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Forord

Kollapsen av bostadsbyggandet &r ett faktum. Enligt SCB var antalet padbdrjade bostader i Stockholms l&n
under férra arets tredje kvartal cirka 50 procent farre &n under samma kvartal 2022. Jamfort med
toppnoteringen under fjarde kvartalet 2021 handlar det om en nedgéng med néstan 75 procent. Det ser
likartad ut pa de flesta andra hall i landet.

Laget ar allvarligt. Fraga &r hur allvarligt. Svaret &r avgérande fér utformningen av eventuella atgarder frén
politiskt hall. For att bidra tilldiskussionen har vi ater bett Evidens uppdatera analysen i férra arets
rapport “Fritt fall”. Slutsatsen av den uppdaterade analysen &r att vi nu troligen har natt botten, eller
atminstone fatt bottenkénning. Mycket hdnger naturligtvis pa vad som hédnder med rantor och kostnader,
och sjalvfallet vad som hander i varldspolitiken. Ndgon snabb dterhamtning stér vi med stor sannolik inte
infor, inte ens i rapportens optimistiska alternativscenario. Ska byggandet ta sig upp pé varaktigt hogre
nivder kommer det att kravas atgarder. | forra &rets rapport tog vi upp ett antal angelagna atgéarder som
fortfarande &ager relevans.

En snabbare anpassning frdn kommunernas sida nér det géller markpriserna och lattnader i
amorteringskraven for att méta den vikande marknaden skulle kunna latta pé trycket redan i dag. En signal
om att rikspolitiken gor sig redo att ta tag i de mer langsiktiga utmaningarna pa bostadsmarknaden, &r
dock helt avgdérande for I6sa de grundldggande problemen. En sddan signal, om den uppfattas som serids,
skulle kunna f& effekt pa investeringsviljan redan idag.

Att dppna for friare hyressattning i nyproduktion ar en s&dan signal. Fragan har utretts (SOU 2021:50) och
de forslag som togs fram ar bade rimliga och genomférbara. Detta skulle kunna kompletteras med
reformer av det kollektiva férhandlingssystemet fér att mojliggora langsiktiga investeringar for dem som
foredrar att satta sina hyror kollektivt. Den pagdende utredningen om presumtionshyrorna ar ett sédant
exempel. Minst lika viktigt &r det att starka utsatta gruppers mojlighet att efterfraga ett bra boende. Ett
stérkt och kraftigt breddat bostadsbidrag &r en bra bdrjan, men det kan inte stanna vid det.

Stockholm 2024-02-07

Nathalie Brard Tomas Ernhagen

Chef fastighetsmarknad Chefekonom
Fastighetségarna Stockholm Fastighetségarna Sverige
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Inledning

Fastighetségarna Stockholm har givit Evidens i uppdrag att analysera den ekonomiska utvecklingen och
hur den kan antas paverka bostadsefterfrdgan, bostadspriser och bostadsbyggandet i
Stockholmsregionen de nédrmaste aren. Uppdraget omfattar en uppdatering av den tidigare analysen som
publicerades under hésten 2022 med namnet Fritt fall - Stockholms bostadsbyggande de kommande
dren. Slutsatsen i Fritt fall var att bostadsefterfragan forvantades forsvagas pétagligt under 2023, men
sedan successivt aterhdmta sig under 2024 och 2025. Med utgdngspunkt frdn vad som da var kant om
rantenivder och bostadspriser bedémdes fallet i bostadsbyggandet bli ca 30 procent frén toppen under
2021 till botten under 2023. Utfallen sedan dess har dessvéarre visat att kraften i inflations- och
ranteuppgéngen var vésentligt starkare an vad prognosmakare férestéallde sig under sommaren och den
tidiga hosten 2022. Darmed blev ocksé effekterna pa bostadsmarknaden storre, med ett stérre fall i
efterfrédgan, bostadspriser och byggande.

Mot bakgrund av den patagligt férséamrade bostadsmarknaden under 2023 ar syftet med denna rapport
att uppdatera den tidigare genomférda analysen och férdjupa diskussionen om villkoren pa
bostadsmarknaden i Stockholm de narmaste aren.

Rapporten har delats upp i fyra kapitel. Det forsta kapitlet Den ekonomiska utvecklingen, sammanfattar
dversiktligt de ledande prognosinstitutens bild av global och svensk ekonomi de ndrmaste aren. Dessutom
analyseras den regionala ekonomiska och demografiska utvecklingen i Stockholmsregionen.

| kapitel tva, Scenarier for tillvéxt - prognoser fér bostadspriser, byggkostnader och bostadsbyggande,
utvecklas alternativa scenarier fér bostadspriser, byggkostnader och bostadsbyggandet. Prognoser for
bade bostadspriser och byggkostnader redovisas. P& basis av dessa prognoser gors ocksa
sammanfattande bedémningar av hur bostadsbyggandet sannolikt utvecklas.

Det tredje kapitlet, Marknadsdjup for nyproduktion av bostdder i Stockholms Iéin - hushdllens
képkraftiga efterfradgan, fordjupar bilden av hur bostadsefterfragan utvecklas genom att analysera de s
kallade marknadsdjupet fér nya bostadsratter och hyresratter i regionen. Med marknadsdjup avses det
antal nybyggda bostader som hushallen arligen formar absorbera givet nyproduktionspriser, hyresnivaer,
inkomster och finansieringsvillkor.

Det fjarde och avslutande kapitlet, Marknadsvillkor fér bostadsbyggande, analyserar hur de
fastighetsekonomiska villkoren férenade med nyproduktion av bostadder férandrats i form av lagre priser
och hogre finansierings- och byggkostnader. | kapitlet redovisas hur dessa férandringar paverkar
mojligheterna till Ibnsam nyproduktion av bade bostads- och hyresratter i olika delar av lanet.
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1. Den ekonomiska
utvecklingen

Inflationen och allt hégre rdntor har kraftigt bromsat den globala och svenska ekonomiska tillvdxten de
senaste tvd dren. Men under hésten féll inflationstakten tydligt och frédgan ér nu inte om réntenivdn faller
utan ndr. Mycket talar fér att bdde véridsekonomin, den svenska ekonomin och Stockholmsregionens
ekonomi kommer mjuklanda med en svag tillvéxt under 2024 och successiv Gterhdmtning frén och med
2025. Befolkningstillvédxten i Stockholm ser dock ut att fortsatt bromsas, bland annat till féljd av villkoren
pd bostadsmarknaden.

Global ekonomi

Inflationschocken som féljde efter pandemin uppstod till foljd av finanspolitiska stimulanser, resursbrist
och stoérningar i globala leveranskedjor. Den stigande inflationen méttes fran varldens centralbanker av
kraftigt hojda styrrantor. Rysslands krigforing spadde sedan pa inflationen ytterligare, frémst i Europa som
drabbades av hogre energipriser och hdgre priser pad andra energikrdvande varor som exempelvis
livsmedel och byggmaterial. Med hogre réntenivder och en hog inflationstakt féljde under 2022 och 2023
minskad privat konsumtion och fallande investeringsnivéer i ménga lander. Trots dessa utmaningar har
vérldsekonomin inte kraschat utan snarare mjuklandat under 2023 och tillvaxtutsikterna fér 2024 ar
visserligen svaga, men visar fortsatt, om &n Iag, tillvaxt, se figur 1 och tabell 1.
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BNP i Sverlge och omvarlden Arlig procentuell forandring av BNP
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Figur 1. Kdlla: Riksbanken. Tabell 1. Kdlla: SEB, OECD.

For svensk del &r utvecklingen i USA och Eurozonen sarskilt betydelsefull. | USA bedéms BNP-tillvaxten bli
svag med en tillvaxttakt om 1,6 procent under 2024 for att starkas ndgot ytterligare under 2025. |
Eurozonen beddéms BNP-tillvéxten varit ca en halv procentenhet under 2023 och tillvéxttakten beddms
vara oférandrad under 2024 och sedan véxla upp till knappt tvd procent 2025. Samtidigt har tillvaxten i de
sé kallade "Emerging market-ekonomierna” héllits uppe och den samlade varldsekonomin férvéntas véxa
med runt tre procent bade 2023, 2024 och 2025.

Svensk och regional tillvaxt

Precis som i andra lander drabbades den svenska ekonomin av snabbt stigande inflation under varen
2022. Riksbankens rantehdjningar och en relativt stram finanspolitik har bidragit till att inflationstakten
fallit sedan sommaren 2023 och KPIF, inflationstakten med fast rénta, nadrmar sig mélet under inledningen
av 2024, se figur 2.

Riksbanken hojde sin styrranta frén en mycket 1ag niva under varen 2022 till fyra procent under hosten
2023. Hog inflation och de allt hdgre styrrantorna har fatt stora effekter pé den svenska ekonomin. Den
privata konsumtionen har fallit kraftigt och bidrar negativt till BNP-tillvixten liksom investeringar i nya
bostader. Allt hogre boldneréantor har tillsammans med svag kdpkraft lett till fallande bostadspriser och
ett kraftigt fall i nyproduktionen av bostader. Boldneréntorna steg exempelvis under 2022 till 2023 fran ca
1,5 procent till ndstan fem procent, figur 3.
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Figur 2. Kdlla: Riksbanken.
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Figur 3. Kdlla: Riksbanken.

| samband med fallet i global och svensk tillvaxt férsvagades den svenska kronan gentemot internationella

valutor. Det bidrog till en relativt stark utveckling fér den svenska exporten och till att importen

ddmpades. Déarigenom kunde exportnettot bidra till att bromsa fallet i svensk BNP-tillvéxt. Sammantaget

har minskad konsumtion, l&gre bostadsbyggande men relativt stark industriproduktion och positivt

exportnetto inneburit att den svenska BNP-tillvéxten minskat och de flesta prognosmakarna raknar med

att svensk ekonomi krympte under 2023, tabell 2.

