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1. Inledning

Denna rapport ar framtagen av Evidens p& uppdrag av
Fastighetsédgarna Stockholm 2022.

Analyserna har genomférts av ett team av konsulter

pa Evidens i form av Ted Lindqvist, Rikard Berg von Linde
och Eleonor Andersson.

Text av Ted Lindqvist och Rikard Berg von Linde.

Foto: Anna Bellander
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FORORD

Forord

Bostadsproduktionen i Stockholmsregionen har varit relativt hog de senaste aren, trots den
chock som drabbade ekonomin nar covid-19 boérjade sprida sig pa allvar under varen 2020.

| efterhand kan vi konstatera att bostadsmarknaden @nda gick relativt opaverkad genom
pandemin. Ja, om nagot var effekten positiv. Nar vi tvingades spendera mer tid i hemmen, var
vi ocksa beredda att satsa mer pa boendet an tidigare. Nu har vi lamnat pandemin bakom oss.
| stillet kampar vi med effekterna av snabbt stigande kostnader och global oro i kdlvattnet av

Rysslands invasion av Ukraina.

De utmaningarna som bostadsmarknaden star infor
ar stora och det mesta talar for en kraftig nedgéng i
produktionen av nya bostader. Hittills handlar det dock
mest om anekdotiska berattelser om hur bostadsbo-
lag skrinlagger projekt i stor skala. Efterfrégan pa mer
kunskap ar darfér stor, inte minst for att kunna planera
mojliga dtgarder for att begransa den produktionsned-
géng som vi troligen stér infor.

Av den anledningen gav Fastighetsagarna Stockholm
analysfirman Evidens uppdraget att analysera hur den
makroekonomiska utvecklingen paverkar Stockholmsre-
gionens bostadsmarknad de nédrmaste aren.

Resultatet av Evidens analys presenteras i den har
rapporten. Inte ovéntat bekraftas farndgorna. Om de
aktuella konjunkturprognoserna slér in, kommer den
samlade bostadsproduktionen att falla med minst

30 procent under nasta ar. Baserat pa en analys av
hushallens kdpkraft pekar rapporten pa att ned-
gangen blir storre for bostadsratter an for hyresrat-
ter. Analysen visar ocksé att storleken pa produk-
tionsfallet kommer att variera kraftigt inom lanet
med risk for totalstopp i ménga omréaden utanfér de
mer centrala delarna.

Samtidigt tyder analysen pa att fallet i bostadspro-
duktionen, som visserligen blir kraftigt, bromsas relativt
snabbt. Redan under 2024 ser vi en viss dterhdmtning.

De atgarder som kan behdva séttas in maste darmed
var av det slaget att de far ett snabbt genomslag.

En snabbare anpassning fran kommunernas sida
nar det galler nedjustering av markpriserna nar kon-
junkturen viker ar ett exempel pé en sadan atgérd.

Att latta upp amorteringskraven ar ett annat
exempel som snabbt skulle kunna bidra till att dampa
fallet i produktionen av bostadsratter och villor.

Aven om vi for stunden méste fokusera pa den kris
som ligger framfor oss, méste vi lyfta blicken och
snarast mojligt ta tag i bostadsmarknadens mer
grundlédggande problem, inte minst for att skapa for-
utsattningar for att klara framtida ekonomiska kriser.
Dé handlar det bland annat om att 6ka incitamenten
for yngre hushéll att bygga upp kapital infér kom-
mande kdp av bostadsratt eller villa. P4 den punken
finns det goda lardomar att hamta fran Norge.
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FORORD

Nar det galler hyresratten ar det kanske snarare
Finland som kan inspirera. De férandringar som
genomfordes i grannlandet under 1990-talet resulte-
rade i en betydligt hégre produktion av hyresratter
an i Sverige, systemet blev ocksa mycket battre pa
att ta hand om de hushall som har svart att 16sa sin
bostadssituation pa egen hand.

Vi behdver inte nédvandigtvis félja Finlands exempel
till punkt och pricka. Vi kan utga fran var egen situ-
ation, men vi méste minska riskerna fér den som vill
investera i och foérvalta hyresratter pa lang sikt och vi
maste bli battre att ta hand om de hushall som faller
mellan stolarna i dagens system.

Foljande forslag skulle kunna goéra skillnad:

« Minska hyresrisken i nyproduktion

| dag kan hyran i en nyproducerad hyresratt sattas
pa tre olika satt. Samtliga ar forknippade med stora
ekonomiska risker eftersom hyran i efterhand kan
andras av hyresnamnden.

En mojlighet att minska den risken ar att folja
Finland vag och éppna upp for en friare hyressatt-
ning i nyproduktion. Fragan har utretts (SOU 2021:50)
och de forslag som togs fram ar bade rimliga och
genomfdrbara. Ett alternativ ar att bygga vidare pa

dagens system och mdjliggdra for fastighetséagare,
som inte kommer dverens med Hyresgastforeningen
om en bruksvardeshyra innan fastigheten byggs, att
vanda sig till hyresndmnden fér en prévning. D vet
fastighetsagaren vilka villkor som géller innan spaden
satts i marken. Dessa hyror bor sedan inga i jam-
férelseunderlaget vid hyresnéamndens kommande
bruksvardesprovningar.

