesumma. Kvartal Forandring av antalet totalt sysselsatta
jamfért med motsvarande kvartal Kvartal jamfért med motsvarande kvartal
féregdende ar. Fasta priser féregdende ar

o N B
O r N W b~ O O

2 S S NES %o\ﬂ%%&}i\/
B P P P\ PP P
-4 ;
-6 -4
Stockholm Hela landet e Stockholm Hela landet
Figur 11. Kélla: SCB Figur 12. Kélla: SCB

Den ekonomiska utvecklingen i Stockholmsregionen kan méatas med hjélp av den totala
I6nesumman som ar en indikator pa den regionala ekonomiska tillvaxten. Hog inflation innebéar
att tillvéxten i nominella termer visserligen varit pataglig. Men den hdga inflationen tillsammans
med den svaga ekonomiska utvecklingen innebar att Ibnesumman i reala termer fallit i
Stockholmsregionen, figur 11. Under det senaste aret har tillvaxten i total real IGnesumma varit
svagt positiv. Med fallande inflationstakt, hdgre kdpkraft och lagre réantenivaer starks dock
arbetsmarknaden successivt i regionen under nasta ér, vilket ter leder till en stabilt positiv real
tillvéxt i IGnesumman.

Avmattningen i den ekonomiska tillvaxten paverkar arbetsmarknaden med férdréjning. Av data éver
forandringen i antalet sysselsatta framgar att sysselsattningstillvaxten varit negativ det senaste aret i
Stockholmsregionen, se figur 12. | Stockholm utvecklades till och med arbetsmarknaden sémre an i
hela landet, sannolikt till f6ljd av att sysselsattningen i offentlig sektor och i exportindustrin, som
representerar en stérre del av sysselsattningen utanfér Stockholmsregionen, statt emot den
minskande aktiviteten i ekonomin battre an den mer tjanstetunga Stockholmsregionen. | takt med
att aktiviteten i ekonomin beddéms &ka under senhdsten 2024 och framfor allt under 2025
forvantas sysselsattningen ater borja véxa, bade i Stockholmsregionen och i hela landet frén och
med 2025.



Den svaga ekonomiska tillvaxten och den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden i

Stockholmsregionen har ocksé paverkat befolkningstillvaxten, figur 13. Inbromsningen i

befolkningstillvaxt &r likartad i samtliga tre storstadsregioner, Efter den kraftiga minskningen i

tillvaxttakt som registrerades under pandemidren 2020 och 2021, 6kade ater tillvaxttakten i de tre

storstadsregionerna till ca en procent i arstakt. Under andra kvartalet 2024 hade dock tillvéxten

halverats till ca en halv procent i arstakt.

Befolkningstillvéxt i storstadsregioner
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Figur 13. Kdlla: SCB

Flyttnetto i storstadsregioner
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Figur 14. Kalla: SCB

En svagare arbetsmarknad har tillsammans med fallande utrikes flyttnetto, beroende pa dkad

utflyttning, bidragit till att befolkningstillvaxten bromsat in, figur 14. Stigande inrikes flyttnetto i

Stockholmsregionen har inte kunnat kompensera fér minskat utrikes flyttnetto, figurerna 15 och 16.

Nér det géller utrikes flyttnetto har Skatteverket dessutom avfért individer som boende i Sverige

efter mer noggranna kontroller av faktisk boendeadress de tva senare aren.
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Figur 16. Kdlla: SCB

Det finns ytterligare forklaringar till den minskande befolkningstillvaxten som inte direkt beror pa
kortsiktiga fluktuationer till foljd av arbetsmarknaden eller flyttnetton. En viktig delférklaring ar lagre
fertilitetstal bland kvinnor, till stor del som en effekt av att fédseln av det forsta barnet skjuts fram i
tiden, vilket innebér att farre kvinnor féder tre eller fler barn. Dessutom narmar sig utrikesfédda

kvinnors fertilitetstal inrikesfédda kvinnors. Sammantaget kan dessa faktorer foérklara en stor del av

den trendmassiga nedgangen i fodelsenetto de senaste aren, figur 17.
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Fodelsenetto i storstadsregioner
Glidande medelvarde
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Figur 17. Kalla: SCB

Efterfrdgan pa bostadsmarknaden pa kortare och medellédng sikt bedéms dock i huvudsak drivas av
ekonomiska faktorer sdsom makrovillkor och arbetsmarknad. De nédrmaste &ren beddéms darfor
efterfragan pa nyproducerade bostader framst paverkas av konjunktur- och réanteutvecklingen.
Forklaringen ar att inflyttare till nyproducerade bostader i hog grad bestar av personer som redan
bor i regionen och nyproduktionsvolymerna paverkas framst av dessa hushalls rérlighet,
ekonomiska férutsattningar och boendepreferenser.
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3. Arliga hyresférandringen
| fokus

De senaste drens snabbt stigande inflation har grépt ur hushéllens kdpkraft och utsatt hushdllen
fér ekonomiska pdfrestningar. Fragan dr hur hyresgdsternas ekonomi de facto utvecklats de
senaste dren och hur deras képkraft férandratsé Och hur ser hyresgdsternas
boendekostnadsutveckling ut jdmfért med hur boendeutgifterna utvecklats fér hushdéll som bor i

bostads- och dganderdtt?

Inkomstutveckling for personer boende med olika upplatelseformer

En central fraga for bostadsmarknadens utveckling ar i vilken utstrackning hyresutvecklingen
kommer att matcha fastighetsagarnas snabbt ékande férvaltningskostnader. Enbart
rantekostnaderna for fastighetsagare med hyresbostadsfastigheter dkade med drygt 50 procent
mellan &ren 2022 och 2023. Trots att det i grunden finns en dverenskommen modell fér hur olika
faktorer ska paverka de arliga hyresjusteringarna, star parterna langt ifran varandra i de senaste
arliga hyresférhandlingarna, dar Fastighetsagarnas yrkanden baseras pa féretagens dkande
férvaltnings- och rantekostnader, medan Hyresgastféreningen argumenterar fér en vasentligt
l&ngsammare hyresutveckling med hénvisning till hyresgasternas ekonomiska situation. Ett stort
antal férhandlingar har darfér hanskjutits till skiljeman fér avgdérande. Den mdjligheten finns sedan
2023.

For att svara pa fragan om hur hyresgésternas inkomster forhaller sig till deras boendekostnader
over tid har hushéllens inkomster och inkomstutveckling analyserats. All data baseras pa SCB:s
uppgifter féorutom inkomstutvecklingen for dren 2023 och 2024, dar bedémningen fran
Konjunkturinstitutet anvants, figur 18.



Forvarvsarbetande boende i hyres-, bostads- och

Inkomstutveckling

Inkomstutveckling

aganderiatt i Stockholms lan och kommun. 2016-2024 2021-2024
Upplatelseform Kommun/lan Inkomst 2024, kr ~ Kronor % per ar Kronor % per ar
Boende i hyresratt Stockholm kommun 281524 70 991 3,70 37796 4,92
Boende i hyresratt Stockholms lan 270 509 68 630 3,73 36 690 4,98
Boende i hyresratt

(urval av fastigheter) Stockholm kommun 337168 85 355 3,72 45718 4,98
Boende i bostadsréatt Stockholm kommun 390 859 102 396 3,87 50 123 4,68
Boende i bostadsratt Stockholms lan 358 572 92123 3,78 46 439 4,73
Boende i dganderatt Stockholm kommun 430 548 108 937 3,71 54 686 4,635
Boende i 4ganderatt Stockholms lén 394 005 97228 3,61 50 249 4,65

Figur 18. Kdlla. SCB och Konjunkturinstitutet. Disponibel inkomst har rdknats upp med Konjunkturinstitutets
beddmning fér utveckling av disponibel inkomst 2023 och 2024.

Data visar att inkomstnivaerna ar lagre for hushall som bor i hyresratt jamfért med boende i
bostads- och dganderéatt. Genomsnittsinkomsterna for hyresgaster ar 270 000 till knappt 340 000
kronor per &r beroende pa var och i vilken del av fastighetsbestédndet hushéllen bor i. De hogsta
inkomsterna har personer som bor i dganderéatt i Stockholms kommun.