BNP-tillvaxt i arstakt (kalenderkorrigerad)

Antal sysselsatta, procentuell férandring

Institut Prognos- o 2025 2024 2025 Institut Prognos™  yn9 2023 2024 2025
vecka vecka
Nordea 4 29 -0.3 -05 2,2 Nordea 4 2,7 1.4 -0.8 0.9
SEB 4 2,7 -0,2 01 30 SEB 4 31 14 -0.8 02
Swedbank 4 2,9 -01 0.1 3,0  Swedbank 4 31 14 -0.4 0.6
Handelsbanken 4 2.9 -0.2 0,1 2,4 Regeringen 51 31 14 -05 07
Regeringen 51 2.9 -0.2 0,6 2,9 Konjunkturinstitutet 51 31 14 -05 08
Konjunkturinstitutet 51 28 0,0 10 2,8  Riksbanken 47 3,1 14 -0,8 0.4
Riksbanken 47 2,8 -0,56 -0,2 21  SBAB 47 2,7 11 -0.4 0.8

Tabell 2. Kdlla: Respektive institut.
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For 2024 beddms BNP-tillvaxten bli svag och ligga runt noll fér att successivt starkas och uppga till mer
normala nivaer runt tva till tre procent under 2025.

Med lagre tillvaxt i ekonomin blir efterfragan pa arbetskraft svagare. Den starka ekonomiska utvecklingen
efter pandemin bidrog till en mycket stark arbetsmarknad under bade 2022 och under delar av 2023.
Sysselsattningstillvdxten var mycket stark under 2022 med en &kning av sysselsattningen med hela tre
procent. Men sedan hdsten 2023 talar data for att arbetsmarknaden successivt forsvagats i takt med att
den ekonomiska utvecklingen mattats, se tabell 2. Tillvéxttakten foll under 2023 till ca 1,4 procent for att
bli negativ under 2024 och svagt positiv under 2025.

Ocksa for svensk del ar det mot bakgrund av dessa data relevant att tala om en mjuklandning, med relativt
sma negativa effekter pa arbetsmarknaden som helhet och en mindre 6kning av arbetslésheten an vad
som tidigare befarats.

For Stockholmsregionens del syns fallet i ekonomisk tillvaxt tydligt nar féréandringen av total Ibnesumma
och sysselsattningstillvaxten studeras. Kombinationen av en bromsande ekonomi och hég inflation har
inneburit att den totala reala Idnesumman minskat fran och med slutet av 2022 och fallet har fortsatt
under 2023. Men en successivt avtagande inflationstakt ser dock [énesummans tillvaxt ater ut att kunna bli
positiv och borja véxa i reala termer under 2024, figur 4. Sysselsattningstillvéxten var negativ under kvartal
tre och fyra 2023 jamfoért med motsvarande kvartal 2022, figur 5. En allt svagare tillvéxt i sysselséattning har

darmed bidragit till inbromsningen i tillvéxt av regionens reala I6nesumma.

Forandring av total Ibnesumma Forandring av totalt antal sysselsatta
Kvartal jamfort med motsvarande kvartal Kvartal jamfort med motsvarande kvartal
foregaende ar. Fasta priser foregaende ar
8 6
6
4
4

Procent
o N

N $o) N N o) N $e) N 3]
S S l&/o e S S

L ¥ P P P NP P

R i A N R v

-4

-6 -4

Stockholm Hela landet Hela landet Stockholm

Figur 4. Kélla: SCB. Figur 5. Kdlla: SCB.
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De demografiska foérandringarna sker relativt ldngsamt. Bilden av den demografiska utvecklingen ar dock i
princip oféréndrad sedan den tidigare rapporten Fritt fall publicerades hésten 2022. Stockholmsregionen
redovisar en tillvaxttakt pa runt en procent i arstakt, figur 6. Tillvaxttakten drivs pé av att utrikes flyttnetto,
det vill s&ga utbytet med omvérlden, varit positivt, figur 8. Dessutom &r fédelsenettot fortsatt positivt,
dven om barnafdédandet minskat de senaste &ren. Det demografiska trycket pa bostadsmarknaden &r
darfor i princip oférandrat.

Flyttnettot &r sarskilt intressant nar det géller att forsté olika regioners attraktivitet och
bostadsefterfragan. Flyttnettot bestar av tva delar: inrikes- respektive utrikes flyttnetto. Fér Stockholm ar
den positiva befolkningstillvaxten framfér allt en effekt av positivt utrikes flyttnetto. Stockholmsregionen
redovisade dock en negativ trend for inrikes flyttnetto, sarskilt under pandemiaren. Men i Stockholm tycks
den negativa effekten av pandemin successivt avtagit, se figur 7. Men inrikes flyttnetto &r fortsatt negativt i
Stockholmsregionen.

Befolkningstillvaxt Inrikes flyttnetto, glidande Utrikes flyttnetto, glidande
Stockholmsregionen medelvarde medelvarde
2 0% Stockholmsregionen Stockholmsregionen
1,8% 2000 7 000
1,6% 1500 6 000
0,
14% 1 000 5 000
= 1,2%
3 1,0% 500 5 4000
pudt 1 C
T 0,8% g 0 < 3000
0 < 588%8CEER &
oo s00 SHREESEREF 2 000
0,4%
0,2% -1 000 1 000
0,0% -1 500 0
dNOTANDT dN® dNOTdNNT dN®
So8&885889% S9888858858
RRRI]K]RRIKKRR -2 000 RRRIR]]R]RRRRR
Figur 6. Kdlla: SCB. Figur 7. Kalla: SCB. Figur 8. Kdlla: SCB.

Det negativa flyttnettot i Stockholmsregionen ar framst en effekt av att ménga hushall i familjebildande
aldrar tvingas s6ka en bostad langre ut i regionen och i angransande regioner, for att kunna képa en
tillrackligt stor bostad. Drivkraften &r en kombination av l&gt utbud av storre bostéder, framst smahus, i
regionkérnan, kreditrestriktioner och demografiska féréandringar.
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Inrikes flyttningar till och fran Inrikes flyttnetto for Stockholms lan
Stockholms lan 2021 baserat pa flyttmotiv.
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Figur 9. Kdlla: SCB. Figur 10. Kdlla: Regions Stockholm.

Att inrikes flyttnetto &r negativt beror pé att det ar betydligt fler som flyttar ut frdn Stockholmsregionen
an som flyttar in, figur 9. En anledning &r den begransade tillgadngligheten till hyresmarknaden, sérskilt for
hushall som inte bott i regionen tidigare och som déarfor inte har ndgon kétid. Men det finns flera skél. |
takt med att olika begransningar i mojligheterna att finansiera ett bostadskép med bolan inférts har det
blivit allt svérare for hushall att efterfrdga regionens bostadsutbud, varfér fler hushall méaste sdka sig en
billigare bostad langre bort fran regionkarnan. Nar antalet individer i 30 till 35-arséldern okar till foljd av
stora barnkullar frén bérjan av 1990-talet, 6kar antalet nya barnfamiljer. Med fler familjebildande hushall
Okar efterfrdgan pd storre bostdder och pd marknarabostéder. Stora bostader kréver stérre bostadslén
och sérskilt markbostéder préglas av begransat utbud samtidigt som de i kraft av sin storlek betingar héga
priser i regionkdrnan. Givet de krav pa kontantinsats som réder och de amorteringskrav och andra
kriterier vid kreditgivningen som hushall tvingas acceptera, blir det ndstan oméjligt for ménga hushall att
hitta ett [&mpligt boende i regionens centrala delar och utflyttningen &kar.

En studie med namnet Region Stockholm Flyttstudie 2022, som genomférts av Region Stockholm, har
analyserat varfor inrikes flyttnetto &r negativt. | Studien har Region Stockholm analyserat vilka som flyttat
in och ut frén lanet och vilka motiv de angivit for sina flyttar. Det ar den forsta studien om flyttmotiv som
gjorts specifikt for Stockholms lan och bygger pé enkatsvar fran drygt 4 000 flyttare, vars svar sedan
generaliserats till hela populationen. Studien visar sammanfattningsvis att flyttmotiven &ver tid inte har
forédndrats nédmnvart for lanets inflyttare. Inflyttarna har ungefar samma férklaringar till sina flyttar nu som
for 15 ar sedan. Arbete, studier och sociala skél driver inflyttningen pa regional niva.

For utflyttarna daremot har flyttbeteendet forandrats. Bakom férandringen stér dels gruppen i
familjebildande alder (30-49 &r) déar utflyttningsrisken dkat och dar bostadsrelaterade flyttar blivit
vanligare, dels gruppen unga vuxna (18-24 ar) som i hogre utstrackning flyttar pa grund av studier.
Lanet “vinner” cirka 11 000 arbetsrelaterade flyttar men har ett negativt netto for flyttar som sker pé
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grund av bostad, boendemiljé och studier, se figur 10. Nettoutflyttningen som beror pa "bostaden” uppgar
till minus 8 800 personer och motsvarande nettoutflyttning med motiv “bostadsmiljé” uppgér till minus

6 900 personer. Lanet forlorar dérmed totalt ca 15 700 invénare arligen till f6ljd av bostadsmarknaden.
Samtidigt “vinner” regionen 12 800 personer pé grund av inflyttning till arbete och av sociala skal. Detta
uppvager dock inte utflyttningen till féljd av bostadsmarknadsskél och inrikes flyttnetto blir dérmed
negativt.

Slutsatsen &r att nuvarande férhéllanden var géller utbudet av bostader och hushallens méjligheter att
efterfrdga och finansiera nya bostader uppenbarligen ar till stor nackdel fér befolkningstillvaxten och
darmed den langsiktiga tillvaxten i Stockholmsregionen. Med nuvarande konjunkturutsikter ar det
knappast troligt att bostadsmarknadens funktion férbéttras genom 6kad nyproduktion av bostéder.
Fragan &r hur kraftig forsédmringen av bostadsmarknaden, bostadsefterfrégan och nyproduktionen av

bostader blir de ndrmaste aren till féljd av ogynnsamma makrovillkor?
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2. Scenarier for tillvaxt -
prognoser for bostadspriser,
byggkostnader och
bostadsbyggande

Som visats i féregdende kapitel har de makroekonomiska férutsdttningarna dndrats kraftigt de senaste
dren. | detta kapitel underséks hur férdndringarna pdverkar prisutvecklingen pé bostadsmarknaden,
byggkostnaderna och utsikterna fér bostadsbyggandet i Stockholmsregionen de ndrmaste Gren. Kommer
mjuklandningen av ekonomin ocksd innebdra férbdttrade villkor pd bostadsmarknaden och ett ékat
bostadsbyggande? Eller har de makroekonomiska féréndringarna mer Idngtgdende och mer uthdlligt
negativa effekter for bostadsefterfrdgan och byggandeté Tre alternativa scenarier tecknas fér att rimligt
vél ringa in den mest troliga utvecklingen de ndrmaste Gren.