» Stark och bredda bostadsbidraget

Att stérka utsatta gruppers mojlighet att efterfraga
ett bra boende maste fa kosta. Finland visar att det
ar maojligt. | grannlandet motsvarar bostadsbidraget
0,6 procent av BNP, | Sverige endast 0,1 procent. Det
ar for daligt. Fler maste omfattas av bidraget, som
maste hojas och vardesakras genom indexering.

OSKAR GHOLM

VD, FASTIGHETSAGARNA STOCKHOLM

NATHALIE BRARD

CHEF FASTIGHETSMARKNAD, FASTIGHETSAGARNA STOCKHOLM
LINDA JONSSON

NARINGSPOLITISK EXPERT, FASTIGHETSAGARNA STOCKHOLM
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SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Fastighetsdgarna i Stockholm har givit
Evidens i uppdrag att analysera hur
den makroekonomiska utvecklingen
paverkar Stockholmsregionens bostads-
marknad de ndrmaste aren. Fokus i
rapporten ar hur bostadspriser och
bostadsbyggande kan antas utvecklas till
foljd av nya tillvaxtvillkor. Analysen utgér
i forsta hand fréan de konjunkturprogno-
ser som funnits tillgadngliga under hésten
2022 och prognoserna som utvecklas

i rapporten stracker sig darfér endast
ett par ar framéat i tiden. Men om de
nya stérningarna i ekonomin som satt
avtryck i den ekonomiska utvecklingen
pa kort sikt blir mer bestaende, kan
prognoserna mojligen ockséa indikera
effekter av en mer langsiktig forédndring
av bostadsmarknaden.

Tre makroscenarier

Analyserna utgér frén tre alternativa
scenarier for den ekonomiska utveck-
lingen. Huvudscenariot utgors av ett
scenario for svensk ekonomi som

kan ségas vara ett "konsensussce-
nario”, baserat p4 en tolkning av ett
slags genomsnitt av olika ledande

prognosinstituts antaganden om till-
vaxtvillkoren de ndrmaste aren. Enligt
huvudscenariot fortsatter Riksbanken
att hoja styrrantan under slutet av
2022 och bérjan av 2023 och Sverige
far negativ eller nara nolltillvaxt under
2023. Centralbankernas rantehdjningar
och ovriga forandringar i varldseko-
nomin antas innebara att inflationen
nar sin topp under slutet av 2022
eller borjan av 2023. En dterhédmtning
av ekonomin inleds successivt under
2024. | ett mer pessimistiskt scenario
antas att inflationen fortsatter att vara
hog under en langre period, vilket i
huvudsak leder till hogre rantenivaer
och lagre bdrskurser an i huvudsce-
nariot. Omvant ger ett tidigare fall i
inflationen lagre rantor under 2023
och en snabbare dterhdmtning pa
varldens borser underlag fér ett mer
optimistiskt scenario.

Fallande bostadspriser

Utifran de alternativa scenarierna for
den svenska ekonomin visar anvanda
prognosmodeller att bostadspriserna i
Stockholmsregionen kan antas fortsatta
sjunka under senhésten 2022 och under
forsta halvan av 2023. Prisfallet under
kvartal tva 2022 var ca fem procent

i centrala Stockholm och prognosen

i huvudscenariot pekar mot att pri-
serna faller ytterligare ca 12 procent,
matt i fasta priser. Det totala prisfallet
narmar sig darmed nastan 20 procent i
huvudscenariot. | Stockholms néarféror-
ter och lanets yttre delar blir prisfallen
nagot storre. Prisfallen blir storst for
mindre bostader i form av ettor och
tvdor och ndgot mer begransade for de
stérre bostaderna. De minsta prisfal-
len far de storsta bostaderna om fem
rum och kék. | huvudscenariot boérjar
priserna ater vanda upp under 2024.

| det mer pessimistiska scenariot blir
prisfallen ndgot stérre och véandningen
pé marknaden férskjuts framat i tiden.

Stagnerande
byggkostnader men kraftigt
fall i bostadsbyggandet

Analyserna omfattar ocksa hur bostads-
byggandet kan antas utvecklas. Vid
sidan av férandringen av bostadspriser
och betalningsvilja pdverkas byggtakten
av hur byggkostnaderna utvecklas. De
senaste dren har byggkostnadsutveck-
lingen varit exceptionellt snabb. Progno-
sen for byggkostnaderna de narmaste
aren visar att kostnadsutvecklingen i
huvudscenariot sannolikt stannar av

under hésten 2022 och att den kan
antas plana ut pé en nagot lagre niva.
Huvudorsaken ér fallande bostadsefter-
frdgan och sjunkande priser pa viktiga
insatsvaror.

Trots att byggkostnadernas dkning
kan férvantas avta visar tillampade
prognosmodeller for bostadsbyggandet
att antalet paborjade bostéder i Stock-
holm troligen faller kraftigt. Det géller
bade hyresratts- och bostadsrattsbyg-
gandet. Tillampade modeller indikerar
att det totala bostadsbyggandet matt
som antalet padbdérjade bostader kan
foérvantas falla med minst ca 30 pro-
cent under 2023 jamfért med 2022. |
huvudscenariot dkar sedan byggtakten
i takt med att de ekonomiska villkoren
forbattras under 2024.