Daremot har inkomstutvecklingen procentuellt sett varit likartad for alla grupper, oavsett om de
bor i Stockholms kommun, i lanet och oavsett upplatelseform och spénner fran 3,6 till knappt 3,9
procent per ar under perioden 2016 till 2024. Fér samtliga boende i hyresréatt i Stockholms 1an har
den nominella inkomsten totalt 6kat med ca 70 000 kronor frén &r 2016 till &r 2024, varav ungefar
halva 6kningen skett de senaste aren, fran 2021 till 2024. For att beddma hur hyresgasternas
kopkraft forandrats efter det att hyran betalats, maste ocksé hyresutvecklingen under samma
period kartlaggas. Har hyresgasternas inkomst efter att boendeutgiften betalats 6kat under
perioden?



Hyres- och boendeutgiftsutvecklingen

SCB data visar att den genomsnittliga arliga hyresutvecklingen i hela hyresrattsbestandet i hela
lanet under perioden frén ar 2016 till &r 2024 varit ca 3,9 procent och i Stockholms kommun 3,5
procent, figur 19. | hela bestandet drivs hyresutvecklingen upp av tillférda nybyggda hyresbostader
med hdgre hyresnivaer an aldre fastigheter och bostader vars hyra anpassats uppat till foljd av
ROT-atgarder. For urvalet hyresfastigheter med byggar fran 1980 till 2000 och dar
hyresutvecklingen darfér endast marginellt paverkats av eventuella hyrespaverkande renoveringar,
andras hyran framst till féljd av utfall fran de éarliga hyresférhandlingarna. Fér dessa bostader var
hyresutvecklingen 2,5 procent per &r under samma period. Hyresdkningen for bostader i
byggarsintervallet 1980 till 2000 speglar darfor utfallet fran de arliga hyresférhandlingarna bast.
Totalt har hyresékningen uttryck i absoluta tal fér genomsnittliga bostadsstorlekar i ggenomsnitt
varit totalt drygt 18 000 kronor fér denna grupp av hyresgaster. Den totala inkomstdkningen for
hyresgaster som bor i en bostad i detta byggarsintervall och dar hyresutvecklingen framst paverkas
av den arliga hyresférhandlingens utfall, var 85 000 kronor. Slutsatsen ar darmed att
hyresgasternas kopkraft, trots de arliga hyresékningarna om i genomsnitt 2,5 procent per ar, starkts
med ca 67 000 kronor (85 000 kronor minus 18 000 kronor) under hela perioden 2016 till 2024 och
med ca 32 000 kronor under perioden 2021 till 2024 (45 000 minus 13 000).

Hyresutveckling 2016-2024 Hyresutveckling 2021-2024

Hyresratter Kronor % per ar Hyresréatter Kronor % per ar
Stockholms lén 25967 3,9 Stockholms I&n 14158 53
Stockholms kommun 24 457 38 Stockholms kommun 13179 4,7
Stockholms kommun (1980-2000) 18 234 2,5 Stockholms kommun (1980-2000) 13 034 4,7

Figur 19. Hyresutvecklingen 2016 till 2024 samt 2021 till 2024. Kélla: SCB.

En intressant fraga ar hur den 6kande képkraften bland hushall som bor i hyresréatt relaterar till
férandrad kdpkraft bland de som ager sin bostad under samma period. Boendeutgifter fér boende
i bostads- och dganderatt kan berdknas genom att anta att ett hushall kopte sin bostad vid olika
tidpunkter, detta fall antingen 2016 eller 2021. Boendeutgiften blir da genomsnittspriset pa
marknaden for genomsnittliga bostadsstorlekar vid dessa tidpunkter multiplicerat med den da



rédande rantenivan, minus skatteavdrag. Rantenivan forutsatts sedan successivt anpassas till det

rédande ranteléget eftersom hushéllen har korta réantebindningstider. Beldningsgraden har i

berakningarna satts till den genomsnittliga nivan enligt Finansinspektionens arliga Boldnerapporter.

Till rénteutgifter har ocksa utgifter i form av avgiften till bostadsréattsféreningen adderats. Ocksa

dessa utgifter har héarletts fran Finansinspektionens rapporter. Amorteringsutgifter ar inte att

betrakta som en kostnad och déarfor inte beaktats i berékningarna. Daremot paverkar amorteringar

réanteutbetalningarna dver tid vilket har beaktats i berdkningarna.

Kostnadsutveckling for Kostnadsutveckling Kostnadsutveckling

bostadskopare 2016

2016-2024

Upplételseform/omréde Kronor

Stockholms kommun BR

Stockholms lan BR

Stockholms kommun
smahus

Stockholms lan smahus

Figur 20. Kélla: SCB och Evidens
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Resultatet av berékningarna visar att boendeutgifterna ékat mest for hushall som bor i dganderétt i
Stockholms kommun, vars boendeutgifter 6kat med 56 000 kronor frén 2016 till 2024, se figur 20.
Men under nagra ar efter 2016 foll boendeutgifterna till féljd av lagre rantenivaer, varfér

kostnadsdkningen de senaste aren varit hogre, ca 91 000 kronor mellan 2021 och 2024. Fér boende
i bostadsratter i hela lanet skattas kostnadsdkningen fran 2016 till 2024 till ca 35 000 kronor och fér
perioden 2021 till 2024 skattas den till ca 50 000 kronor. Detta &r sammantaget betydligt snabbare

kostnadsutveckling an den &kning av boendeutgifterna som traffat hyresgéasterna.

Med hjélp av uppgifterna om bade inkomst- och hyresutvecklingen samt beraknade férandringar av

boendeutgifter for dvriga upplatelseformer kan kdpkraftsférandringen for hushall boende i alla

upplatelseformer skattas, figur 21 och 22.
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boendekostnadsdkning, 2016 jamfért med boendekostnadsdkning, 2021 jamfért med
2024. 2024
80 000 40 000
70 000
60 000 30 000
50 000
5 20 000
S 40000
<
30 000
10 000
20 000
10 000 0
<] 5 = 3 x 14 @ x
0 5 I g = 2 t B B
g S g & & % Z < £ 5 3 g - g =
g £ 8§ \|s 5 s s 10000 |88 £ & B
S S 3 E — g - S E o e S ic s
£ - gl &g & £ £ § 2 sl = & B
s £ ST |l: & £ = g etz & B 8
& 2 5 E % E 3 -20 000 S £ % & % &
S £ < 7] g & 0 % &
o g | 3 g E
£ @ @ -30 000 <
Fi S
5 n
& 40 000 Hyresrétter Képt bostad 2021
Hyresratter Kopt bostad 2016
-50 000
Figur 21. Figur 22.

En sadan skattning visar att kdpkraften for hyresgéaster 6kat under perioden 2016 till 2024 med
mellan 43 000 och 67 000 kronor, beroende pa vilket hyresgéstkollektiv som studeras. Personer
boende i det byggarsintervall i Stockholms kommun dar hyresférandringarna framst speglar den
arliga allmanna hyresférandringen har fatt se sin kdpkraft 6ka mest. Fér denna grupp ar
képkraftsutvecklingen till och med néagot starkare an for genomsnittet for personer boende i
bostads- respektive dganderéatt. Bilden av att hyresgasternas kdpkraftsutveckling varit relativt god
med hénsyn taget till 5kningen av boendekostnaderna, blir &nnu tydligare om utvecklingen de
senaste krisdren studeras. D& visar skattningarna att boendekostnaderna okat betydligt snabbare
for boende i bostads- och dganderatt an fér boende i hyresratt.

Oavsett om boendet utgdrs av bostads- eller dganderatt och oavsett om data fér hela lanet eller
endast Stockholms stad studeras, har darfor kdpkraften efter att boendeutgifter betalats i
genomsnitt minskat fér personer som ager sin bostad. Fér personer boende med hyresratt har
6kningen av kdpkraften efter boendeutgifter i stéllet fortsatt 6ka. Sammanfattningsvis har
hyresgéaster de senaste aren generellt fatt en starkare kdpkraftsutveckling efter boendeutgifter an
andra grupper. Det &r en normativ fraga hur kdpkraften efter boendeutgifter arligen bér utvecklas,
men data tyder pa att hyresgasternas kdpkraftsutveckling till féljd av de arliga hyresjusteringarna i
Stockholms 1&n varit konkurrenskraftig jamfort med andra hushallsgrupper.