Scenarier for tillvaxt och prognoser for bostadspriser och fastighetsvarden

P& kort sikt paverkas bostadsefterfragan kraftigt av den ekonomiska utvecklingen. Det ar framst tre olika
faktorer som direkt paverkar prisutvecklingen pa bostadsrattsmarknaden. Det handlar om hur hushallens
realinkomster férandras, hur réntelaget utvecklas och hur hushallens finansiella tillgdngar vaxer. Den hoga
inflationstakten under &ren 2022 och 2023 har lett till badde en kraftig ranteuppgéng som 6kat hushéllens
boendeutgifter och till att hushéllens reala inkomster minskat. Den allt hdgre rantenivédn har samtidigt
paverkat varldens bérser negativt, framfor allt under ar 2022 och under delar av 2023, vilket inneburit att
de svenska hushallens finansiella sparkapital utvecklats svagt och att nysparandet minskat. Sammantaget
har de ekonomiska villkoren lett till att bostadsrattspriserna fallit. Fragan ar hur de faktorer som styr
bostadsefterfragan och darmed bostads- och fastighetspriserna, kan antas férandras de narmaste aren?
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Foérandring av total Riksbhankens styrranta Hushéllens finansiella
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Figur 11. Kélla: SCB och Evidens.  Figur 12. Kélla: Riksbanken och

Evidens.

Figur 13. Kdlla: SCB och Evidens.

Av naturliga skal &r det svart att gbra mer exakta forutsagelser om framtiden. For att ndgon mén
kompensera séddana svérigheter har tre alternativa scenarier formulerats. Ett huvudscenario som bygger
pa de mest kdnda prognosinstitutens' konsensusbild av den ekonomiska utvecklingen de ndrmaste aren
och tvé alternativa scenarier med en négot battre respektive sdmre utveckling.

Huvudscenariot bygger pa att inflationen faller i enlighet med de prognoser som Riksbanken,
Konjunkturinstitutet och affarsbankerna gjort runt arsskiftet 2023/2024. Med en fallande inflationstakt
okar hushéllens reala inkomster frdn och med kvartal tvé 2024 for att fortsatta att 6ka under
prognosperioden fram till och med andra kvartalet ar 2026, se figur 11.

Fallet i inflationstakt ned till Riksbankens mal om ca tva procent under varen 2024 innebar i
huvudscenariot att styrrantan boérjar sénkas fran den nuvarande nivdn om 4,25 procent under mitten av
2024 for att sedan fortsatta sénkas till ca tre procent i bérjan av ar 2026, figur 12.

Genom att inflationen toppat och vérldens centralbanker antas bérja sdnka styrrdntorna i huvudscenariot
under 2024 férvantas ocksé varldens borser stiga under bade 2024 och 2025, d&ven om dkningstakten i
index forvantas vara mattlig, givet patagliga risker pa nedsidan, framst i form av den geopolitiska
utvecklingen. Med de svenska hushéllens relativt stora bérsexponering i sitt sparande innebar det att
hushallens finansiella tillgdngar stiger de narmaste aren, figur 13.

" Riksbanken, Konjunkturinstitutet, Regeringen, SEB, Nordea, SBAB och Swedbank.
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Bostadsrattsmarknaden

Med dessa forutsattningar férvantas bostadspriserna i Stockholm bottna vid &rsskiftet 2023/2024 for att
sedan realt, forst réra sig i sidled under vérvintern 2024 och sedan ldngsamt men successivt stiga under
andra halvan av 2024 och under hela 2025, se figur 14. Men 6kningstakten i reala termer blir langsam.
Under andra kvartalet 2026 passeras inte de tidigare pristopparna under &r 2017 eller 20211 detta
scenario, varken i centrala Stockholm, i nérférort eller i resten av regionen.

Bostadsrattspriser, fasta priser 2023Q2
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Figur 14. Kdlla: Vdrderingsdata och Evidens.

Med lagre inflation under 2024 férvéantas hushéllens reala inkomster ater borja véxa, vilket bidrar till att
priserna ater kan 6ka ndgot. Dessutom bidrar sénkta réantenivéer under éret i takt med att Riksbanken
forvantas sénka sin styrrénta till att ytterligare pressa upp prisnivan négot i prognosens huvudscenario.
Om konjunkturutsikterna inte blir vasentligt sémre under 2024 kan ocksé hushéllens finansiella netto antas
bli positivt. Sammantaget ger detta ldngsamt stigande reala prisniver i Stockholm.

Enligt prognosinstitutens bedémningar &r riskerna de narmaste aren tydligast pé nedsidan. Det ar framst

tva tydliga nedatrisker som lyfts fram.

e For det forsta finns det risk for att inflationen inte faller och varaktigt ligger runt tvé procent
redan i var. Det skulle i sa fall innebéra att sankningen av styrrantan drojer langre in pa 2024 eller
skjuts &nnu langre fram i tiden. D& far hushallen rékna med en hog rantebelastning under en
l&ngre tid. Om investerarmarknaden samtidigt uppfattar att réntetoppen blir mer utdragen kan
det leda till nya borsfall och att hushéllens sparkapital &ter minskar. Sammantaget ger det fortsatt
press nedat for bostadspriserna.
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e Fordet andra finns pétagliga geopolitiska risker. Det &r oklart hur Rysslands krig i Ukraina
utvecklas och om Ryssland har avsikter att mer eller mindre pétagligt hota ocksa andra
grannlander. Det ar dessutom oklart hur en eventuellt ny amerikansk president staller sig till att

fortsatta stédja badde Ukraina och de vasteuropeiska NATO-landerna om kriget eskalerar eller om

Ukrainas resurser och mojligheter att férsvara sig blir mer anstrdngda. Ytterligare geopolitiska

risker finns om konflikten i mellandstern sprider sig och exempelvis fortsatter hindra och dérmed

foérdyra globala varutransporter genom Suezkanalen.

Med ett sddant mer pessimistiskt scenario pressas bostadsréattspriserna ner ytterligare jamfort med
huvudscenariot och ligger kvar pa en lagre niva under hela prognosperioden.

Med ett snabbare fall i inflationstakten &n i huvudscenariot finns naturligtvis ocksé 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 inledningen av 2024, kan varldens
borskurser utvecklas mer positivt &n i huvudscenariot. En kombination av lagre rantenivaer, en stigande
bérs och snabbare dterhdmtning av hushallens realinkomster ger stéd fér en starkare prisutveckling pa
bostadsmarknaden. | ett séddant mer optimistiskt scenario stiger priserna upp till den tidigare toppnivan
fran inledningen av 2022 under slutet av 2025 eller bérjan av 2026.

Komponenters vikt i modell for Stockholms innerstad
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Figur 15. Kdlla: Vérderingsdata och Evidens.

En ekonometrisk analys av hur olika konjunkturvariabler péverkar prisutvecklingen i Stockholm visar att
prisfallet under framst &r 2022 forklaras av att hushéllens finansiella netto (tillgdngar minus skulder) foll
kraftigt nar bérskurserna rasade i takt med att inflation och styrréntor steg under varen och sommaren

15
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2022, se figur 15. Under sommaren och den tidig hésten bidrog de minskande realinkomsterna
bostadsefterfragan och prisnivéer ytterligare. Det var forst under senhésten 2022 den allt hogre styr- och
boldneréntenivan bérjade paverka bostadspriserna negativt. Men under slutet av 2022 bidrog samtliga
dessa faktorer till den allt lagre prisnivan. Under 2023 har den fortsatt stigande réntenivan fortsatt pressa
ner priserna medan hushéllens finansiella tillgdngar motverkat prisfallet till foljd av att bérskurserna och
sparande aterhamtat sig. Nettoeffekten har blivit en relativt stabil prisnivad under det senaste aret.

Av analysen framgér ocksa hur kraftigt de allt striktare kreditrestriktionerna, vars sista steg inférdes under
2017 och 2018, péverkade bostadspriserna i Stockholm. Enligt analysmodellen fll bostadsrattspriserna i
Stockholms innerstad med mer &n 8 000 kronor per kvadratmeter under slutet av 2017 till féljd av att
hushall kreditbegransades. Skarpta amorteringskrav och inférandet av skuldkvotstak fick stor effekt i
centrala Stockholm eftersom prisnivan ar hog i kombination med ett stort utbud av mindre bostader som
efterfrégas av ensamhushall. Ensamhushéllen paverkades mest eftersom de normalt &r yngre, har lagre
inkomster och ett mindre sparkapital &n sammanboende hushall.

Sammanfattningsvis visar analysen av bade den historiska prisutvecklingen de senaste &ren och
scenarierna for prisutvecklingen de narmaste aren en svag prisutveckling. Faktum &r att prisnivan i
Stockholm vid arsskiftet 2023/2024 &r pa ungefar samma reala prisnivad som vid arsskiftet 2014/2015. Och
enligt scenarierna ar prisnivadn under inledningen av 2026 ungefar densamma som under 2017. Om
scenarierna blir verklighet, innebéar det att den reala prisnivan varit i stort sett oférédndrad i nastan ett
decennium. Samtidigt stiger byggkostnaderna i reala termer kraftigt. Sammantaget ger det allt sdmre
villkor for bostadsutveckling. Detta utvecklas mer nedan och i kapitel fem, Marknadsvillkor fér
nyproduktion.

Fastighetsmarknaden for hyresbostader

Det &r inte bara bostadsrattspriserna som paverkats negativt av férandringarna i makroekonomin de
senaste dren. Prisnivderna pé fastighetsmarknaden fér hyresbostader i Stockholm péverkas nér det sa
kallade direktavkastningskravet férandras. Ekonometrisk analys visar att férdndringarna dver tid av
direktavkastningskraven for hyresbostader paverkas av tre centrala faktorer:

1. Bostadsefterfrdgan, mdtt som bostadsrdttspriser. Med hogre priser skapas ombildningsoptioner i
hyresbestdndet samtidigt som en stark bostadsmarknad generellt indikerar minskande marknads-
och vakansrisker. Detta trycker ner direktavkastningskraven. Omvént indikerar sjunkande
bostadsréattspriser stigande avkastningskrav.