Fallet i bostadsrattsbyggandet for-
klaras i den statistiska modellen framst
av att bostadspriserna faller samtidigt
om byggkostnaderna stigit till hoga
nivaer. Fallet i hyresrattsbyggandet
forklaras ocksa av hdga byggkostna-
der och lagre reala hushallsinkomster
men ocksé av forsdmrade finansie-
ringsvillkor. Investerarnas riskpremier
stiger med hogre avkastningskrav som
foljd. Riskpremierna stiger bade som
en konsekvens av att riskfria rante-
nivaer stiger och dessutom till féljd
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SAMMANFATTNING

av att driftnettots reala varde urholkas nar forvalt-
ningskostnaderna i reala termer kan férvantas stiga
snabbare an hyresintakterna.

Fallet i bostadsbyggande kan bli stérre én vad
modellen indikerar. Det finns mer tillfélliga paver-
kansfaktorer som den statistiska forklaringsmodellen
inte kunnat ta hansyn till. Riskerna pa nedsidan bestar
bland annat av att bostadsbyggandet under nagra ar
gynnats av tillgang till riskkapital for framst hyresratts-
byggande. Att relativt mycket riskkapital har allokerats
till hyresratter beror till stor del pa att fallande réntor
har drivit upp vardet pa hyresfastigheter samtidigt
som avkastningen pé alternativ med motsvarande eller
lagre risk, som exempelvis statsobligationer, har varit
l&g eller till och med negativ. Nar denna utveckling nu
vands, finns det en risk att riskkapitalet snabbt kan
komma att allokeras till andra tillgdngsslag. Denna risk
kan forstarkas av den forhandlingsmodell som anvands
for att justera hyrorna i det befintliga bestadndet av
hyresratter, eftersom forhandlingsresultatet oftast har
inneburit att kostnaderna for att forvalta hyresratter
har 6kat mer an hyrorna. Nya domstolsavgéranden om
mojligheterna till drliga hyreshojningar i nyproduktions-
projekt med presumtionshyra ar ytterligare en saddan
faktor som ligger utanfér modellen, men som kan
komma att fa negativa effekter pa hyresrattsbyggandet,
dven om det &r svara att kvantifiera effekten péa antalet
paborjande bostader.

Stort fall i efterfragan pa framfor allt
bostadsratter

Analyserna av bostadsprisernas och bostadsbyggan-
dets férédndring, baserat pad den makroekonomiska
utvecklingen, har kompletterats med analyser av hur
hushéllens efterfrégevillkor p& enskilda marknader

i Stockholm har férandrats. For hela Stockholms

lan samt for ett urval kommuner har det sé kallade
marknadsdjupet berdknats. Med marknadsdjup avses
hur manga nyproducerade bostads- och hyresréat-
ter hushallen kan efterfraga utifran sin betalnings-
férméga och sina preferenser. Sett dver tid kan
bostadsbyggandet inte 6verstiga marknadsdjupet.

Analyserna visar att marknadsdjupet for bostads-
ratter troligen halveras under 2022 och inledningen
av 2023. Fallande priser kompenserar inte hushéllen
for stigande ranteutgifter och realt fallande inkomster.
Ar 2021 beraknas marknadsdjupet uppgatt till knappt
9 000 nya bostadsratter per ar i lanet. Ar 2023 visar
berakningsmodellen att marknadsdjupet faller till ca
5 000 nya bostadsratter, det vill saga ett fall motsva-
rande 40 till 50 procent. Det betyder att bostadsbyg-
gandet méaste anpassas nedat till en ny lagre efterfra-
geniva.

For hyresbostéder visat berédkningsmodellen att
marknadsdjupet ocksa faller, men vasentligt mindre &n
fér nya bostadsratter. Det minskande marknadsdjupet
paverkar dock inte nyproduktionen av hyresratter i
nagon hogre grad. Forklaringen &r att analyserna sam-
tidigt visar att nyproduktionen av hyresbostéader under

lang tid endast utgjort ca 50 procent av det beradknade
marknadsdjupet. Nyproduktionsvolymen av hyres-
ratter ar saledes i hogre grad beroende av villkoren
pa utbudssidan i stora delar av Stockholm, an av en
bristande eller fallande efterfréagan.

Forsamrade I6nsamhetsvillkor for bostads-
utveckling av bade hyres- och bostadsrat-
ter i stora delar av Stockholmsregionen

| syfte att ytterligare fordjupa bilden av var i lanet som
villkoren pa utbudssidan i form av kalkylmassiga 16n-
samhetsvillkor kan antas férandras kraftigt, har bygg-
réattsvarden for nya bostads- och hyresratter berak-
nats. Positiva varden indikerar att nyproduktion kan ske
till rimliga foretagsekonomiska villkor, medan negativa
varden eller varden nara noll betyder att nyproduktion
inte ar Ibnsam.

Resultaten visar att nyproduktionen varit 16n-
sam i storre delar av lanet de senaste aren for bade
bostads- och hyresratter. Men om det makroeko-
nomiska huvudscenariot blir verklighet kommer
marknadsvillkoren fér nyproduktion av bostadsratter
avsevart forsamras. Om bostadsutveckling av nya
bostadsratter ska genomféras pad mark som forvarvas i
slutet av 2023 visar berédkningarna att méjligheterna till
I6nsam nyproduktion slackts ut i stora delar av Stock-
holms norra férorter samt i séderort, inklusive delar av
Stockholms kommun i bdde Séder- och i Vasterort.

Marknadsvillkoren fér utveckling av nya hyresratter
férsamras an mer dramatiskt an for bostadsratterna.