4. Scenarier for tillvaxt -
prognoser for bostadspriser,
byggkostnhader och
bostadsbyggande

Som visats i det férsta kapitlet har inflations- och rédntekrisen nétt sin kulmen och ekonomin
férbdttras successivt de kommande dren. | detta kapitel underséks hur férdndringarna pdverkar
prisutvecklingen pd bostadsmarknaden, byggkostnaderna och utsikterna fér bostadsbyggandet i
Stockholmsregionen. Tre alternativa scenarier tecknas for att ringa in den mest troliga

utvecklingen de ndrmaste dren.

Scenarier for tillvaxt och prognoser for bostadspriser och
fastighetsvarden

Det omfattande prisfallet pd bostadsmarknaden under framst 2022 berodde pé att alla
prispaverkande faktorer utvecklades mycket svagt. Hushéllens kdpkraft foll nar inflationen urholkade
deras inkomster samtidigt som réntenivan steg och 6kade boendeutgifterna kraftigt. Dessutom
minskade hushallens finansiella tillgdngar nar varldens borser foll i takt med att réantenivaerna steg.
Under 2023 utvecklades dessa viktiga faktorer sidledes for att forst under 2024 ater visa tecken pé en
tydligare aterhdmtning. Fragan ar hur dessa grundlaggande faktorer som styr bostadsefterfragan och
darmed bostads- och fastighetspriserna, kan antas féréandras de nédrmaste aren?
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Som konstaterats i de tidigare marknadsrapporterna &r det svart att géra mer exakta forutséagelser
om framtiden. | stéllet har tre alternativa scenarier fér den ekonomiska utvecklingen formulerats.
Ett huvudscenario som bygger pa de mest kdnda prognosinstitutens' konsensusbild av den
ekonomiska utvecklingen de ndrmaste aren och tvé alternativa scenarier med en nagot béttre
respektive sémre utveckling.

Huvudscenariot bygger pa att inflationen utvecklas i linje med de prognoser som Riksbanken,
Konjunkturinstitutet och affarsbankerna gjort under hésten 2024. Med en inflationstakt runt
Riksbankens mal om tva procent fortsatter hushéllens reala inkomster att 6ka under
prognosperioden fram till och med inledningen av ar 2027, se figur 23.

Fallet i inflationstakt ned till Riksbankens mal om ca tvé procent under varen 2024 innebér i
huvudscenariot att styrrantan fortsatter séankas fran den nuvarande nivdn om 3,75 procent under
september 2024 for att sedan fortsatta sankas till ca tva procent redan nagon gang under mitten av
ar 2025, figur 24. Det optimistiska scenariot bygger pa god tillvaxt i varldsekonomin vilket innebér
att inflationen inte kommer ned i den takt Riksbanken férutspatt, det innebar att styrrantan i det
optimistiska scenariot blir ndgot hogre.

" Riksbanken, Konjunkturinstitutet, Regeringen, SEB, Nordea, SBAB och Swedbank.
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Genom att inflationen toppat och véarldens centralbanker antas fortsatta att sénka styrrantornai
huvudscenariot under 2024 férvantas ocksa varldens bérser stiga under bade 2024, 2025 och 2026
i huvudscenariot, &ven om dkningstakten i index férvantas vara mattlig, givet patagliga risker pé
nedsidan, framst i form av den geopolitiska utvecklingen. Med de svenska hushéllens relativt stora
bdrsexponering i sitt sparande innebar det att hushallens finansiella tillgdngar stiger trendmassigt
de nérmaste aren, figur 25.

Bostadsrattsmarknaden

| den férra marknadsrapporten fran inledningen av 2024 antogs bostadspriserna i Stockholm ha
bottnat vid arsskiftet 2023/2024 for att forst réra sig i sidled under varvintern 2024 (realt) och
sedan ldngsamt men successivt stiga under andra halvan av 2024 och under hela 2025, se figur 26.
Den beddmda utvecklingen under 2024 visade sig i huvudsak vara riktig och en ny uppdaterad
prognos visar i grunden samma riktning och styrka i prisutvecklingen under perioden 2025 och
2026. Daremot innebéar den nya prognosens huvudscenario en ndgot snabbare prisutvecklingstakt,
ca sex procent per ar realt. Den uppreviderade tillvaxttakten fér prisutvecklingen forklaras framst
av att bade den reala I6nesumman férvantas véxa ndgot snabbare an i den tidigare prognosen och
att réantenivan faller till en lagre niva an vad som antogs under inledningen av &ret. Under andra
kvartalet 2027 passeras dock inte den tidigare pristoppen under ar 2021i detta scenario i reala

termer, varken i centrala Stockholm, i nérférort eller i resten av regionen.

Bostadsrattspriser i Stockholmsregionen, fasta priser 2024Q2
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Figur 26. Kdlla: Vérderingsdata och Evidens.
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Enligt prognosinstitutens bedémningar finns riskerna de ndrmaste aren framst pa nedsidan och ar i
grunden desamma som diskuterades i den férra marknadsrapporten. Det &r framst nedatrisker
med koppling till geopolitiska faktorer som lyfts fram, men det finns ocksé tecken pa att
inflationstakten och déarmed rantenivan i USA ater kan komma att stiga om den amerikanska
arbetsmarknaden fér brist pa arbetskraft (givet att utlandsk arbetskraft tvingas lamna USA) eller om
handelshinder driver upp priser pa importerade varor.

Det ar ocksa oklart hur Rysslands krig i Ukraina utvecklas och om Ryssland har avsikter att mer eller
mindre patagligt hota ocksa andra grannlédnder. Det &r dessutom oklart hur en ny amerikansk
president staller sig till att fortsatta stédja badde Ukraina och de vasteuropeiska NATO-landerna om
kriget eskalerar eller om Ukrainas resurser och mdjligheter att férsvara sig blir mer anstréangda.
Ytterligare geopolitiska risker finns om Kinas ansprak pa Taiwan leder till ett militart angrepp eller
om konflikten i mellandstern sprider sig och exempelvis pa ett mer péatagligt satt involverar direkta

konfrontationer mellan Iran och Israel, 8n de som redan &gt rum.

Med ett mer pessimistiskt scenario utvecklas bostadsréattsprisernai sidled under en period jamfoért
med huvudscenariot och utvecklas svagare under hela prognosperioden.

Med ett snabbare fall i inflationstakten &n i huvudscenariot finns naturligtvis ocksa uppsidesrisker.
Givet att inflationstakten faller av i snabb takt och att varldens centralbanker sénker réntorna mer
eller snabbare &n vad som ligger inom ramen fér konsensus under hdsten 2024, kan véarldens
borskurser utvecklas mer positivt an i huvudscenariot. En kombination av lagre rantenivaer, en
stigande boérs och snabbare aterhamtning av hushallens realinkomster ger stdd for en starkare
prisutveckling p& bostadsmarknaden. | ett sddant mer optimistiskt scenario stiger prisernai reala
termer upp till den tidigare toppnivan fran inledningen av 2022 under slutet av 2026.



Komponenters vikt i Stockholm innerstad, fasta priser
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Figur 27. Kdlla: Evidens

Som visades i en ekonometrisk analys i den férra marknadsrapporten, kunde prisfallet i Stockholm

under ar 2022 forklaras av att hushéllens finansiella netto (tillgdngar minus skulder) foll kraftigt nar

boérskurserna rasade i takt med att inflation och styrréntor steg under védren och sommaren 2022,

se figur 27. Det var forst under senhdsten 2022 den allt hogre styr- och boldneréntenivan bérjade

paverka bostadspriserna negativt. Under 2023 pressade den fortsatt stigande rantenivan ner

priserna medan hushallens finansiella tillgdngar motverkat prisfallet till foljd av att bérskurserna och

sparande aterhamtat sig. Nettoeffekten blev en relativt stabil prisnivd under 2023. Under 2024 har

framfor allt den fallande inflationstakten och den ddrmed sammanhangande reala forbattringen av

hushallens kdpkraft bidragit till att priserna stigit ndgot, tillsammans med en positiv utveckling for

hushallens finansiella tillgdngar. Fran och med hosten 2024 kommer den fallande réntenivan

tillsammans med real tillvaxt i Ibnesumman att ytterligare bidra till pristillvaxten under 2025.