2. Direktavkastningskravet ékar nér avkastningen pd alternativa, riskfria tillgdngar stiger. Med 6kad
inflation och déarmed hogre styrréntor har avkastningen pé exempelvis statsobligationer stigit.
Obligationsmarknaden kan da ater konkurrera med investeringar i hyresbostadsfastigheter, vilket
pressar upp avkastningskraven. Inte minst stora kapitalforvaltare, som exempelvis bdde svenska
och utléndska pensionsforvaltare, fattar beslut om &ndrad allokering av investerat kapital nér
relationerna mellan avkastningen pé hyresfastigheter och mer eller mindre riskfri avkastning pa
obligationsmarknaden férandras.
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3. Férvdntningar om den reala hyresnivdns och ddrmed driftnettots utveckling de ndrmaste dren.
Med de senaste aren stora skillnader mellan faktiska kostnadsékningar i férvaltningen av
hyresbostader och hyreshdjningarna som resultat av kollektiva férhandlingar, dkar riskerna for att
driftnettots reala varde urholkas. Till detta ska nya tolkningar av hyreshdjningar vid
presumtionshyresséattning 1aggas. Dessa 6kande hyres- och férvaltningskostnadsrisker

kompenseras genom ett hdgre avkastningskrav.

Den tredje punkten fértjanar sarskilt uppmérksamhet. Den hdga inflationstakten har bidragit till en mycket
snabb kostnadsutveckling for forvaltningskostnader. Fastighetségarnas Forvaltningsindex, som arligen
publiceras av SCB, visar exempelvis att kostnaderna i bostadsférvaltningen steg fran ar 2021 till &r 2022
med hela 19 procent och fran ar 2022 till 2023 fortsatte kostnaderna att 6ka med ytterligare 9,6 procent,
trots fallande energikostnader under aret. Samtidigt har de arliga férhandlingarna om hyreshdjningar
landat pé nivéer som inte kompenserar fér den snabba kostnadsutvecklingen. Effekten blir bland annat att
det reala driftnettot minskar éver tid, se figur 16. For att ar 2023 &terstalla driftnettot till exempelvis 2016
ars reala niva kravs en hyreshdjning om 13 procent. Tas dessutom hansyn till att fastighetsédgarnas
finansieringskostnader &kat nér rantenivan stigit, krévs en dnnu storre hyreshdjning for att det 16pande

betalnettot fran forvaltningen ska vara oférandrat.

Driftnetto for hyresfastigheter med Vardeforandring, direktavkastning och
vardear 1980-2000 i Stockholms totalavkastning for fastigheter med byggar
kommun a&r 2016-2023. Fasta priser 1980-2000 i Stockholms kommun ar
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Figur 16. Kdlla: SCB och Evidens. Figur 17. Kdlla: SCB, Newsec och Evidens.
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Den samlade effekten av hdgre rantenivéa och realt minskande driftnetto har inneburit att
direktavkastningskraven pressats upp péd marknaden foér bostadshyresfastigheter. Det gav under aren
2022 och 2023 fallande beréknade fastighetsvarden, se figur 17. Det beréknade fallet i fastighetsvérde,
exklusive vardeeffekter av transaktioner och hyreshéjande investeringar, var nastan lika stort under &ren
2022 och 2023 som véardetillvaxten under 2016 till 2021.

En formell prognosmodell visar att direktavkastningskraven i huvudscenariot troligen fortsatter att stiga i
Stockholms narférorter (Stockholm utanfér tullarna samt kommunerna Nacka, Solna, Sundbyberg, Lidingd
och Danderyd) ocksé under 2024, for att sedan plana ut under slutet av éret, se figur 18.
Avkastningskraven har da stigit ungefar 100 réantepunkter sedan ar 2021. | det mer pessimistiska scenariot,
fortsatter avkastningskraven enligt modellen att stiga ytterligare ca 30 rantepunkter och i det mer
optimistiska scenariot planar avkastningskraven ut pa ungeféar den niva som géller fér inledningen av 2024.

Marknadens direktavkastningskrav for bostader i Stockholm néarférort och prognos
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Figur 18. Kdlla: Vérderingsdata, Riksbanken, SCB och Evidens.

De stigande avkastningskraven innebér fallande fastighetspriser som gor det svérare att fa ihop
nyproduktionskalkylerna, eftersom det fastighetsvarde som skapas blir lagre i relation till de totala
produktionskostnaderna.

Byggkostnader

Nyproduktionsvolymerna i Stockholm &r en funktion av hur efterfradgan frén hushall, matt som
bostadspriser och efterfragan fran investerare matt som avkastningskrav, utvecklas i relation till
byggkostnaderna. Inflationens snabba 6kning under 2022 och 2023 har séarskilt drabbat insatsvaror som
anvands i byggprocessen. Kostnadsutvecklingen fér nyproduktion av flerbostadshus har darfér varit
exceptionellt snabb.
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BKI och KPI 1950 - 2022
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Figur 19. Kdlla: SCB och Evidens. Figur 20. Kdlla: SCB.

Redan under pandemin uppstod flaskhalsar i globala leveranskedjor som tryckte upp priserna pa
byggmaterial. De allt hogre energipriserna i sparen efter Rysslands invasion av Ukraina hojde
materialpriserna ytterligare, d& flera olika materialkategorier &r relativt energiintensiva. Nar
materialpriserna stabiliserades under andra halvan av 2022 steg byggherrekostnaderna i form av
kreditivrantor snabbt nér styrréntan hdjdes av Riksbanken. Sammantaget har detta resulterat i snabbt
stigande byggkostnader, se figur 19. Pa endast tva &r steg byggkostnaderna med hela 30 procent.

Faktum ar att SCB:s Byggkostnadsindex inte stigit lika snabbt som under 2022 och 2023 pé mycket lange. |
SCB:s statistik &r det endast under oljekrisen pé 1970-talet och i samband med Koreakriget under bérjan
av 1950-talet som kostnadsutvecklingen fér bostadsbyggande varit lika snabb som under de senaste éren,
figur 20. Statistisk analys visar att 6kningstakten for byggkostnadsindex for flerbostadshus kan férklaras av
hur bostadsbyggandets omfattning, konjunkturen och nagra centrala materialpriser féréndras. For
byggmaterial kan terminspriser ge vagledning om framatblickande prisférandringar.
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Faktiskt och skattat
Byggnadskostnadsindex (BKI) 2011K1-
2023K3 och prognos 2023K3-2026K3.

Fasta priser

Bostadsrattspriser i Stockholms
innerstad och BKI, fasta priser

3000
1
1
2 800 e ;
r 4 1
” |
1
22 600 ’, !
' 1
m - ’, ¥ 1
2 400 D anin H
> .
- |
2 200 !
1
2 000 !
) Hd A A A A A A A A A A A A A 80 1
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
SS9 359S858385838¢§8 JIoYYIoYLILYEISIBRY
SRIIR]IRILIRLIKIRRLIRR 9898533343883 38¢8
. O O O O O 0O 0O OO0 000 oo o o
Faktiskt BKI = e == Skattat BKI NN ANNNNNNNNNNN N
Huvudscenario Hog == BK| == Bostadsrattspris Stockholms innerstad

—| 3

Figur 21. Kélla: SCB, Vdrderingsdata och Evidens. Figur 22. Kdélla: SCB, Vdrderingsdata och Evidens.

TillAmpas prognosmodellen tycks BKI plana ut i nartid, men knappast falla kraftigt, se figur 21. Prognosen
visar att 0kningstakten avtar men att byggkostnaderna de nadrmaste aren fortsatter stiga ndgot, om énien
vasentligt lugnare takt &n under de senaste dren. Men med realt stillastdende bostadspriser (eller fallande
beroende pé startér) blir Idnsamhetsvillkoren sémre fér bostadsbyggande om byggkostnaderna stiger.
Lénsamheten och ddrmed nyproduktionsvolymerna, minskar déarfér dver tid om bostadspriserna inte
utvecklas i takt med byggkostnaderna. | figur 22 visas indexerade byggkostnader och bostadspriser i
Stockhom sedan 2015. Index ar berdknat med &r 2017 som utgéngspunkt. Sedan ar 2017 har priserna fram
till och med det sista kvartalet 2023 fallit realt med néstan 15 procent. Byggkostnaderna har under samma
period stigit med ungefar 15 procent.

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

Bostadsbyggandet

Det alltmer ogynnsamma foérhallandet mellan intékter och kostnader har resulterat i ett snabbt fall i
antalet pdbdrjade bostédder. Under &r 2021 och inledningen av &r 2022 pendlade antalet pédbdrjade nya
bostads- och hyresratter mellan 1500 och 2 500 per kvartal i Stor-Stockholm (i stort sett lika med
Stockholms lan), se figur 23.
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Under 2023 har bostadsrattsbyggandet fallit till runt 500 nya bostadsréatter per kvartal. Motsvarande antal
nya hyresratter de senaste kvartalen har fallit till mellan 500 och 1000. Det faktiska utfallet for helaret
2023 har i januari 2024 annu inte publicerats. Men en enkel prognosmodell baserad pa férandringen av
bostadspriser och byggkostnader, visar att antalet p&dbérjade bostéder i flerbostadshus sannolikt
begransas till knappt 6 000 pébdrjade bostads- och hyresréatter i Stor-Stockholm, figur 24, att jamféra
med mellan drygt 10 000 och 16 000 paborjade bostader i flerfamiljshus mellan dren 2016 och 2022. Med
utgdngspunkt frdn prognosen i huvudscenariot for bdde bostadspriser och byggkostnader ger
prognosmodellen fortsatt l&gt bostadsbyggande under bade 2024 och 2025.

Paborjade bostader per upplatelseform Paborjade flerbostadshus i Stor-
Stor-Stockholm Stockholm, glidande medelvarde 4
kvartal
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Figur 23. Kdlla: SCB. Figur 24. Kélla: SCB och Evidens.

Slutsatsen av scenarier for den makroekonomiska utvecklingen, bostadspriser, direktavkastningskrav och
byggkostnader ar sammanfattningsvis dyster. Bostadsbyggandet blir under éverskadlig tid sannolikt 1&gt i
forhallande till tidigare nyproduktionsvolymer.

Andrade villkor for hyressattning bidrar till Igre bostadsbyggande

Som visats har nyproduktionen av hyresratter bromsats av stigande avkastningskrav och hégre bygg- och
finansieringskostnader. Med det finns ytterligare en faktor som bidrar till att nyproduktionen av
hyresbostéder faller.