FRITT FALL?Z - EN RAPPORT OM

STOCKHOLMS BOSTADSBYGGANDE

DE KOMMANDE AREN

Innehall

Forord

Sammanfattning

1. Inledning

2. Den ekonomiska utvecklingen
de nérmaste aren

3. Prisutveckling och bostads-
byggandet de ndrmaste aren

4. Marknadsdjup fér bostadsratter
och hyresratter - scenarier for de
narmaste tre aren

5. Marknadsvillkor for nyproduktion
i regionens olika delar

6. Simulering av effekter av politiska
atgérder for att stimulera bostads-
byggandet

7. Oversiktlig beskrivning av metod
och antaganden

~
FASTIGHETSAGARNA

evidens
6



SAMMANFATTNING

Tillampas det makroekonomiska huvudscenariot for
sista kvartalet 2023 krymper andelen basomraden déar
I6nsamhetsvillkoren ar tillrackligt gynnsamma markant.
De negativa byggrattsvardena kryper langt in i region-
kadrnan. Geografiskt &r det endast i innerstaden och

i delar av de mer centrala delarna av narférort som
fortfarande kvarstar som tydligt Ibnsamma fér nypro-
duktion av hyresratter.

Sammantaget pekar analysen i rapporten pa att
den snabbt férdndrade makroekonomiska miljén kan
leda till ett fall i bostadsproduktionen i Stockholms
lan med ca 30 procent under 2023. Risken for ett
samre utfall ar betydande. Analysen visar vidare att
minskningen framfor allt férvantas gélla produktio-
nen av bostadsratter, dar rantedkningen och gallande
amorteringskrav pé ett mer direkt satt paverkar
hushéllens mojlighet att efterfrdga boende. Slutligen
tyder analysen pa att det utanfor lanets centrala delar
inte kommer att vara I6nsamt att bygga pad mark som
forvarvas i slutet av 2023, givet att det makroekono-
miska huvudscenariot bir verkligt. | stora delar av lanet
riskerar vi d& ett byggstopp.

Svart att forhindra fall i bostadsbyggandet
pa kort sikt

Rapporten avslutas med Oversiktliga kalkyler vars
syfte ar att belysa vilka eventuella politiska &tgar-
der som pa kortare sikt skulle kunna mildra fallet i
bostadsbyggandet i Stockholm. De politiska atgar-
derna som analyseras ska inte ses som policyférslag,
utan utgdr endast exempel pa forslag till atgarder

som troligen kommer att férekomma i den bostads-
politiska debatten. For att géra mer uttémmande
och bredare analyser av olika forslags for- och
nackdelar kravs fordjupad analys. Slutsatsen av de
Oversiktliga kalkylerna ar emellertid att det ar svart
att med politiska atgarder stimulera bostadsbyg-
gandet i en omfattning som motsvarar berdknade
effekter av de férsdmrade marknadsvillkoren.
Jamviktshyror for nyproducerade hyresratter och
aterinforande av de tidigare investeringsstoden
beddms ha mycket begransade effekter fér bostads-
produktionen pa kort sikt i Stockholmsregionen. En
mer féljsam indexering av markpriser vid forséljning
av kommunal mark skulle 6ka sannolikheten att mark-
anvisningar utnyttjades, men raddar inte projekt som
trots rattvisande markpriser inte ar [l6nsamma. Av de
fyra dtgarderna som diskuterats kvarstar lattnader i
amorteringskrav, med potential att 6ka efterfragan
med 10 till 20 procent om justeringar av amorte-
ringstakten goérs med 0,5 till 1,0 procentenheter pé
ett satt som far genomslag vid kreditprévningen.
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1. INLEDNING

Inledning

Under ar 2021 vaxte svensk ekonomi med fem pro-
cent. Den hdga tillvaxttakten var delvis en funktion av
aterhdmtningen fran Coronapandemin samtidigt som
vérldsekonomin stimulerats av kraftiga finans- och
penningpolitiska stimulanser. Redan under ar 2021
fanns dock tecken pa att den amerikanska ekonomin
var déverhettad med brist pd arbetskraft och stigande
inflation som resultat.

Efter Rysslands 6verfall pa Ukraina blev det sedan
alltmer uppenbart att inflationen bet sig fast och steg
kraftigt ocksé i Europa och i Sverige, vilket tvingade
centralbankerna att boérja hoja sina styrrantor. Bor-
serna reagerade negativt och bade Stockholmsbdérsen
och de svenska bostadspriserna bérjade falla.

Under sensommaren och hdsten 2022 var det
uppenbart att den svenska ekonomin skulle bromsa
kraftigt, inte minst genom fallande konsumtion nar
hushallen kldms mellan minskande reala inkomster,
hoga elpriser och stigande rantenivder. Effekterna pa
bostadsmarknaden &r patagliga av omslaget i ekono-
min. En uppenbar effekt ar fallande bostadspriser. Sti-
gande rantor och dkande férvaltningskostnader skapar
samtidigt problem fér bostadsféretagen.

En grundlaggande fraga ar om nya marknadsvillkor i
form av hog inflation, stigande rantenivaer samt hoga
energi- och byggkostnader ar tillfélliga eller om det
ar tecken pé en mer langsiktig férandring. Givet att
dessa variabler &r en effekt av konjunkturen och kriget

i Ukraina kan bostadsmarknaden férvantas dterndmta
sig snabbare. Om det i stéllet &r tecken pé att tillvaxt-
villkoren andrats pa ett mer bestdende séatt blir av
naturliga skal ocksa effekterna mer langsiktiga.