Bostadspriserna kan ocksa paverkas positivt om reglerna for kreditgivning och amorteringskrav

liberaliseras. Den ekonometriska analysen visar hur kraftigt de allt striktare kreditrestriktionerna,

vars sista steg inférdes under 2017 och 2018, paverkade bostadspriserna i Stockholm. Enligt

analysmodellen foll bostadsrattspriserna i Stockholms innerstad med nastan 10 000 kronor per

kvadratmeter under slutet av 2017 till foljd av att hushall kreditbegransades. Fragan om en

férandring av amorteringskraven blir sannolikt omdiskuterad i samband med att den statliga

kommitté som utrett amorteringskraven lagger fram sitt betédnkande under november 2024.

Eventuella positiva priseffekter drdjer dock till dess att nya regler beslutas och inférs och kommer
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ocksa vara beroende pa i vilken utstrackning nya regler skiljer sig frdn nuvarande regler.
Osékerheter om bade reglerna andras och hur de dndras innebér att regelférandringar inte byggts
in i prognoserna, utan far ses som en majlig uppatrisk.

Sammanfattningsvis visar analysen och scenarierna for prisutvecklingen de narmaste aren att
bostadsréattspriserna i huvudscenariot stiger de ndrmaste aren. Prognosen &r darmed en
upprevidering av den visserligen positiva, men svagare, prisutveckling som prognosticerades vid
arsskiftet 2023/2024. Daremot innebér det kraftiga prisfallet under 2022 att det fortsatt tar relativt
lang tid for bostadspriserna att dterhamta sig till den nivéd som radde fére fallet. Prisnivan i
Stockholm under det tredje kvartalet 2024 ar fortsatt pa ungefar samma reala prisnivéd som vid
arsskiftet 2014/2015. Samtidigt har byggkostnaderna stigit kraftigt i reala termer sedan dess.
Sammantaget betyder det fortsatt utmanande villkor fér bostadsutveckling. Detta utvecklas mer
nedan och i kommande kapitel.

Fastighetsmarknaden for hyresbostader

Det &r inte bara bostadsrattspriserna som paverkats negativt av férandringarna i makroekonomin
de senaste aren. Prisnivderna pé fastighetsmarknaden fér hyresbostader i Stockholm paverkas nar
det sa kallade direktavkastningskravet férandras. Som visats i tidigare marknadsrapporter beror
direktavkastningskravens forandringar 6ver tid for hyresbostader pa férandringen av tre centrala
faktorer:

1. Bostadsefterfragan, mdtt som bostadsrdttspriser. Med hogre priser skapas
ombildningsoptioner i hyresbestdndet samtidigt som en stark bostadsmarknad generellt
minskar marknads- och vakansrisker. Detta trycker ner direktavkastningskraven. Omvant
ger sjunkande bostadsrattspriser stigande avkastningskrav.

2. Direktavkastningskravet ékar ndr avkastningen pd alternativa, riskfria tillgdngar stiger.
Med 6kad inflation och darmed hdgre styrrantor har avkastningen pa exempelvis
statsobligationer stigit. Obligationsmarknaden kan d& ater konkurrera med investeringar i
hyresbostadsfastigheter, vilket pressar upp avkastningskraven.

3. Foérvéntningar om den reala hyresnivdns och ddrmed driftnettots utveckling de ndrmaste
dren. Med de senaste arens stora skillnader mellan faktiska kostnadsékningar i férvaltningen
av hyresbostader och hyreshdjningarna som resultat av kollektiva férhandlingar och nya
rattspraxis av hyreshojningar vid presumtionshyressattning, kar riskerna for att driftnettots
reala varde urholkas. Denna hyres- och forvaltningskostnadsrisk kompenseras genom ett
hogre avkastningskrav.



Den samlade effekten av dessa férandringar har de senaste aren inneburit att
direktavkastningskraven pressats upp pa marknaden for bostadshyresfastigheter. En formell
prognosmodell visar att direktavkastningskraven nu néatt sin topp i Stockholms néarférorter
(Stockholm utanfér tullarna samt kommunerna Nacka, Solna, Sundbyberg, Lidingd och Danderyd)
och att de kan forvantas sjunka nagot det ndrmaste aren. For helt nya bostadshyresfastigheter ar
direktavkastningskraven hogre an i figur 28 till féljd av att hyrespotentialen normalt bedéms vara
lagre for nya hus, och nivan fér nyproduktion i Stockholms narférort ar ca 4,40 procent under det
tredje kvartalet 2024. Modellen &r visserligen skattad pa tidseriedata dver befintliga fastigheter med
modern standard, men direktavkastningskraven fér nyproduktionen bdr vara rimligt korrelerad med
befintliga fastigheter med modern standard och sent byggar. Enligt prognosmodellen faller
direktavkastningskravet ca 30 till 40 réantepunkter for sddana fastigheter de narmaste aren. Med
tanke pa att avkastningskraven steg ca 100 réantepunkter fran 2022 till 2024 ar det endast en partiell
aterhamtning av fastighetsvarden i férhallande till vardena fére krisen. Men resultaten tyder pa att
vardeutvecklingen ater ocksé ar positiv i nyproducerade hyresfastigheter.

| det mer pessimistiska scenariot, planar avkastningskraven enligt modellen ut pé ungefar
nuvarande nivader och i det mer optimistiska scenariot faller direktavkastningskraven ytterligare ca
20-30 rantepunkter jamfért med huvudscenariot.

Marknadens direktavkastningskrav fér Utveckling av vardet for bostadsfastighet
bostader i Stockholm narférort 2000:1- med med byggér 2024 i Stockholm ar
200 2024:3 och prognos 2024:4-2027:3 2024-2027 samt produktionskostnad.
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Langsam aterhamtning — marknadsrapport 2024 31/47



De fallande avkastningskraven ar en funktion av dels en dterhdmtning i den allménna
bostadsefterfragan, dels en foljd av fallande rantenivéer.

Men avkastningskraven péaverkas som namnts ocksa av hur investerare beddémer utvecklingen av
framtida driftnetton. Eftersom ingen vet hur de érliga hyresférhandlingarna faller ut uppstar en
tydlig osdkerhetsfaktor i prognosen. Fragan ar hur investerarmarknaden bedémer utvecklingen av
framtida driftnetton fér nyproduktionen? Om investerarmarknaden &r positiv och férvantar sig att
hyresutvecklingen minst matchar kostnadsutvecklingen i férvaltningen blir férandringen av
fastighetsvardena mer positiv. | sa fall kan fastighetsvardena komma att matcha
produktionskostnaderna tidigare &n om investerarmarknaden antar att hyresutvecklingen blir svag i
relation till kostnadsdkningar i férvaltningen. De érliga hyresférhandlingarna far pa sé séatt inte bara
effekter for hyresgasternas kdpkraftsutveckling som diskuterats i féregdende kapital, utan de far
ocksa effekter for hur direktavkastningskraven utvecklas vilket paverkar fastighetsvardena och
mojligheterna att nyproducera hyresbostéader.

Effekternaillustreras i figur 29 som redovisar totala produktionskostnader och fastighetsvarden vid
olika bedémda framtida reala férandringar av hyresnivan (och darmed driftnettot). Nar
hyresutveckling blir mer positiv pressas direktavkastningskravet enligt prognosmodellen ner.
Dessutom starks kassaflédet vilket ger ett hdgre nuvarde av framtida driftnetton. Sammantaget
betyder det att tidpunkten nar nyproduktion ater blir Ibnsam paverkas av vilka arliga
hyresférandringar en investerare kan rékna med. Utfallet av de érliga hyresférhandlingarna
bestdammer dérmed inte bara I[dnsamhetsnivderna i férvaltningen av befintliga
bostadshyresfastigheter, utan paverkar ockséa férvantningar och investeringskalkylerna for
nyproduktionen.

Byggkostnader

Nyproduktionsvolymerna i Stockholm &r en funktion av hur efterfragan i form av bostadspriser och
avkastningskrav utvecklas i relation till byggkostnaderna. Som visats i de tidigare
marknadsrapporterna har kostnadsutvecklingen fér nyproduktion av flerbostadshus varit kraftig.
Orsakerna har framst varit tre: pandemieffekter med flaskhalsar i leveranskedjor, hdga energipriser
till foljd av Rysslands krig i Ukraina som paverkar materialpriser och stigande rantenivéer som driver
upp finansieringskostnaderna (byggherrekostnader). Kostnadsutvecklingen har saktat in under 2024
till foljd av fallande kreditivkostnader och en langsammare tillvaxttakt fér material, figur 30. Den
historiskt snabba dkningen i byggkostnader har endast sin motsvarighet under 1970-talets oljekris
och konflikter i Mellandstern och tiden fér Koreakriget och den snabba aterhdmtningen efter andra
varldskriget, figur 31.