En ny hovréttsdom innebér att tolkningen av reglerna vid hyreshdjningar i fastigheter som byggts och
hyressatts enligt presumtionshyresreglerna dndrats. Det betyder att arliga hyreshdjningar i huvudsak
begransas till ungefér hélften av den hdjning som andra fastigheter med bruksvardeshyra kan ta ut. |
praktiken minskar det fastighetsvarden vid nyproduktion dar presumtionshyror tillampas. Minskningen
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beror pa ett lagre nuvarde av driftnetton nar hyresutvecklingen inte langre blir lika stor. Dessutom
minskar det s& kallade restvardet vid kalkylperiodens slut till foljd av ett sémre kassafléde. Sammantaget
innebér det att fastighetsvardet minskar. | manga fall var fastighetsvardet endast marginellt stérre én
produktionskostnaderna redan fére den nya tolkningen av lagen. Med den nya lagtolkningen blir i dessa
fall produktionskostnaden stérre &n fastighetsvérdet, vilket betyder att projektet &r olénsamt och inte bér
genomforas.

Effekten av hovrattens dom kan illustreras i en enkel kalkyl. Kalkylen visar att driftnettoutvecklingen blir
sdmre och att fastighetsvardet darmed blir lagre. | kalkylen antas en l&angsiktig inflation om tva procent, en
driftnettomarginal om 75% (driftnetto/hyra), viket fér en hyresnivd om 2 000 kr/kvm/éar ger ett driftnetto
om 1500 kr/kvm/ar. Dessutom antas att den generella hyreshojningen samt kostnadsutvecklingen foljer
inflationen vilket innebar att den é&rliga tillvaxten i driftnettot kommer sjunka frén 2% till 0,7% som
konsekvens av hovrattens dom, figur 25.

Skillnad i ackumulerad Skillnad i fastlghetsvarde
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Figur 25. Figur 26.

Ar 10 kommer darfér hyran att vara 12,6% lagre och fastighetsvérdet enligt nuvéardesmetoden med ett
antagande om ett direktavkastningskrav om 4% vara 10,2% lagre efter hovrattsdomen, se figur 26. | ménga
fall finns inte en sddan marginal i relation till produktionskostnaden. Givet att fastighetsvardet méste vara
hogre &n den totala produktionskostnaden innebar det att manga projekt inte ldngre kommer att vara
Idnsamma och dérmed inte byggas. Hovréattens dom bidrar dérigenom till fallet i nyproduktion av
hyresratter.

22
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3. Marknadsdjup for
nyproduktion av bostader i
Stockholms lan -
hushallens kopkraftiga
efterfragan

Den férdndrade makromilién har inte bara inneburit IGgre bostadsrdttspriser. Med hégre rdntekostnader
och realt Idgre inkomster dr det dessutom férre hushdll som har méjlighet att képa en bostad. Den
samlade effekten av nya och férsémrade makrovillkor dr ddrfér bdde Idgre priser, hégre bygg- och
finansieringskostnader och minskad kvantitativ efterfrdgan. Hushdllen har helt enkelt inte réd att
efterfréga lika mdnga nya bostdder som de kunde géra fére krisen. Hushdllens képkraftiga efterfrégan
kan mdtas genom att berdkna det sé kallade marknadsdjupet - det antal nybyggda bostdder som
hushdllen drligen kan absorbera givet gdllande marknadspriser och nyproduktionshyror.

Berakning av marknadsdjup

Beradkningar av marknadsdjupet i denna analys utgér fran hushéllens mojligheter att forvarva eller hyra en
nybyggd bostad med ekonomiska konsekvenser som hushéllet sjalvt ar berett att leva med éver tid. Detta
kan analyseras med hjalp av SCB-data 6ver boendeutgiftsandelar for olika typer av hushéll i olika delar av
landet och for olika upplatelseformer.

Statistik frdn SCB visar att f& hushéll &r beredda att képa en bostad som innebar boendeutgiftsandelar av
disponibel inkomst éver 25 procent, tabell 3. Fér &ganderatt &r den genomsnittliga boendeutgiftsandelen
for stocken av befintliga smahus endast 14 procent bland sammanboende hushéll, medan ensamboende i
bostadsratt i genomsnitt lagger 21 procent av disponibel inkomst pad boendeutgifter. Yngre hushéll har
hogre boendeutgiftsandelar &n &ldre eftersom de normalt har lagre inkomster men agerar pa samma
bostadsmarknad som andra hushall. Hushall i hyresréatt lagger en stérre andel av sina disponibla inkomster
pé boendet. Ensamboende anvénder i genomsnitt ca 33 procent av inkomsten fér boendeutgifter och
sammanboende 21 procent. Att hyresgaster lagger en stoérre andel av sin inkomst pé boende beror delvis
pa att bade unga och pensionéarer &ar éverrepresenterade i denna boendeform och att dessa
aldersgrupper har lagre inkomster an hushall i bostads- och dganderéatt. Men boendeutgifterna &r ocksa i
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genomsnitt hogre i hyresratt eftersom hyran stiger éver tid, medan motsvarande boendeutgift i bostads-
och dganderatt normalt faller pé sikt, nar kapitalutgifterna successivt minskar. Med en omfattande
nyproduktion, dar en stor del av kbparna l&mnar ett annat gt boende, ar det samtidigt troligt att hushall i
nyproduktionen knappast pé nadgot systematiskt séatt skulle redovisa hégre boendeutgiftsandelar &n
genomsnittliga nivder for hushall som bor i successionen.

Boendeutgiftsandelar BR HR AR
Ensamboende 21% 33% 24%
Sammanboende 156% 21% 14%

Tabell 3. Kdlla: SCB.

Med kunskaper om accepterade boendeutgiftsandelar, hushallens boendepreferenser, antal hushall med
tillrckliga disponibla inkomster och flyttfrekvenser, kan olika scenarier utarbetas dar den kvantitativa
bostadsefterfragan pa nyproducerade bostader beraknas, se figur 27.

Bostadspris eller hyra Méklarstatistik, Valueguard och SCB

ScB Boendeutgiftsandel Boendeutgift Belaningsgrad och amorteringstakt modellskattas per kommun
for BR och ARmed stéd av data fr&n Finansinspektionen

Ranta enligt SCB

Krav pa inkomst Avgift till férening och DoU-kostnader enligt Maklarstatistik och
Valueguard
Flyttfrekvens enligt SCB. Preferens for nya bostader Flyttfrekvens och Antal hushall med Inkomstfordelning per kommun enligt SCB. Arsdata raknas omtill kvartalsdata.
(BR, HR och AR) enligt egna métningar » = TRV o Efterslapning medfor att prognos for inkomstfordelning tas frammed stod av
preferens for nya bostader tillracklig inkomst kommunvisa befolknings- och inkomstprognoser.
o Nb"__e"Ska““i”g ng UFgé’ffén Nettoinflyttning fr&n Marknadsdjup frdn
 Jyttmonster til nya bostader (per | 54 K ommuner egen kommun
upplatelseform) for urval av kommuner,

data frdn SCB
Totalt marknadsdjup
per kommun och
upplatelseform (antal

bostader per &r och
upplatelseform)

Figur 27. Principer for berdkning av marknadsdjup f6r nyproduktion.

Det forsta steget i berékningen omfattar en analys och kartlaggning av bostadspriser, nyproduktionshyror
och bostadsstorlekar. | detta steg analyseras darfér prisnivan fér nyproduktionen av bostadsratter och
faktiska hyresnivaer i nya hyresbostader. Analysen baseras pa 6verlatelser pa successionsmarknaden samt
data frén Stockholms stads bostadsférmedling. Syftet ar att skapa en grund for att kunna berdkna
hushallens boendeutgifter vid forvary av nyproduktion eller inflyttning till nya hyresratter. Nyproduktionen
av bostadsratter antas vara ca 6 000 kr/kvm dyrare 4n genomsnittlig succession. Prognoser for
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prisutvecklingen och hyresférandringar i nyproduktionen utarbetas pé 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.
For hyresratter utgdr berdkningen fran ndgot mindre bostadsstorlekar, 40 respektive 65 kvadratmeter.

| det andra steget berdknas boendeutgifter. | hyresrattsberdkningen &r boendeutgifterna lika med
hyresnivan. Med hjalp av prisanalysen och antaganden om belaningsgrader enligt statistik fran
Finansinspektionen kan boendeutgifter fér finansieringen beréknas fér bostadsratterna. Rantenivaer
enligt SCB:s data éver rénteutgifter 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 pé 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 bestémd
andel av disponibel inkomst, kan kravet pa minsta disponibla inkomst beraknas. Med hjalp av prognoser
dver inkomstutvecklingen fér olika inkomstkohorter sedan den senast kdnda taxeringen kan antalet
hushall med tillrackliga inkomster for att klara kraven pé& boendeutgiftsandel beréknas, badde fér ensam-

och sammanboende hushéll i varje kommun.

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

Med information om huvudsakliga geografiska rekryteringsomréden kan, baserat pd SCB-data om
hushallens inkomster, antalet ensamboende och sammanboende hushall i olika inkomstintervall i
rekryteringsomrédet kartlaggas. Med hjalp av den tidigare berdknade minsta mojliga disponibla inkomsten
som kravs for att inte boendeutgiftsandelen ska bli alltfér hog, kan antalet hushall med tillrackliga
inkomster for forvarv av nya bostéder identifieras.

| ett avslutande steg anvénds Evidens egen enkatbaserade data 6éver hushéllens boendepreferenser.
Hushall kan féredra succession respektive nyproduktion samt féredra olika upplatelseformer. |
Stockholmsregionen féredrar i genomsnitt fran 12 till 18 procent av alla hushall med flyttplaner en
nyproducerad bostadsratt medan motsvarande andelar fér hyresréatt &ar ca fyra till atta procent.

Bostadsratter

Berékningarna av marknadsdjupet for nya bostadsratter visar att marknadsdjupet fallit kraftigt under 2022
och att fallet fortsatt ocksé& under &r 2023, se figur 28. Fére skarpningen av kreditvillkoren under 2017 och
2018 uppgick marknadsdjupet till mellan 2 500 och 3 000 nya bostadsratter per kvartal i Stockholms I&n.
Efter skarpningen foll marknadsdjupet till ca 1500 nya bostadsréatter per kvartal for att sedan successivt
ater oka till drygt 2 000. Den férédndrade makrosituationen med hog inflation och stigande rantor
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pressade sedan ner marknadsdjupet frén drygt 2 000 nya bostadsréatter kvartal ett 2022 till ca 1100
kvartal fyra 2023. Prognosen enligt foregdende kapitels huvudscenario visar att marknadsdjupet fortsatter
minska ytterligare ndgot ocksa under inledningen av 2024. | huvudscenariot planar det beraknade
marknadsdjupet ut runt ca 1100 till 1 300 nya bostader per kvartal fram till och med férsta halvéret 2026.