Det finns argument som talar for att bédda utveck-
lingsscenarierna ar méjliga. De ledande prognosinstitu-
tens prognoser visar att en dterhdmtning kan forvantas
redan under ar 2024. Far dessa prognosmakare ratt ar
de nuvarande stdrningarna i ekonomin av mer tillfallig
karaktar.

Samtidigt har den svenska ekonomin historiskt
praglats av en slags 25-arsperioder, med stora skiften
i tillvaxtvillkor. Exempelvis har Assar Lindbeck beskrivit
utvecklingen under de senaste dryga 20 aren som en
sddan period, som han kallade den “partiella liberalise-
ringsperioden”.

Frédgan &r om Sverige nu ar i inledningsfasen av ett
nytt paradigm med hogre inflation och réntenivaer
samt hogre energikostnader. Det som talar emot en
sadan langsiktig foradndring ar att flera av de globala
och strukturella faktorer som bidragit till fallande ran-
tenivéer i véarldsekonomin bestar.

Det handlar exempelvis om demografiska férand-
ringar i varlden med en aldrande befolkning som spa-
rar mer till sin pension och konsumenerar mindre. Det
ger i sin tur lagre tillvaxt men ett dverskott av kapital
nar volymen Iénsamma investeringar minskar éver tid.
Sammantaget pressar det ner réntenivderna. Dess-
utom har allt fler lander utvecklat fiskala regimer med

1. Se beskrivningen i Lindbeck, Assar (2012), Ekonomi dr att vélja, Albert
Bonniers forlag, Stockholm.

krav pa budgetbalans jamfort med situationen under
1970~ och 1980-talen. Globaliseringen har samtidigt
minskat produktions- och transportkostnader vilket
sankt priserna pa en stor méngd kapital- och konsum-
tionsvaror.

Det som skulle kunna tala for att de nya villkoren med
hogre rénte- och inflationsniva ar mer bestdende ar
exempelvis en stdrre geopolitisk oro dar Ryssland och
Kina uttalat tydliga maktambitioner i varldspolitiken.

Rysslands stora energiexport kan fortsatta satta
avtryck i hégre energipriser och alternativ teknik och
férnybar energiproduktion kan bli dyrare an férbran-
ning av fossila branslen.

Kinas maktambitioner i Sydostasien kan utldésa nya
geopolitiska kriser med konsekvenser fér varldsekono-
min. Ocksa globaliseringen har fatt sig en térn under
Coronapandemin med omlokalisering av tillverkning
samt andrade leveranskedjor.

Omfattande finanspolitiska stimulanser under de
senaste dren har dessutom bidragit till att fler lander
ater redovisar stora budgetunderskott, vilket i sig kan
driva upp rantenivéer.

Mot bakgrund av de férsédmrade tillvaxtvillkoren har
Fastighetsdgarna i Stockholm efterfragat en analys
over hur den makroekonomiska utvecklingen paver-
kar Stockholmsregionens bostadsmarknad. Fokus ar
hur bostadsefterfragan matt som bostadspriser och
nyproduktionen av bostader kan férvantas utvecklas
de narmaste aren. Analysen utgér i forsta hand frén
de konjunkturprognoser som funnits tillgangliga under
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1. INLEDNING

hdsten 2022 och prognoserna som utvecklas i rappor-
ten stracker sig darfér endast ett par ar framéat i tiden.

Men om de nya stérningarna i ekonomin som satt
avtryck i den ekonomiska utvecklingen pé kort sikt
blir mer bestdende, kan prognoserna maojligen ocksa
indikera effekter av en mer langsiktig forédndring av
bostadsmarknaden.

Syftet med rapporten é&r att kvantifiera effekterna
pa bostadsmarknaden i form av bostadspriser, mark-
nadsdjup och nyproduktion av bostader. Rapporten
forsdker ge svar pa fragor om hur bostadsmarknaden
paverkas av hog inflation, minskande reala hushallsin-
komster, stigande réntenivéer och héga byggkostnader.
Star regionen infor ett fritt fall i nyproduktionen av
bostader?

For att belysa fragestallningarna har olika typer av
analyser genomforts och analysresultaten redovisas
under ndgra olika rubriker.

| det andra kapitlet, Den ekonomiska utvecklingen
de ndrmaste dren - tre alternativa makroscenarier,
redovisas en kortfattad bild av den makro- och
regionalekonomiska utvecklingen de nadrmaste aren.
Syftet ar att identifiera tre alternativa, men var och
en mojliga, scenarier for tillvaxtvillkoren i Stockholm
de ndrmaste aren. Fokus &r pa faktorer som pa kor-
tare sikt paverkar bostadsefterfragan.