Byggkostnadsindex (BKI) per kostnadsslag, Byggkostnadsutveckling och inflation
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Statistisk analys visar att 6kningstakten for byggkostnadsindex for flerbostadshus kan férklaras av
hur bostadsbyggandets omfattning, konjunkturen och négra centrala materialpriser féréandras. For
byggmaterial kan terminspriser ge vagledning om framétblickande prisférandringar. Tillampas den
statistiska prognosmodellen tycks byggkostnaderna fortsatta att véxa ca 1,5 procent snabbare an
inflationen métt som KPI de narmaste ren, men knappast falla, se figur 19. Okningen av
byggkostnaderna blir ddrmed ldngsammare an tillvaxten i bostadsrattspriserna, vilket sammantaget
talar for att villkoren fér nyproduktion av bostader successivt forbattras de kommande aren. Men
aterndmtningen blir fortsatt langsam, eftersom det kraftiga prisfallet under 2022 och de samtidigt
snabbt stigande byggkostnaderna snabbt gjorde nyproduktion olénsam pa ménga platser, ocksé i
Stockholmsregionen. Det behdvs darfor pa flertalet lokala bostadsmarknader flera ars pristillvaxt
for att intékterna i nyproduktionskalkylerna ater ska matcha byggkostnaderna.
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Faktiskt och skattat
Byggnadskostnadsindex (BKI) 2011K1-
2024K2 och prognos 2024K3-2027K2.

Bostadsrattspriser i Stockholms
narférort, BKI och Entreprenadindex
E122, fasta priser 2024Q2

2 700 Fasta priser 130
=120
(@04 ———
2500 5 110
o
2300 ™~ 100
4 -
= S 90
< 2100 = o
x
% 80
1900 2 7
1700 60‘—|vmc\lﬂ<rmw\—1<rmw\—|vmc\lﬂ
oooocooQooooocooooocoCo
ODMON®DOVODNO AANMNMT I D O~
1500 SSS0000808888585888868
AN M T AN ANMST AN NANNANANNNNNNNNNNNNN
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ X X X X ¥ O
AN MO T OO0 dNMIT O K — BK | realt = «» e » BKI prognos realt
D s I s s T = I = I A I S I SN B SN IR N B oN|
[cleoleololBololololholoolhoRolNe)
N AN AN AN ANANNNNNNNNQN e Pris BR narforort realt = «= @ ® Pris BR narforort prognos real
Figur 32. Kélla: SCB och Evidens. Figur 33. Kélla: SCB och Evidens.

| figur 32 visas indexerade byggkostnader och bostadspriser i Stockholm sedan 2015. Index ar
beradknat med ar 2017 som utgangspunkt. Sedan ar 2017 har priserna fram till och med det tredje
kvartalet 2024 fallit realt med néstan 20 procent. Byggkostnaderna har under samma period stigit

med ungefar 13 procent.

Med fallande intaktsnivder och stigande kostnadsnivaer blir allt farre nyproduktionsprojekt
I6nsamma. Det har darfor blivit sarskilt svart att bygga med rimliga foretagsekonomiska villkor i
miljder dar hushéllens betalningsvilja redan i utgdngslaget natt och jamnt matchade
byggkostnaderna. | takt med att priserna fallit och kostnaderna stigit ytterligare blir det allt fler
omraden dar bostadsbyggande &r oldnsamt. Detta utvecklas mer utférligt i det sista kapitlet,
Marknadsvillkor fér nyproduktion.

Det alltmer ogynnsamma foérhallandet mellan intékter och kostnader har resulterat i ett snabbt fall i
antalet pdbdérjade bostader. Under &r 2021 och inledningen av &r 2022 pendlade antalet pabdrjade
nya bostads- och hyresratter mellan 1500 och 2 500 nya bostader per kvartal i Stockholms lan, se
figur 34.

Under 2023 f6ll bostadsrattsbyggandet till runt 700 - 800 nya bostads- respektive hyresratter per
kvartal, motsvarande ca 6 000 nya bostéader i arstakt. En enkel prognosmodell baserad pé
férandringen av bostadspriser och byggkostnader, visar att antalet pdbdrjade bostader i
flerbostadshus sannolikt begrénsas till runt 8 000 pabdrjade bostads- och hyresratter i
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flerbostadshus i Stockholms I&n under 2024, figur 35. Med utgangspunkt fran prognosen i
huvudscenariot for badde bostadspriser och byggkostnader ger prognosmodellen ett stigande
bostadsbyggande under 2025 och 2026. Byggandet kan enligt prognosen uppga till runt 10 000 nya
bostads- och hyresratter i flerfamiljshus i arstakt frdn och med 2026. Det &r en upprevidering av
byggtakten jamfért med prognosen fran féregdende marknadsrapport. Forklaringen &r att
bostadspriserna beddms stiga snabbare till féljd av lagre réante- och inflationsnivéer som sanker
boendeutgifter och hojer hushéllens reala inkomster, samtidigt som den lagre rantenivan och lagre
inflationstakt ocksa innebér att byggkostnaderna dkar langsammare &n i den tidigare prognosen.

Paborjade bostads- och hyresratter Paborjade flerbostadshus i Stockholms
(glidande medelvarde 4 kvartal) i l&n och forklaringsfaktorer
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Figur 34. Kdlla: SCB. Figur 35. Kdlla: SCB och Evidens.

Slutsatsen av scenarier fér den makroekonomiska utvecklingen, bostadspriser,
direktavkastningskrav och byggkostnader ar sammanfattningsvis visar att det troligen sker en
vandning pa bostadsmarknaden under senhdsten 2024 och framfoér allt fran och med 2025.
Bostadsbyggandet blir dock lagre i férhéllande till tidigare nyproduktionsvolymer under éverskadlig
tid och nar under prognosperioden inte upp till de nivéder som géllde for aren fore inflations- och
rantechocken eller till de nivder som byggdes fére inforandet av skarpta kreditvillkor for hushallen.
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5. Marknadsdjup for
nyproduktion av bostader i
Stockholms lan - hushallens
kopkraftiga efterfragan

| de tidigare Marknadsrapporterna har hushdllens mdéjligheter att efterfrdga nyproducerade
bostdder analyserats genom at det sd kallade marknadsdjupet berdknats. Slutsatsen var att
hushdllen inte haft rdd att efterfrdga lika ménga nya bostdder som de kunde géra fére krisen.
Uppdaterade berdkningar visar att hushdllen fortsatt har en vdsentligt Idgre képkraftig
bostadsefterfrdgan under ytterligare en period. Med hégre bygg- och finansieringskostnader féljer
ocksd hégre hyresnivder fér att nyproduktionen ska vara Iénsam. Hégre hyresnivéer innebdr, allt
annat lika, att marknadsdjupet blir Idgre.

Berakning av marknadsdjup

Berakningar av marknadsdjupet utgar precis som i féregdende marknadsrapporter fran hushallens
mojligheter att férvarva en nybyggd bostad med ekonomiska konsekvenser som hushallet sjélvt ar
berett att leva med &ver tid. Detta kan analyseras med hjalp av SCB-data dver boendeutgiftsandelar
for olika typer av hushall i olika delar av landet och for olika upplatelseformer.