Marknadsdjup for nya bostadsratter i Stockholms lan, antal bostader per kvartal,
prognos till 2026Q2 med kanslighetsanalyser
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Figur 28. Kdlla: SCB, Vérderingsdata och Evidens.

Med huvudscenariot som bas kan alternativa scenarion undersokas. Givet att hushéllen éver tid skulle
kunna éndra sina preferenser och successivt acceptera fem procentenheters hdgre
boendeutgiftsandelar &n under de senaste decennierna, dkar exempelvis marknadsdjupet jamfért med
huvudscenariot (streckad lila linje).

De senaste aren har spreaden mellan styr- och boldneréntor minskat pétagligt. Effekterna av en
rantesankning skulle kunna motverkas om bankerna ater férséker dka sina marginaler pa bolén i takt med
att styrrantenivan successivt sanks. Ett sddant beteende fran bankerna skulle i sé fall motverka effekterna
av en rantesankning och resultera i att marknadsdjupet forblir 1&gt (streckad réd linje).

Slutsatsen av berakningarna av marknadsdjupet for nya bostadsratter ar att efterfragan forblir 1&g under
de ndrmaste aren och att den kopkraftiga efterfrdgan pa nya bostadsratter inte kommer att uppna de
nivéer som gallde for ar 2022 under 6verskadlig tid.

Hyresratter

Marknadsdjupet for nya hyresratter har inte paverkats i samma utstrackning av inflation och hogre réntor.
Kombinationen av 6kande befolkning och stigande sysselsattning har motverkat den negativa paverkan av
l&gre realinkomster under 2022. Marknadsdjupet for nya hyresbostadder har déarfér planat ut under 2023
pé en nivd om ca 2 500 nya hyresréatter per kvartal i lanet, figur 29. Daremot framgér tydligt att antalet
faktiskt fardigstallda nya hyresbostader dver tid &r lagre &n det berdknade marknadsdjupet. Det talar for
att det i grunden inte &r efterfrdgan som begrénsar nyproduktionen av hyresratter i lanet utan andra
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faktorer pé utbudssidan. Nagra av de mer centrala férklaringarna handlar troligtvis om att det &r mer
|bnsamt for flertalet marknadsaktérer att bygga bostadsratter an hyresratter. Det forklaras bade av att
riskkapitalet kan forvaltas effektivare i bostadsrattsproduktion och att intdkterna i ett hyresrattsprojekt
inte sjalvklart speglar hushéllens betalningsvilja i de centrala delarna av regionen.

Marknadsdjup for nya hyresratter, antal bostader per kvartal, prognos till

2026Q2 med kanslighetsanalyser
3000

2 500 ————a—ao
2 000
1500

1 000

Antal hyresréatter

500

Historik = = = Hyvudscenario Fardigstéallda 4 kv glidande

Figur 29. Kdlla: SCB, Stockholms stads bostadsférmedling och Evidens.

Under det senaste dret har dessutom tidigare tolkningar av reglerna for presumtionshyressattning och
hur fastighetsagaren kan hoja hyrorna 6ver tid satts ur spel efter domstolsutslag. Som visats i féregdende
kapitel har ocksé direktavkastningskraven okat till féljd av det hdgre réntelaget vilket tillsammans med de
allt hogre byggkostnaderna inneburit att manga investeringskalkyler inte langre gar inop. Trots fortsatt god
efterfrdgan innebar dessa problem pé utbudssidan att ocksé nyproduktionen av hyresbostader forblir 1ag i
relation till marknadsdjupet de nédrmaste aren.

Sammanfattningsvis visar berakningarna av marknadsdjupet av bostadsréatter att nyproduktionen troligtvis
forblir 1dg under 6verskadlig tid. Marknadsdjupet for nya hyresrétter har dock inte minskat lika kraftigt som
for bostadsratter. Déremot méter nyproduktion av hyresratter mycket besvérliga kalkylvillkor, vilket
utvecklas ytterligare i nésta kapitel. Dessa utmanande féretagsekonomiska villkor fér nyproduktion av
hyresbostéder innebar att ocksa hyresrattsproduktionen begrénsas kraftigt jamfort med de senaste arens
byggande. Sammantaget innebar férandrade villkor pé béade efterfrdge- och utbudssidan att
bostadsbyggandet i Stockholmsregionen med stor sannolikhet blir 1&gt de kommande &ren.
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4. Marknadsvillkor for

nyproduktion

| detta avsnitt undersdks hur marknadsvillkoren fér nyproduktion av bostads- och hyresrdtter utvecklas
om de scenarier fér makroekonomin och de prognoser som presenterats tidigare i denna rapport infrias.
Marknadsvillkoren beskrivs genom att byggrdttsvdrden berdknas. Berdkningsmetodiken redovisas i
rapportens avslutande metodkapitel. Negativa byggrdttsvérden betyder att betalningsviljan fér bostdder
inte éverstiger de kostnader som dr nédvdndiga fér att tillféra nya bostdder. Detta betyder inte att allt
bostadsbyggande upphdr pd marknader som berdknas fd negativa byggrdttsvdrden, eftersom
bostadsproduktion kan genomféras pd mark som har férvdrvats med andra och betydligt mer
gynnsamma ing@ngsvérden dn de som gdller idag eller som prognostiseras fér de ndrmsta dren.
Berdkningarna av byggrattsvdrden i denna analys visar vilka marknadsvillkor som gdller om
markférsdlining gors i nuldget jamfért med de villkor som rddde vid inledningen av 2020.

Marknadsvillkor i olika delar av lanet

Fran 2019 till 2022 starktes kontinuerligt marknadsvillkoren for produktion av nya bostader. Utbrottet for
pandemin i inledningen av 2020 brét tillfalligt den positiva utvecklingen och gav under ett kvartal
sjunkande betalningsvilja for bostader. Fran denna tidpunkt, forsta kvartalet 2020, inleddes tva ar med
snabbt stigande bostadspriser och byggkostnader. Kombinationen av fullskaligt krig i Europa och
kdpkraftskris utldste snabba prisfall fér bostéder samtidigt som produktionskostnaderna fortsatte att
stiga. De mycket gynnsamma marknadsvillkoren férsdmrades snabbt och foll hastigt till en ldgpunkt under
slutet av 2022 och inledningen av 2023. Indexeras utvecklingen for bostadspriser och byggkostnader fran
2020, se figur 30, framgar att tillvaxttakten for bostadspriser var dubbelt s& hdg som fér byggkostnaderna
under perioden 2020 till 2022. | samma figur syns att tillvaxttakten fran 2020 till idag visar en helt annan
bild med bostadspriser som fallit med ungeféar tio procent och byggkostnader som vuxit med nastan atta

procent.
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Bostadsrattspriser i Stockholms innerstad och BKI, fasta priser,
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Figur 30. Kdlla: SCB och Evidens

En metod for att beskriva marknadsvillkor fér produktion av nya bostader, som &r mer réttvisande én att
bara stélla bostadspriser mot byggkostnader &r att berékna byggrattsvarden fér produktion av bostads-
och hyresréatter. Berékningarna kan géras med utgdngspunkt fran observerade priser och hyror samt
produktionskostnader och marknadens avkastningskrav. Berakningarna kan dven goras for sma
geografiska delmarknader? Indata till berékningarna &r fundamentala, det vill séga observerade eller med
tillgénglig information skattade varden. Berdknade byggrattsvarden kan darfor sdgas vara fundamentala
byggrdttsvdrden, som kan avvika fradn observerade markforséljningar, som paverkas av férvantningar,
enskilda aktorers incitament och beslutskriterier.

De villkor som rddde under inledningen av 2020 kan tjana som en balanserad jamférelsepunkt, som inte
inkluderar effekter av bland annat de stimulanser som féljde av pandemin. | figurerna 31 och 32 framgéar
att i ndstan hela Stockholms 1&n var byggréattsvardena 2020 tillréckligt hoga for att motivera nyproduktion.

2 Byggrattsvarden har beraknats for lanets samtliga 1 360 basomraden. Basomraden ar en geografisk
omradesindelning som Region Stockholm anvénder for redovisning av statistik om demografi,
markanvandning med mera. Basomradena spanner storleksméassigt fradn enstaka kvarter i Stockholms
innerstad till mycket stora omréden i de mest glest befolkade delarna av lanet.
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Figur 31. Berdknade fundamentala byggrdttsvdrden fér bostadsrdtter 2020Q1 och 2023Q4 redovisade
per basomrdde i Stockholms Idn. Berdknade byggrdttsvdrden dr exklusive exploateringskostnader,
kr/kvm ljus BTA.
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Figur 32. Berdknade fundamentala byggrdttsvdrden fér hyresrdtter 2020Q1 och 2023Q4 redovisade per
basomrdde i Stockholms Iédn. Berdknade byggrdttsvdrden dr exklusive exploateringskostnader, kr/kvm
lius BTA.

Endast i de mest glesbebyggda delarna understeg byggrattsvardena 3 000 kr per kvadratmeter, vilket kan
anvéandas som en Oversiktlig skattning av nddvandig intéakt for att bekosta exploateringskostnader?.
Kontrasten mot nuldget ar stor. Positiva fundamentala byggrattsvarden fér produktion av bostadsratter
med hénsyn till exploateringskostnader kan enligt berékningarna endast observeras fér Stockholms
innerstad och i narférort. For hyresratter ar situationen &nnu mer utmanande, dar dven de minst starka
delarna av narfoérort riskerar uppvisa fundamentala byggrattsvarden, som &r lagre én
exploateringskostnaderna.