Pa basis av de identifierade alternativa scena-
rierna fér den ekonomiska utvecklingen utvecklas
prognoser for bostadspriser, byggkostnader och

bostadsbyggandet. Dessa redovisas i kapitel tre, Pris-
utveckling och bostadsbyggandet de ndrmaste dren.
Genom att undersdka de historiska sambanden
mellan & ena sidan bostadspriser, byggkostnader och
antal padborjade bostader samt olika makrovariab-
ler & den andra, kan modeller skapas som forklarar
férandringen over tid. Med dessa forklaringsmodel-
ler kan sedan prognoser utarbetas, baserade pa de
alternativa makroscenarierna fran det foérsta kapitlet.
De grundlaggande frdgorna ar hur bostadspriserna,
byggkostnaderna och bostadsbyggandet utvecklas i
Stockholmsregionen de narmaste aren.

| det fjarde kapitlet, Marknadsdjup fér bostadsrdtter
och hyresrdtter - scenarier fér de ndrmaste tre dren,
skattas hur bostadsefterfrdgan férandras till féljd av
den makroekonomiska utvecklingen. | kapitlet berak-
nas hur manga nybyggda bostader hushallen képkraf-
tigt formar efterfrédga i den nya makromiljon.

Eftersom nyproduktionen av bostader éver tid
knappast langsiktigt kan 6verstiga marknadsdjupet blir
detta dimensionerande for nyproduktionens omfatt-
ning de ndrmaste aren. De grundlaggande fragorna i
detta kapitel handlar om hur manga ny bostads- res-
pektive hyresratter hushéllen féormar efterfrdga och
hur denna efterfragan forhaller sig till nuvarande
nyproduktionsvolymer.

| kapitel fem, Marknadsvillkor f6r nyproduktion i

regionens olika delar, férdjupas analysen av villko-
ren for nyproduktion av bostads- och hyresratter
i regionens olika delar. Analyserna sker utifran ett

foretagsekonomiskt perspektiv for att svara pé i
vilka delar av Stockholm som nyproduktion fortsatt
kan beddmas vara I6nsam och var marknadsvillko-
ren sammantaget férsémras i sddan utstrackning att
nyproduktionen riskerar att bli védsentligt lagre eller
helt utebli.

| det avslutande och sjatte kapitlet, Simuleringar

av effekter av politiska dtgdrder for att stimulera
bostadsbyggandet, analyserar dversiktligt effekter

av mojliga politiska initiativ for att undvika ett stort
potentiellt fall bostadsbyggandet. Atgérder som ana-
lyseras ar bland annat ett avvecklat amorteringskrav
och ett aterinfort investeringsstod.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Den ekonomiska

utvecklingen de narmaste

aren - tre alternativa
makroscenarier

| detta inledande kapitel tecknas tre alternativa
makroscenarier for den ekonomiska utvecklingen

de ndrmaste aren. For bostadsmarknaden rymmer
dessa scenarier centrala antaganden om faktorer som
paverkar hushallens bostadsefterfragan och villkoren
for nyproduktion av bostader. Det galler exempelvis
inflation, rantenivaer, inkomstutveckling och hur
finansiella tillgangar utvecklas. Kapitlet inleds med en
sammanfattning av konjunkturlaget och avslutas med
tre alternativa scenarier for den svenska ekonomin och
Stockholmsregionen de narmaste aren.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Den globala ekonomiska utvecklingen

Inflationen har stigit till hdga nivaer, forst i USA redan
under 2021 och sedan successivt i Europa under 2022.
| USA har inflationen drivits pa av mycket omfattande
stimulanser under pandemin och resursbrist pa
arbetsmarknaden. | Europa startade prisdkningarna
med allt hdgre energipriser, for att sedan sprida sig till
andra varor, inte minst livsmedel som kréaver mycket
energi for att produceras. Stigande energipriser har
dessutom eldats pa av den ryska politiken, som fér-
utom att den lett till ett aggressivt angreppskrig mot
Ukraina, ockséd omfattar en slags energibaserad krig-
foring riktad mot Vasteuropa. Knapphet pa naturgas
péa kontinenten har sedan smittat av sig pa elpriserna
ocksé i Sverige genom en sammanflatad energimark-
nad.

Nar inflationen stiger urholkas hushéllen reala kép-
kraft, vilket i sin tur sdnker den privata konsumtionen.
Med ekonomiskt pressade hushall faller ocksa inves-
teringarna. Sammantaget ger det negativa effekter
for tillvaxten matt som BNP. Enligt IMF:s beddmning i
augusti 2022 bromsar varldsekonomin in redan under
2022 med en halverad tillvaxttakt i BNP i hela varlden
om ca 3,1 procent, jamfort med 6,1 procent under
2021. Under 2023 faller tillvaxttakten ytterligare till

ca 2,6 procent for att dter borja 6ka under 2024. For
Sverige viktiga handelspartners, som exempelvis USA
och Eurozonen, redovisar en liknande utveckling. | USA
férvantas tillvaxttakten

falla till 0,5 procent under 2023, att jamféra med

BMNPF | Svange och omvariden, procent per ar
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Figur 1. Kélla: Riksbanken.

5,7 procent under 2021. | Eurozonen, som drabbats
sarskilt hart av héga och stigande energipriser, forvan-
tas tillvaxten under 2023 hamna néra nolltillvaxt, vilket
ar farligt ndra en recession. Ockséa de nordiska landerna
gar mot nolltillvaxt matt i BNP-termer nasta ar.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Svensk ekonomi

Den svenska inflationstakten 6kade vasentligt under
inledningen av 2022 och har stigit ytterligare fram till
hosten. Enligt Riksbankens penningpolitiska rapport
fran september forvantas inflationstakten toppa runt
10,8 procent i bérjan av 2023 fér att sedan succes-
sivt falla under 2023, for att nd mélet om tva procent
négon géng under 2024, se figur tva. Av Riksbankens
data framgar ocksé att inflationstakten ar hog dven nar
prisdkningarna rensas for effekter av energipriser.