Statistik fran SCB visar att fa hushall &r beredda att kdpa en bostad som innebar
boendeutgiftsandelar av disponibel inkomst éver 25 procent, figur 36. Fér dganderétt ar den
genomsnittliga boendeutgiftsandelen for stocken av befintliga smahus endast 14 procent bland
sammanboende hushall, medan ensamboende i bostadsratt i genomsnitt 1agger 21 procent av
disponibel inkomst pa boendeutgifter. Yngre hushéll har hégre boendeutgiftsandelar &n aldre
eftersom de normalt har lagre inkomster men agerar pa samma bostadsmarknad som andra
hushall. Hushéll i hyresratt l1agger en stérre andel av sina disponibla inkomster pa boendet.
Ensamboende anvander i genomsnitt ca 33 procent av inkomsten fér boendeutgifter och
sammanboende 21 procent. Att hyresgéaster lagger en stérre andel av sin inkomst pa boende beror
delvis pé att bade unga och pensionarer &r éverrepresenterade och att dessa aldersgrupper har
lagre inkomster an hushall i bostads- och dganderéatt. Men ocksa boendeutgifter ar hogre i



hyresratt eftersom hyran stiger éver tid, medan motsvarande boendeutgift i bostads- och
aganderatt normalt faller pa sikt, nar kapitalutgifterna successivt minskar. Med en omfattande
nyproduktion, dar en stor del av képarna léamnar ett annat &gt boende, ar det samtidigt troligt att
hushall i nyproduktionen knappast pa nagot systematiskt satt skulle redovisa hdgre
boendeutgiftsandelar an genomsnittliga nivaer fér hushall som bor i successionen.

Boendeutgiftsandelar BR HR AR
Ensamboende 21% 33% 24%
Sammanboende 15% 21% 14%

Figur 36. Kdlla: SCB.

Med kunskaper om accepterade boendeutgiftsandelar, hushéllens boendepreferenser, antal
hushall med tillrackliga disponibla inkomster och flyttfrekvenser, kan olika scenarier utarbetas dar
den kvantitativa bostadsefterfrdgan pa nyproducerade bostader beraknas, se figur 37.

Bostadspris eller hyra Valuegard och SCB
SCB Boendeutgiftsandel Boendeutgift Bﬂeléningsgr_@d och amﬂoneringstaktﬂmodellsk_anas per kommun
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Krav pa inkomst Auvgift till férening och DoU-kostnader enligt Méklarstatistik och
Valueguard
TS B HR ach AR enligteane mamingar | | arekvens och il Eherapming et i progns e bomationdoming 1 s o s ot
' ot eqna maninger preferens for nya bostader tillracklig inkomst kommur?visagbefolkningsfpoc% inkomstprognoser. o
ﬂyﬁ;ﬁz‘j‘:w'zg :ggggeé: Z"ir: Nettoinflyttning fran Marknadsdjup fran
upplatelseform) for urval av kommuner, | 2ndra kommuner Egem (@R

data frdn SCB

Totalt marknadsdjup
per kommun och
upplatelseform (antal
bostader per ar och
upplatelseform)

Figur 37. Principer fér berdkning av marknadsdjup for nyproduktion.




Det forsta steget i berékningen omfattar en analys och kartlaggning av bostadspriser,
nyproduktionshyror och bostadsstorlekar. | detta steg analyseras darfor prisnivan for
nyproduktionen av bostadsratter och faktiska hyresnivaer i nya hyresbostader. Analysen baseras pa
Overlatelser pa successionsmarknaden samt data fran Stockholms stads bostadsférmedling. Syftet
ar att skapa en grund fér att kunna berédkna hushéllens boendeutgifter vid férvarv av nyproduktion
eller inflyttning till nya hyresréatter. Nyproduktionen av bostadsratter antas vara ca 6 000 kr/kvm
dyrare an genomsnittlig succession. Prognoser for prisutvecklingen och hyresférandringar i
nyproduktionen utarbetas pa basis av resultaten i féregdende kapitel.

| analysen forutsatts att ett ensamhushall pa bostadsrattsmarknaden i genomsnitt efterfragar en
bostad om tva rum och kék pa ca 50 kvm och sammanboende en bostad pa tre rum och kék om ca
70 kvm. Den mindre storleken utgér ett genomsnitt fér ensamboende, inklusive ensamboende med
barn och den stérre storleken speglar en bostad som i genomsnitt efterfragas av sammanboende,
med och utan barn. Fér hyresratter utgar berakningen fran ndgot mindre bostadsstorlekar, 40
respektive 65 kvadratmeter.

| det andra steget berédknas boendeutgifter. | hyresrattsberakningen ar boendeutgifterna lika

med hyresnivan. Med hjalp av prisanalysen och antaganden om beldningsgrader enligt statistik fran
Finansinspektionen kan boendeutgifter for finansieringen beréknas for bostadsratterna.
Réntenivaer enligt SCB:s data dver ranteutgifter avseende 3-ménadersrantan med fullt
skatteavdrag tillampas. Till dessa utgifter laggs sedan avgiften till féreningen fér bostadsratter.

| analysen har priser och avgifter normerats for att motsvara en avgiftsniva pa 850 kr/kvm/ar.
Avgift plus utgifter for rdnta och amortering summeras till en total boendeutgift. Givet att denna
utgift samt hyran i hyresratter ska utgéra en bestdmd andel av disponibel inkomst, kan kravet pa
minsta disponibla inkomst berdknas. Med hjalp av prognoser éver inkomstutvecklingen for olika
inkomstkohorter sedan den senast kdnda taxeringen kan antalet hushall med tillrackliga inkomster
for att klara kraven pa boendeutgiftsandel berdknas, bade fér ensam- och sammanboende hushéll

i varje kommun.

Det tredje steget omfattar en analys av flyttmonster till nyproduktion i given kommun. Syftet ar att
faststalla vilket huvudsakligt geografiskt upptagningsomrédde som nyproduktionen rekryterar
inflyttande hushall ifrén. | storstadsregionernas mer centrala kommuner finns ett infléde av hushall
frédn angransande kommuner. | andra kommuner ar malgruppen fér nyproduktionen i hoég grad
hushall som redan bor i kommunen. Analysen baseras pa data fran SCB rérande flyttmonster
mellan kommuner.

Med information om huvudsakliga geografiska rekryteringsomraden kan, baserat pa SCB-data om
hushéllens inkomster, antalet ensamboende och sammanboende hushall i olika inkomstintervall i
rekryteringsomradet kartlaggas. Med hjélp av den tidigare beréknade minsta méjliga disponibla



inkomsten som krévs for att inte boendeutgiftsandelen ska bli alltfér hdg, kan antalet hushall med
tillréckliga inkomster for forvarv av nya bostader identifieras.

| ett avslutande steg anvands Evidens egen enkatbaserade data éver hushallens
boendepreferenser. Hushall kan féredra succession respektive nyproduktion samt féredra olika
upplatelseformer. | Stockholmsregionen féredrar i genomsnitt frén 12 till 18 procent av alla hushall
med flyttplaner en nyproducerad bostadsratt medan motsvarande andelar fér hyresratt ar ca fyra
till tta procent.

Bostadsratter

Berakningarna av marknadsdjupet fér nya bostadsréatter visar att marknadsdjupet fallit kraftigt
under 2022 och 2023, se figur 38. Den férandrade makrosituationen med hdg inflation och stigande
réantor pressade ner marknadsdjupet fran ca 9 000 nya bostadsratter 2021 till ca 5 400 under 2023.
Prognosen visar att marknadsdjupet stabiliseras under 2024 for att sedan véxa ndgot kommande ér.
Att marknadsdjupet endast okar ldngsamt forklaras av att priserna forvantas vaxa nagot snabbare
an inkomsterna. Antal pabdrjande nya bostadsratter var dock under 2023 vasentligt lagre an det
berdknade marknadsdjupet. Forklaringen ar att det helt enkelt inte varit Ibnsamt att starta nya
projekt till de priser som hushallen accepterar. Givet att antalet pdbdrjade nya bostadsréatter ar
ungefar lika stort under det tredje och fjarde kvartalet 2024 som under forsta halvaret, kan antalet
pabdrjade nya bostadsratter komma att vara uppemot ca 4 000 under heldret 2024.

En viktig berakningsfaktor ar som namnts hushallens preferenser. Dessa ar relativt svara och
kostsamma att mata. En trolig bidragande férklaring till att antalet padbdrjade nya bostadsratter ar
lagre an det beraknade marknadsdjupet, forutom laga priser i relation till byggkostnader, ar
sannolikt att hushallens preferenser fér nyproduktion varit nertryckta till 1agre nivéer an de som
galler under mer normala makroférhéllanden. Lagre preferenser kan bland annat forklaras av att
riskbilden férenat med att képa en bostad pa ritning bedéms mindre férdelaktig &n att kdpa en
aldre bostad med kortare tid till inflyttning och déarmed lagre prisrisker. Med stigande bostadspriser
minskar dessa prisrisker for hushallen. Det innebér att en atergéng till dver tid mer genomsnittliga
bostadspreferenser kan medféra att antalet padbdrjade bostader ater stiger till nivéer runt det
beréknade marknadsdjupet.