Ytterligare ett satt att ge en kvantitativ beskrivning av hur goda marknadsvillkoren ar fér nyproduktion av
bostader, &r att sortera lanets basomraden efter deras beradknade byggrattsvarde, se figur 33.
Byggrattsvarden har beraknats exklusive gatukostnadsersattning, som kan variera beroende pé projektens
unika forutsattningar. | figuren ar byggrattsvarden under 3 000, 3 000 till 4 000 och &ver 4 000 kronor

5| Stockholms stad ar genomsnittet i storleksordningen 4 000 kr/kvm ljus BTA och i évriga lanet omkring
3000 kr/kvm ljus BTA. | enskilda projekt kan niv&n var betydligt hogre eller lagre och det finns &ven
skillnader mellan kommuner i lanet.
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per kvadratmeter bruttoarea markerade. Under forutsattning att exploateringskostnaderna uppgér till
3 000 kr per kvadratmeter visar figuren att cirka 80 procent av lanets samtliga omréden har [bnsamma
marknadsvillkor for utveckling av bostadsréatter i nulaget.
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Figur 33. Berdknade fundamentala byggrattsvdrden fér bostadsrdatter 2020Q1 och 2023Q4 redovisade
per basomrdde i Stockholms Ién, sorterade frdn basomrdden med de hégsta byggrdttsvdrdena till de
légsta. Byggrdttsvérden 2020Q1 redovisas bdde i fasta och nominella priser. Berdknade byggrdttsvdrden
dr exklusive exploateringskostnader, kr/kvm ljus BTA.
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Figur 34. Berdknade fundamentala byggrdttsvdrden fér hyresrétter 2020Q1 och 2023Q4 redovisade per
basomrdde i Stockholms Idn, sorterade frdn basomrdden med de hédgsta byggrdttsvérdena till de Idgsta.
Byggrdttsvdrden 2020Q1 redovisas bdde i fasta och nominella priser. Berdknade byggrdttsvdrden dr
exklusive exploateringskostnader, kr/kvm ljus BTA.

Andelen omraden som mojliggdr [dnsam utveckling av hyresréatter ar lagre, omkring 70 procent av
omrddena har férutsattningar for Idnsam bostadsutveckling, se figur 34. Genomgdende &r villkoren for
utveckling av bostadsréatter battre an for hyresratter och i miljder med hég betalningsvilja &r skillnaderna
sarskilt stora. | kalkylmodellen berdknas nyproduktionshyra fér alla basomraden genom att betalningsvilja
for bostadsratter réknas om till boendeutgift. Boendeutgiften kan beréknas som betalningsviljan for
bostadsratter multiplicerad med hushallens avkastningskrav vid kép av en bostad plus utgiften till
bostadsrattsféreningen. Detta ger en jamviktshyra, se metodbeskrivning i bilagan fér mer ingdende
beskrivning av hur detta genomférs. | ungefér en tredjedel av basomradena dverstiger jamviktshyran den
nivéd som beddéms mojlig att satta efter férhandling (géller aven presumtionshyra och egensatt hyra). For
att hantera detta satts ett hyrestak i berédkningsmodellen, vilket medfér att i miljéer med den allra hogsta
betalningsviljan blir differensen i byggrattsvarde fér bostadsratter och hyresratter som storst.

Avslutningsvis kan det understrykas att negativa byggrattsvarden (berdknade byggréattsvarden minus
exploateringskostnader) innebar att betalningsviljan for bostéder inte dverstiger de kostnader som ar
nodvandiga for att tillféra nya bostader. Detta betyder inte att allt bostadsbyggande upphér pd marknader
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som beréknas f& negativa byggrattsvarden, eftersom bostadsproduktion kan genomféras p& mark som har
férvarvats med andra och betydligt mer gynnsamma ingéngsvarden &n de som géller idag eller som
prognostiseras for de ndrmsta aren. Dessutom &r byggrattsvarden, som ndmnts ovan, fundamentala. Det
betyder att markaffarer kan genomféras till andra varderingar och dérmed 8ven ge andra villkor for

genomfdrande.
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Bilaga: Oversiktlig
beskrivning av metod och
antaganden

Berakning av marknadsdjup

Berakningen av bostadsefterfragan har utgétt frdn en metod som presenterades i den statliga
utredningen om kommunal planering fér bostader, SOU 2018:35. Metodbeskrivning &terges i sin helhet i
bilaga 4 i slutbetédnkandet med namnet Ett gemensamt bostadsférsérjningsansvar.

Berakningen av bostadsefterfrdgan sker i en stegvis process. Inledningsvis méste prisnivaer och
hyresnivaer for nyproduktion kartldggas i samtliga kommuner. Det &r dessa nivaer hushallen har att utgé
ifrdn. Med kunskap om pris- och hyresnivaer gérs antaganden om olika bostadsstorlekar for olika typer av
hushall, ensamboende och sammanboende. Utifrén pris- och hyresniva samt bostadsstorlekar fér olika
hushéllstyper kan boendeutgifter férenade med dessa ténkta bostéader beraknas. | berékningen av
boendeutgifter for d4gda boendeformer gors antaganden och analys av finansieringsutgifter och kostnader
for bland annat drift och underhall. Utifrdn dessa berakningar kan den totala boendeutgiften beréknas. |
berdkningarna anvands prognoserna for bostadspriser som redovisades i féregdende kapitel,
kompletterat med data om hyresnivéderna i nyproduktionen som férvantas utvecklas enligt trenden fér de
senaste dren. Vid berékningen anvands ocksa huvudscenariots réantenivéer och utifran hur styr- och

bolédnerantor forvantas forandras.

Nésta steg i analysen &r att underséka hur flyttmdnster till nyproduktion ser ut. Detta gors for att kartldgga
vilka geografiska rekryteringsomrédden som nyproduktion i olika kommuner skapar. | dessa
rekryteringsomraden identifieras sedan med hjalp av SCB-data p& Deso-omradesniva éver
inkomstférdelningen, det antal hushall, ensamboende och sammanboende, som har tillréckliga inkomster
for att kunna kdpa eller hyra en ny bostad. For att avgodra i vilken utstrackning de olika hushallen kan
forvarva eller hyra nyproducerade bostéder gérs antaganden om vilka genomsnittliga
boendeutgiftsandelar, dvs boendeutgifternas andel av disponibel inkomst, hushéllen accepterar. Efter
dessa steg kan bruttoantalet hushall som har tillréckliga inkomster beraknas. For att kunna prognosticera
marknadsdjupets utveckling éver tid, samt ta hansyn till att senast kdnda inkomster ar fran ar 2020,
anvéands en prognosmodell fér ensam- och sammanboendes inkomster.

De flesta hushallen i bruttourvalet avser dock inte att flytta varje ar. Darfér maste faktiska flyttfrekvenser i
de olika kommunerna analyseras. Omkring 10 till 15 procent av hushéllen flyttar varje ar. Samtidigt féredrar
ménga hushéll en bostad pa den billigare successionsmarknaden (begagnatmarknaden) framfor

nyproduktion. Detta ar sarskilt tydligt pa hyresrattsmarknaden. For att kunna analysera hur ménga hushall
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som foredrar nyproduktion vid en flytt har ca 2 000 hushall i Stockholms Ian tillfrdgats om sina
boendepreferenser vid flytt. Darigenom har ytterligare data till analysen tillférts sa att antalet hushall som
helst vill flytta till nyproducerad bostadsratt, hyresratt samt dganderéatt kan beréknas.

Berakning av byggrattsvarden

Byggrattsvarden har berdknats for Stockholms 1ans samtliga basomraden. Basomraden ar en geografisk
omradesindelning som Region Stockholm anvénder fér redovisning av statistik om demografi,
markanvandning med mera. Basomrédena spanner storleksméssigt fran enstaka kvarter i Stockholms
innerstad till mycket stora omréden i de mest glest befolkade delarna av lanet.

Byggrattsvarden berdknas med enkla s& kallad byggmastarkalkyler, dér byggmaéstarens intadkter minus
kostnader ger byggrattsvardet. Kalkylerna gérs bade for utveckling av bostads- och hyresratter. Genom
att unika kalkylantaganden gors for lanets alla basomraden, kan den geografiska férdelningen for
marknadsvillkor fér nyproduktion av bostader beskrivas i hela lanet férdelat per basomrade. For att kunna
anséatta rimliga varden for ett stort antal variabler och fér alla basomraden krévs metoder, som med
utgdngspunkt fran lokala marknadsvillkor och delvis glesa observationer, systematiskt skattar eller
interpolerar fram goda utgdngspunkter. Exempelvis berdknas pris i samtliga basomradden med hjalp
maskininlarningsmodeller och hushéllens avkastningskrav skattas med en ekonometrisk modell dér nivan
per basomrade berédknas genom en enkel korrelation mellan pris och avkastningskrav. Nedan beskrivs
detta mer ingdende.

| analysen beréknas byggrattsvarden fér den makroekonomiska situation som radde i inledningen av 2020
och i nuléget, 2023 kvartal fyra. | figur 35 redovisas éversiktligt strukturen for byggrattsvardeskalkylen for
bostadsréatter och de antaganden som gérs per variabel i kalkylen och per scenario.

2020Q1  2023Q4

Intakter Pris BOA 116 1.0 Foréndring jmf kvartal 4 2023’
Lan i forening? kr/kvm BOA 12 000 10 000
Summa kr/kvm BOA
Summa kr/kvm BTA Omrékning BOA/BTA med faktor 0,78
Kostnader Byggkostnader kr/kvm BTA 0,9 1,0 Foéréndring jmf kvartal 4 2023.
Moms 25% 25 % Moms pé byggkostnad
Finansiering 4,0 % 6,0 % Finansiering av byggkostnad inkl moms
Risk/byggherrekostnad n% 15 % Beréknas pd summa kostnader
Summa
Intékter - kostnader Byggrattsvarde kr/kvm BTA

Medelvarde fér Stockholms 1an. 2Fér Stockholms innerstad adderas ytterligare 2 000 kr/kvm till féreningens |n.

Figur 35. Kalkyl fér berdkning av byggrdttsvdrde vid nyproduktion av bostadsrdtter.
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For bostadsratter utgdrs intakterna av forsaljningspris och 1an i bostadsrattsforening. Kostnaderna ar
bygg- och finansieringskostnader med moms samt ett paslag for byggherrens risk och vinst. Differensen
mellan intdkter och kostnader ar i byggmastarkalkylen byggréattsvardet. Vid berékningen méste hansyn tas
till att kundens betalningsvilja uttrycks i kr/kvm bostadsarea (BOA) och byggkostnader i kr/kvm bruttoarea
(BTA). Ett antagande om kvoten BOA/BTA kréavs for att hantera detta. Vid utveckling av hyresratter
anvands liknande kalkylstruktur. Intékten ar i denna kalkyl endast hyra. Med antagande om drift- och
underhallskostnader samt investerares avkastningskrav kan ett projektvéarde beréknas som driftnetto
dividerat med avkastningskrav. Kalkylen &r alltsd en “ettaring” som gérs utan kassaflddeseffekter.
Kostnaderna éar i likhet med kalkylen for utveckling av bostadsréatter bygg- och finansieringskostnader med
moms samt byggherrens paslag for risk och vinst. Nettot mellan projektvérdet och kostnaderna ar
byggrattsvardet. | figur 36 dterges kalkylen fér hyresratter.