For den kapitalintensiva bygg- och fastighetssektorn ar
ranteutvecklingen av central betydelse. For att bromsa
inflationstakten och verka for att inflationen ater faller
mot tva procent har Riksbanken hojt sin styrranta.
Den senaste hdjningen genomfdrdes i september och
myndigheten pekar pé att ytterligare héjningar for-
vantas upp till en nivd om ca 2,3 procent vid 8rsskiftet
2022/2023, for att sedan toppa runt 2,5 procent under
varen 2023, se figur tre.

KPIF och KPIF exklusive enang
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Figur 2. Kalla: Riksbanken, september 2022.
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Figur 3. Kalla: Riksbanken, september 2022.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Riksbankens tidigare underskattning av inflationstakten
mottes under véren av misstro frdn marknadsaktoérer,
som fortsatt beddmer att styrréantan skulle behéva
hojas snabbare, upp till ca en halv procentenheters
hoégre niva én vad Riksbanken anger i sina prognoser,
se figur tre. Daremot ger marknadsprissattningen i
ovrigt samma bild som Riksbanken, namligen att styr-
rantan toppar under 2023 och att den kan komma att
sdnkas nagot under 2024, i takt med att inflationstak-
ten mattas och sedan faller mot Riksbankens mél om
tva procent.

For hushallen far hojd styrrénta direkta effekter
genom att bolédneréntor med kort bindningstid stiger.
De “rorliga” rantorna har foljaktligen stigit fran ca 1,5
procent under varen 2021 till ca 2,5 procent under
september 2022, se figur fem. Rantor med léangre
bindningstid steg redan under hdsten 2021 till foljd av
stigande inflationstakt. Den rorliga réntan forvantas
fortsatta stiga i takt med att Riksbanken fortsatter hoja
styrrantan. Med en spread om ca 100 till 150 punkter
mellan styrréanta och boldnerénta med kort bindnings-
tid kan den korta bolénerantan férvéntas vara ca 3,5 till
4,0 procent under 2023.
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Figur 4. Kalla: Riksbanken, september 2022.
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Figur 5. Kalla: Riksbanken, september 2022.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Den samlade effekten av hég inflation och stigande
rantenivder innebar att hushéllens kdpkraft urholkas i
reala termer. Under ar 2021 6kade dock inkomsterna
snabbt nar ekonomin aterhdmtade sig frdn corona-
pandemin. De reala disponibelinkomsterna dkade
med hela 3,2 procent under aret. Men redan under
innevarande ar faller den reala disponibla inkomsten
bland hushallen i takt med stigande inflation med
minus en procent, ett fall som &kar ytterligare under
2023 till minus 1,8 procent enligt den senaste tillgang-
liga prognosen fran SEB och minus 0,2 procent enligt
Riksbanken, se figur sex. Konjunkturinstitutet ar an mer
pessimistiska och bedémer att de reala hushallsin-
komsterna minskar med hela 3,1 procent under 2023.
Oavsett vilket prognosinstitut som kommer att fa ratt
&r det uppenbart att hushéllens kdpkraft ar satt under
mycket hdrd press sedan inledningen av 2022: stigande
rantenivaer och ékande livsmedels- samt energipriser
groper ur kopkraften, vilket i férlangningen paverkar
bostadsefterfragan och dérmed bostadspriserna
negativt.

Arbetsmarknaden reagerar normalt med en viss
efterslapning i forhallande till BNP. Trots att infla-
tionen ar hog och att hushallens kdpkraft paverkats
negativt av den hoga inflationen, har arbetsmarkna-
den varit mycket stark sedan pandemieffekterna pa
arbetsmarknaden avtagit. Forklaringen ar den snabba
tillvaxten i BNP under 2021 och inledningen av 2022.
Sysselsattningen 6kade under ar 2021 med runt en
procent och ékar under innevarande ar med 2,8 pro-
cent enligt de senaste prognoserna for heldret, se figur
sju. Med en langsiktig trend for sysselsattningstillvaxten

Real disponibel inkomst, procentuell forandring

2020 2021 2022 2023 2024

Konjunkturinstitutet (v39) -0,4 31 -07 0.2 31
Riksbanken (v38) -0.4 31 -08 -02 0,5
SEB (v35) -1,8 32 -0 -8 21
Swedbank (v34) -0,4 3,2 00 -01 2,4

Figur 6. Kalla: Respektive prognosinstitut.

i Sverige pa knappt en procent per ar ar det en mycket
snabb tillvaxttakt. Den starka arbetsmarknaden 2022
mildrar effekterna av inflationen péa de totala reala
disponibelinkomsterna och forklarar varfér de reala
inkomsterna faller mer i reala termer under nésta ar,
nar arbetsmarknaden mattas i takt med att efterfragan
i ekonomin sjunker och sysselsattningstillvaxten faller
mot noll eller strax daréver.