Marknadsdjup for nya bostadsratter i Stockholms lan, antal bostéder per ar,

prognos 2024-2027, 2024 avser endast kvartal ett och tva.
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Figur 38. Kdlla: SCB och Evidens. * Antal pdbdrjade nya bostadsrdtter de tva férsta kvartalen.

Slutsatsen av berdkningarna av marknadsdjupet for nya bostadsratter ar att efterfrégan forblir lagre
under de ndrmaste aren an fore inflations- och rantekrisen men att antalet pabdérjade nya
bostadsréatter, som fér narvarande understiger beréknat marknadsdjup, bér kunna dka fran dagens
mycket laga nivder de narmaste aren i takt med att prisnivderna blir mer férdelaktiga i férhallande
till byggkostnaderna samtidigt som hushéllens preferenser ater blir mer positiva till nyproduktion i
férhallande till successionsbostader.

Hyresratter

Marknadsdjupet for nya hyresréatter har inte paverkats direkt i samma utstrackning av inflation och
hdgre rantor. Kombinationen av 6kande befolkning och stigande sysselsattning har delvis motverkat
den negativa paverkan av lagre realinkomster under 2022 och 2023. Men marknadsdjupet paverkas
ocksé av hur hyresnivan i nyproduktionen utvecklas. Ju hdgre hyresnivéer desto lagre
marknadsdjup. Med stigande avkastningskrav, hogre kreditiv- och byggkostnader drivs
hyresbehovet i nyproduktionen upp. Studeras den nominella hyresutvecklingen i
Stockholmsregionen genom hyresnivaer i formedlad nyproduktion, ar hyresutvecklingen i nominella
termer pataglig, &ven om den varit mer stabil i reala termer, figur 39. | I6pande priser har
normhyrorna i formedlad nyproduktion i genomsnitt stigit fran ca 1900 kronor per kvadratmeter
och ar under &r 2022 till drygt 2 400 kronor per kvadratmeter per ar 2024, en 6kning om ca 26
procent pa nagra fa ar. Nar de nominella nyproduktionshyresnivaerna stiger snabbt minskar



efterfrdgan och andelen inflyttare med korta kétider 6kar. Fér exempelvis en tvéa var det 11
procent av inflyttarna som hade en kétid om hdgts tva ar under ar 2022, 2024 har den andelen dkat
till 33 procent, figur 40.

Normhyra 2019 - kvartal 2 2024, |6pande Andel inflyttare 2019 till kvartal 2 2014
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Figur 39. Kdlla: Stockholms bostadsférmedling och  Figur 40. Kdlla: Stockholms bostadsférmedling och
Evidens. Evidens.

Marknadsdjupet for nya hyresbostader har darfor troligen natt botten under 2024 péa en nivéd om ca
7 400 nya hyresratter, figur 41. Daremot framgar tydligt att antalet faktiskt fardigstallda nya
hyresbostader éver tid ar vasentligt lagre an det berdknade marknadsdjupet. 2023 uppgick antalet
pabdrjade nya hyresratter till ca 3 000 och under de tva foérsta kvartalen 2024 har 2 600 nya
hyresratter paborjats. Det talar for att antalet pabdérjade nya hyresratter under 2024 kan komma
att dverstiga siffran for ar 2023 om pabdrjandet haller ungefar samma takt under andra halvaret.
Men att antalet pabdrjade hyresratter ar lagre an det beréknade marknadsdjupet talar for att det i
grunden inte ar efterfrdgan som begransar nyproduktionen av hyresratter i lanet utan andra
faktorer pa utbudssidan. Trots 26 procents hdgre hyresnivaer sedan ar 2022 kravs fortsatt relativt
betydande kétider for att kunna fa en nyproducerad hyresbostad. Det laga antalet pabdrjade
hyresratter i férhéallande till berdknat marknadsdjup férklaras troligen bade av att riskkapitalet kan
forvaltas effektivare i bostadsrattsproduktion och att intakterna i ett hyresrattsprojekt inte fullt ut
speglar hushallens betalningsvilja i de centrala delarna av regionen, vilket ger hdga markkostnader
(som i manga fall bestdms av bostadsrattspriser) i férhallande till intaktspotentialer.



Marknadsdjup for nya hyresratter i Stockholms l&n, antal bostader per ar,
prognos 2024-2027
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Figur 41. Kélla: SCB och Evidens. * Antal pdbériade nya hyresrdtter de tva férsta kvartalen.

Under de senaste aren har dessutom tidigare tolkningar av reglerna foér presumtionshyressattning
och hur fastighetsagaren kan hdja hyrorna éver tid satts ur spel efter domstolsutslag. Som visats i
foregaende kapitel har ocksé direktavkastningskraven okat till foljd av det hdgre rantelaget vilket
tillsammans med de allt hdgre byggkostnaderna inneburit att manga investeringskalkyler inte langre
gar ihop. Trots fortsatt god efterfrdgan innebar dessa problem pa utbudssidan att ocksé
nyproduktionen av hyresbostader forblir 1ag i forhallande till marknadsdjupet de ndrmaste aren,
dven om produktionstakten sannolikt dkar fran 2023 ars nivéer.

Sammanfattningsvis visar berakningarna av marknadsdjupet av bostadsratter att nyproduktionen
troligtvis forblir l&g jamfort med topparna fére krisen under éverskadlig tid. Men ett lagre
pabdrjande &n beraknat marknadsdjup for bade bostadsratter och hyresratter talar trots allt for att
antalet padbdrjade bostader successivt bér kunna 6ka upp emot marknadsdjupet, sarskilt fér nya
bostadsratter. Marknadsdjupet fér nya hyresratter har dock inte minskat lika kraftigt som fér
bostadsratter sedan 2022. Daremot méter nyproduktion av hyresratter fortsatt besvarliga
kalkylvillkor, vilket utvecklas ytterligare i nésta kapitel. Dessa mycket svaga féretagsekonomiska
villkor fér nyproduktion av hyresbostader innebér att ocksa hyresrattsproduktionen troligtvis
fortsatt begrénsas jamfért med byggandet fore 2023. Sammantaget innebar foréndrade villkor pé
bade efterfrage- och utbudssidan att bostadsbyggandet i Stockholmsregionen blir I&gt ur ett
historiskt perspektivde kommande aren, men att det trots det sker en ékning av byggtaken jamfort
med utfallen frdn 2023, nar antalet nya bostader successivt sdéker sig upp mot marknadsdjupet.
Aterhamtningen ar darmed inledd, dven om den fortsatt kan bedémas ske i relativt beskedlig takt.



6. Marknadsvillkor for
nyproduktion

Detta avsnitt behandlar marknadsvillkoren for nyproduktion av bostads- och hyresrdtter.
Tidigare i rapporten har prognoser for utvecklingen av bostadsrattspriser, byggkostnader och
avkastningskrav presenterats, vilka sammantaget indikerar en forbdttring av marknadsvillkoren.
Priserna &kar relativt snabbt och kostnaderna férvéntas vaxa ndgot under trendmdssig takt. For
hyresrdtter faller dock avkastningskraven endast marginellt under de kommande dren pd grund
av osdkerheter kring utfallet av framtida hyresférhandlingar.

Marknadsvillkoren kan analyseras med stdd av tva modeller: en principiell och 6versiktlig analys
samt en mer detaljerad berakning baserad pa fler datapunkter:

- Analys av kostnads- och intaktsutveckling: Genom att jamféra tillvaxttakten fran en tidpunkt
dé marknadsvillkoren var gygnnsamma fér nyproduktion, kan vi utvardera hur relationerna
ser ut i nuldget och hur prognoser fér kostnader och intékter paverkar bilden.

- Oversiktlig berakning av byggrattsvarden: Genom att berékna markvarden med hansyn till
prognoser for kostnader, intakter och avkastningskrav, kan vi fa en bild av hur
byggrattsvarden ser ut i nuldget. Denna analys kan aven utféras for olika geografiska
delmarknader for att illustrera hur lokala forutsattningar forandras éver tid.