-~
FASTIGHETSAGARNA

2020Q1 2023Q4

Intékter Pris bostadsratt kr/kvm BOA 116 10 Forandring jmf kvartal 4 2023'
Avkastningskrav? 31 % 3,6 % Exempel vid BR-pris 50 000 kr/kvm
Boendeutgift kr/kvm/&r BOA = pris bostadsratt / avkastningskrav + avgift®
Hyra med tak kr/kvm/ar BOA Hyra tillats inte dver hyrestak*
Driftnetto kr/kvm/&r BOA = hyra x (1 - vakans) - kostnader fér DoU®
Driftnetto kr/kvm/&r BTA Omrékning BOA/BTA med faktor 0,78
Avkastningskrav® 4,05 % 4,45 % Exempel vid BR-pris 50 000 kr/kvm
Vérde kr/kvm BTA = driftnetto / avkastningskrav

Kostnader Byggkostnader kr/kvm BTA 0.9 1,0 Foérandring jmf kvartal 4 2023
Moms 25% 25 % Moms pé byggkostnad
Finansiering 4,0 % 6,0 % Finansiering av byggkostnad inkl moms
Risk/byggherrekostnad n% 15 % Beraknas pa summa kostnader
Summa

Intékter - kostnader ~ Byggrattsvarde kr/kvm BTA

Medelvarde for Stockholms 1an. 2Avser hushéllens avkastningskrav. 3Avgift &r 700 kr/kvm/ar fér den standardiserade bostaden i
kalkylen. “Tak satts till 2 700 kr/kvm/ér. Vakans sétts till O procent och drift och underhallskostnader antas vara 400 kr/kvm/ar.
®Avser investerares avkastningskrav.

Figur 36. Kalkyl fér berdkning av byggrdttsvdrde vid nyproduktion av hyresrdtter.

Tvé typer av avkastningskrav ingdr i berdkningen, dels hushéllens avkastningskrav, dels den professionella

investerares avkastningskrav. Avkastningskravens niva varierar beroende pd marknad och i tabellen

aterges exempel pé niva for en marknad dar betalningsviljan &r 50 000 kr/kvm. En beskrivning av hur

avkastningskraven har berdknats dterkommer nedan, férst beskrivs hur intékter, bostadsréattspris

respektive hyra, har skattats for lanets samtliga basomréden.
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Figur 37. Tvé maskininldrningsmodeller (HGBR, gradient boosting regressor och MLP, multilayer perceptron)
jémférs med multipel linjér regression (OLS). Modellerna utvérderas med data som inte varit del av data som
modellen trdnats (fér linjér regression skattats) pd. OLS-modellens justerade R? dr 0,92 vilket dr férhdllandevis
bra, men de bdda maskininldrningsmodellerna har betydligt béttre prestanda. Medelabsolutprocentfelet
(MAPE) ér ca 12 % fér OLS-modellen, ca 7 % for MLP-modellen och ca 5 % féor HGBR-modellen.

Bade intékterna for bostadsréatter och hyresréatter, pris och &n i férening respektive hyra, utgér fran
marknadens betalningsvilja for bostader fordelat per basomréade i lanet. | stora delar av lanet saknas dock
en likvid marknad for bostadsréatter. Vissa delar av l1anet domineras av hyresratter eller smédhus och ménga
omréden saknar helt bostadsbebyggelse. Ambitionen har andé varit att kunna berékna réattvisande
byggrattsvarden i hela lanet, &ven om det i nuldge saknas bostadsratter i manga delomraden. Evidens har
tidigare utvecklat ekonometriska modeller som forklarar skillnad i attraktivitet, dvs hushallens
betalningsvilja, i olika delar av lanet, s& kallade stadskvalitetsmodeller. | denna analys av marknadsvillkor fér
nyproduktion vill vi &ven ha méjlighet att standardisera bostadsprodukten, s& att vi virtuellt kan flytta runt
samma typ av bostad i alla basomréden. Bostaden ska ha samma antal rum, area, avgift till foreningen,
ligga pd samma vaningsplan i huset och, inte minst viktigt, ha samma byggar. Med hjélp av
maskininlarningsmodell har betalningsvilja fér en sddan standardiserad bostad kunnat skattas i lanets alla
basomraden. | modellen ingér bade bostadens specifika egenskaper och basomradenas
omradesegenskaper, som bland annat beskriver tillgdng pé serviceutbud, tillgdnglighet till arbetsplatser
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med kollektivtrafik, ndrmiljdns socioekonomiska status, sammanséattning av lokalt bostadsbestdnd mm.
Modellen har férmaga att prediktera betalningsvilja med god precision, se figur 37.

De ickelinjara sambanden som férekommer i dataunderlaget fangas i maskininlarningsmodellen pé ett
battre satt an i en traditionell ekonometrisk modell. Figur 38 visar exempel pa partiellt samband mellan
pris och byggéar. De tvd maskininlarningsmodellerna beskriver ett u-format beroende dar bostdder med
byggéar fran perioden 1960 till 1980 varderas lagst och sekelskiftesbostédder (byggar fére och efter 1900)
samt bostader frén 2000 och senare varderas hogst. Sambandet upplevs som plausibelt,
miljonprogrammets bostadsbebyggelse, allt annat lika, redovisar normalt lagre betalningsvilja 8n dvriga
bostader med andra byggar. Den linjara multipla regressionsmodellen ger sannolikt ganska déliga
skattningar av bostadder med byggar kring sekelskiftet (det &r dock majligt att till exempel inféra en
kvadratisk interaktionsterm for att i viss man férbattra just denna svaghet i modellen.)

Partiellt beroende pris / byggéar

40 000
38 000
36 000 Hist. Gradient
g boosting regressor
E 34 000 Keras regressor
32 000 Linear regression
30 000
1880 1910 1940 1970 2000 2030

byggar

Figur 38. Partiellt beroende mellan pris och byggdr i tre olika typer av regressionsmodeller. Hist gradient
boosting regressor dr en beslutstrddsmodell, Keras regressor en MLP (neuralt ndtverk) och Linear
regression en OLS-modell (multipel linjdr regression).

Enligt brukarkostnadsteori &r betalningsviljan fér bostads- och hyresratter densamma. Betalningsviljan for
bostadsratter kan uttryckas som en boendeutgift, dvs hyra, genom multiplikation med hushallens
avkastningskrav. Detta avkastningskrav kan inte enkelt avldsas, men kan harledas med hjélp av hyresnivéer
for hyresratter med (néstan) jamviktshyror. | Stockholm innebar det att uppgifter om bostdder med de
kortaste kodtiderna, foretréadesvis nyproduktion, sammanstélls. Uppgifter om dessa hyresratter imputeras i
en statistisk modell som férklarar boendeutgift for bostadsratter, och som genom ett iterativt foérfarande,
gor det mojligt att 16sa ut det avkastningskrav som hushallen faktiskt tillampar. Analys visar att
avkastningskravet varierar i lanet, frén laga niver i Stockholms innerstad till hdgre i lanets mer perifera
delar. En relativt god korrelation finns mellan pris och avkastningskrav. Sambandet kan anvéndas for att
anta lokala avkastningskrav for lanets alla basomrédden och darmed ocksé berdkna boendeutgift, dvs
jamviktshyra, i alla miljder i lanet. | byggrattsvardeskalkylen tillampas évre gréans for hyresniva, eftersom
jamviktshyran i de mest attraktiva miljéerna &r betydligt hégre &n den hyra som ar majlig att férhandla
fram for nyproducerade hyresratter i Stockholms lan.
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For att berékna projektvarde fér utveckling av hyresratter krdvs antagande om investerares
avkastningskrav. En sammanstéllning har gjorts av varderares bedémda avkastningskrav per delomrade i
lanet, enligt fastighetsinformationstjansten Datscha, och korrelation har analyserats mellan pris och
avkastningskrav, se figur 39.

| byggrattsvardeskalkylen gors vidare antaganden om finansieringskostnader och paslag for byggherrens
risk och vinst. Dessa antaganden har stdmts av med transaktionsréadgivare, se sammanstéliningar i tidigare
redovisade figurer 35 och 36.
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Figur 39. Regressioner for avkastningskrav och betalningsvilja fér bostdder. P& y-axeln tecknas
avkastningskrav och pd x-axeln pris fér bostadsrdtter.

Sista avgdrande variabel i kalkylen ar byggkostnaderna. Tillforlitlig och tillrackligt detaljerad officiell statistik
saknas och den som finns att tillgd har dven bristande aktualitet. For att |6sa detta har byggkostnader
harletts implicit frén faktiska genomférda markaffarer. Data dver markanvisningar har sammanstéllts fran i
huvudsak Stockholms stad men underlag har dven inhdmtats fran ytterligare kommuner med mer
omfattande forséljning av byggratter, som exempelvis Nacka och Jérfélla. Under forutsattning att
markpriset &r kdnt och att antaganden om pris eller hyra samt évriga kostnader &r faststéllda, kan
byggkostnaden I6sas ut fran byggrattsvardeskalkylen. For ett urval av markaffarer har byggkostnader
harletts pa detta satt.
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Byggkostnad som funktion av pris
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Figur 40. Korrelation mellan byggkostnad och betalningsvilja fér bostdder hdrledd frdn faktiska
markaffdrer.

En korrelation framtrader &ven har mellan byggkostnad och hushallens betalningsvilja. | miljder med hog
betalningsvilja ar dven byggkostnaderna héga, det omvanda géller i miljder med lag betalningsvilja.
Sannolikt &r forklaringarna flera. Miljder med hoga priser aterfinns i regionens mest centrala och tata
miljder. Har stélls ofta hoga krav pa utformning och produktionsférutsattningarna kan vara logistiskt mer
komplicerade. Aven kundernas krav p& utformning, materialval med mera kan vara hégre i miljder med
hog betalningsvilja, vilket blir kostnadsdrivande. Figur 40 visar en funktion som beskriver detta samband
och som anvénds for att pa ett systematiskt satt géra antaganden om byggkostnader i lénets alla
basomréden.
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