Den forsta, mer principiella analysen visar att marknadsvillkoren férsamrades avsevart fran och
med borjan av 2022, da bostadspriserna foll samtidigt som byggkostnaderna fortsatte att stiga i
historiskt hog takt. Under det senaste aret har priserna stabiliserats och byggkostnaderna planat
ut. Detta illustreras i figur 33, dar kostnader och bostadsréattspriser har indexerats fran 2017. Nar
prognoser for priser och kostnader inkluderas framgar att gapet mellan kostnader och intékter
minskar under de kommande aren, men att férandringen sker relativt langsamt. Denna principiella
bild véacker fragan: Vad visar en mer ingdende analys av nar villkoren blir tillréckligt goda for att
mojliggdra nyproduktion, och vilka delar av lanet kommer férst att bli byggbara?

For att besvara detta anvands dversiktliga byggrattsvardeskalkyler fér berakning av markvarden,
bade for produktion av bostadsratter och hyresréatter. Kalkylerna ger ett "fundamentalt
byggrattsvarde" eftersom de baseras pd modellskattade intékter och kostnader i nulaget och under
en prognosperiod, till skillnad frdn exempelvis ortsprismetoden som utgéar fran observerade



markférsaljningar. Hur kalkylerna &r uppbyggda och vilka antaganden som gors for respektive

variabel i bostadsréatts- och hyresréattskalkylen framgar av figur 42 och figur 43. Markvéarden

beraknas for flera tidpunkter: en referenspunkt fran situationen 2020, da marknadsvillkoren var

férhéallandevis goda i hela lanet (dven om situationen var &nnu starkare 2016-2017); tidpunkten for

féregdende rapport (for ett &r sedan); nulaget; samt arliga nedslag under prognoséren 2025-2027.

Kalkyl for berdkning av byggrattsvarde vid nyproduktion av bostadsratter

2020Q1 2023Q4 2024Q3 2025Q3 2026Q3 2027Q3
Intakter Pris BOA 1,16 1,00 1,00 1,06 1,12 1,18 Forandring jmf
kvartal 3 20241
Lan i férening? kr/kvm 12 000 10000 10000 10000 10000 12000
BOA
Summa kr/kvm
BOA
Summa kr/kvm Omrakning
BTA BOA/BTA med
faktor 0,78
Kostnader Byggkostnader kr/kvm 0,90 1,00 1,00 1,01 1,03 1,05 Forandring jmf
BTA kvartal 3 2024.
Moms 25% 25% 25% 25% 25% 25% Moms pa
byggkostnad
Finansiering 4,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 4,0%  Finansiering av
byggkostnad
inkl moms
Risk/byggherrekostnad 11% 15% 15% 15% 12% 10%  Beraknas pa
summa
kostnader
Summa
Intakter — Byggrattsvarde kr/kvm
kostnader BTA

Figur 42. 'Medelvérde for Stockholms Idn. 2Fér Stockholms innerstad adderas ytterligare 2 000 kr/kvm till

féreningens Idn.



Kalkyl for berdkning av byggrattsvarde vid nyproduktion av hyresratter

2020Q1 2023Q4 2024Q3 2025Q3

2026Q3 2027Q3

Intakter Pris bostadsratt kr/kvm 1,16 1,00 1,00 1,06 1,12 1,18 Forandring jmf
BOA kvartal 3 2024*
Avkastningskrav? 3,10% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% 3,60% Exempelvid BR-
pris 50 000 kr/kvm
Boendeutgift kr/kvm/ar =pris BR/
BOA avkastningskrav +
avgift®
Hyra med tak kr/kvm/ar Hyra tillats inte
BOA over hyrestak*
Driftnetto kr/kvm/ar =hyrax (1-
BOA vakans) —
kostnader fér DoU®
Driftnetto kr/kvm/ar Omréakning
BTA BOA/BTA med
faktor 0,78
Avkastningskrav® 4,05% 4,45% 4,45% 4,45% 4,45% 4,45% Exempel vid BR-
pris 50 000 kr/kvm
Varde kr/kvm
BTA
Kostnader Byggkostnader kr/kvm 0,90 1,00 1,00 1,01 1,03 1,05 Forandring jmf
BTA kvartal 3 2024
Moms 25% 25% 25% 25% 25% 25% Moms pa
byggkostnad
Finansiering 4,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0% 4,0%  Finansiering av
byggkostnad inkl
moms
Risk/byggherrekostnad 11% 15% 15% 15% 12% 10%  Beréknas pa
summa kostnader
Summa
Intdkter —  Byggréattsvarde kr/kvm
kostnader BTA

Figur 43'Medelvdrde fér Stockholms Idn. 2Avser hushdllens avkastningskrav. 3Avgift Gr 700 kr/kvm/Gr for den
standardiserade bostaden i kalkylen. “Tak sdtts till 3 800 kr/kvm/dr. %Vakans sdtts till O procent och drift
och underhdlliskostnader antas vara 400 kr/kvm/dr. SAvser investerares avkastningskrav. Har antas

avkastningskravet vara konstant under 2024Q2 till 20227Q2. Enligt prognos i tidigare avsnitt sjunker

avkastningskravet med 20 punkter under denna period, men osdkerheter i hyres- och kostnadsutveckling

gor att ett férsiktigt antagande om stillastdende avkastningskrav tilldmpas i berdkningen.



Kartorna i figur 44 visar hur byggrattsvarden fér bostadsratter och hyresratter férsdmrades kraftigt
efter 2020. Omraden med byggréattsvarden under 3 000 kr/kvm/BTA har markerats med rott for
att indikera att markvéardet inte &r positivt om genomsnittliga exploateringskostnader ska kunna
téckas. For ett &r sedan var stora delar av lanet markerade i rétt, dd endast de mest centrala
delarna och delar av narférort var byggbara enligt kalkylerna, bade for bostadsratter och
hyresratter. Ett &r senare, i nulaget, har endast smé férandringar skett och bilden ar i stort sett
densamma. Detta &r i linje med de prognoser som presenterades for ett &r sedan, dar priser och
kostnader férvantades rora sig mestadels sidledes, vilket ocksa blev utfallet.

NULAGE PROGNOS
2020Q1 2023Q4 2024Q3 2025Q3 2026Q3 2027Q3
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Figur 44.

Framatblickande visar analysen att villkoren fér nyproduktion av bostadsratter gradvis starks under
de kommande aren. Under 2025 sker relativt sméa férandringar, men omraden i bland annat Taby
och Sollentuna i regionens norra delar samt Huddinge i dess sédra delar blir byggbara. Fran 2026
forbéattras de positiva marknadsvillkoren ytterligare utat i regionen, och under 2027 ar situationen
nastan aterstalld jamfért med referenspunkten fran 2020 vad galler marknadsvillkor foér
nyproduktion av bostadsréatter. For hyresratter ar utvecklingen betydligt langsammare, villkoren
starks men inte i samma takt som for bostadsratter. Detta beror dels pa att hyresutvecklingen har



en langsammare 6kningstakt an prisutvecklingen for bostadsréatter, dels pé att avkastningskraven
inte forvantas falla namnvart under tidsperioden.

Endast ett scenario presenteras har, baserat pa huvudscenariot fér prognostiserade priser,
byggkostnader med mera. Markvéarden ar mycket volatila, vilket beror pa definitionen av markvarde
som residual mellan intakter och kostnader. Nar bostadspriser stiger snabbare én kostnaderna kan
den relativa forandringen av markvardet bli stor. P4 samma sétt finns en kanslighet nedat. Om
tillvaxttakten for intakterna avtar kommer marknadsvillkoren inte att utvecklas sa positivt som i
huvudscenariot, och aterhamtningen fordrojs eller uteblir. Riskbilden ar for ndrvarande komplex,
exempelvis kan villkor fér global handel och geopolitiska handelser paverka réntor, byggkostnader
och hushallens koépkraft. En positiv riskfaktor ar hur och nar eventuella féréandringar av
kreditbegransningar for hushéllen implementeras. Detta skulle bade dka marknadsdjupet fér nya
bostadsréatter och lyfta priserna ndgot. Sammantaget kan effekterna bli betydande. For att forsta
kraften i denna typ av regleringar kan vi blicka tillbaka till hur inférandet av restriktionerna hade
langtgadende negativa effekter pd bostadsrattsbyggandet under varen 2017.
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