Sysselsattningstillvaxt i arstakt

2020 2021 2022 2023 2024
Konjunkturinstitutet (v39) -1.3 11 3,0 0.1 0.4
Riksbanken (v38) -1.4 1.0 2,9 00 -02
SEB (v35) -1.3 0.9 2,8 0,4 0.1
Swedbank (v34) -1.3 1.0 2,8 0.3 0.8
Riksbanken (v26) -1.4 11 2,5 0.3 0.1
Regeringen (v25) -1.3 11 2,5 0.7 0.6
Nordea (v19) =22 17 3,3 0,5
SBAB (v16) -1.3 11 2,4 1.3 07

Figur 7. Kalla: Respektive prognosinstitut.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Minskningen av hushallens konsumtion och fallande
investeringar far effekter pd BNP-utvecklingen under
hosten 2022, vilket sénker tillvaxten patagligt. Under
2023 forvantas BNP-tillvaxten i Sverige bli svagt nega-
tiv. Enligt Riksbanken faller BNP med en halv procent-
enhet under 2023, se figur atta. Den starka tillvaxten

i takt med &terhamtningen efter pandemin under
framfor allt slutet av 2021 innebar tillvaxttal fér BNP i
Sverige om hela fem procent for ar 2021. En relativt
stark inledning pa &ret och god konjunktur fér framfor
allt exportindustrin, dar leveranser fortldpande sker
pa order frdn 2021, ger sammantaget att helaret 2022
trots allt kommer redovisa en tillvaxt fér BNP om ca 2,5
procent, se figur nio.

BMP | Svarigs

110

108

106

104

102

100

ag

=L

a4

a2

a0
B i P k@& a S & — ™ M M W 5 W
E&cooocoodBgEEEEREEH
gl e o i o g o e e e e o
L LR R o -

—— ENHF aph e

EMF saplembar, prognos

Figur 8. Kalla: Riksbanken i september 2022.

BNP-tillvaxt i &rstakt (kalenderkorrigerad)

2020 2021 2022 2023 2024
Konjunkturinstitutet (v39) -3.2 4.9 27 0.1 2,0
Riksbanken (v38) -2.4 4.9 27 -05 11
SEB (v35) -3.2 4,9 2,7 0.2 17
Swedbank (v34) -3.2 5,0 2,2 0.4 1.5
Riksbanken (v26) -2,4 50 1,8 10 1,3
Regeringen (v25) -3,2 5,0 19 1,3 2,2
Handelsbanken (v20) -3,2 4,7 2,4 1.0 17
Nordea (v19) -3,2 4.9 3,0 1.0
SBAB (v16) -2.9 4.8 3,0 2,3 2.1

Figur 9. Kélla: Respektive prognosinstitut.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Bygg- och fastighetssektorn drabbas av inflationen
pa flera satt. Minskad képkraft bland hushallen satter
press pa bostadsefterfragan och bostadspriser. Samti-
digt 6kar byggkostnaderna snabbt. De snabbt stigande
energipriserna bidrar till att pressa upp byggkostna-
derna eftersom manga insatsvaror i byggindustrin,
exempelvis betong och stél, ar energiintensiva. Bygg-
kostnadsindex, som méater den manatliga kostnads-
utvecklingen fér bostadsbyggande, har stigit mycket
snabbt sedan dterhamtningen av bostadsefterfrégan
inleddes redan tidigt under pandemin, se figur tio. Nar
intaktssidan faller samtidigt som kostnadssidan okar,
blir bostadsutveckling allt mindre I16nsamt och antalet
nya projekt som kan starta minskar. Det paverkar i sin
tur nivan for de fasta bruttoinvesteringarna som utgér
en del av BNP, varfér BNP-tillvaxten ocksa paverkas
negativt av minskat bostadsbyggande.

Ocksa de finansiella villkoren paverkar hushallens
bostadsefterfrdgan. Med ett relativt stort aktiespa-
rande i hushallssektorn blir hushallens finansiella
tillgdngar kénsliga for borsrorelser. Under pandemin
innebar den kraftiga penning- och finanspolitiska
stimulansen i manga lander att aktiekurserna dkade
snabbt. Det 6kade hushéllens samlade finansiella
féormdgenhet kraftigt, vilket bidrog till stark bostads-
efterfragan under pandemin. Men i takt med att
inflationen 6kat och drivit upp rantenivderna pa mer
riskfria tillgdngsslag samtidigt som féretagens vin-
ster riskerar falla till f6ljd av minskad konsumtion, har
investerarnas vardering av aktiepriser andrats och
bérskurserna i manga lander, inte minst i Sverige, har
fallit sedan arsskiftet, se figur elva. Farhdgor om en
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Figur 10. Kélla: SCB.

kraftig ldgkonjunktur och minskad tillvaxt i ekonomin till
foéljd av kriget i Ukraina och héga energipriser har spatt
pa borsoron ytterligare. | mitten av oktober 2022 hade
OMXS30 fallit med ca 25 procent sedan arsskiftet och
OMXPI med mer an 30 procent.

Risken ar uppenbar att borskurserna kan fortséatta
falla under hésten 2022 och vintern 2023 om inte
varldens centralbanker och regeringar finner [6sningar
som begrénsar inflationstakten och aterfér bade for-
vantningar och den faktiska inflationen till 1dngsiktiga
malnivaer, vilket bland annat troligen forutsatter att
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Figur 11. Kalla: Nasdagq.

problemen med energiférsérjningen i Europa succes-
sivt kan 16sas eller mildras patagligt.

Nya finansiella villkor andrar dessutom férutsatt-
ningarna for investeringar i hyresréatter. Investeringar i
hyresrétter har delvis drivits av den vardedkning som
uppstatt under den langa perioden av fallande réntor.
Nar avkastningen pé statsobligationer blev negativ
efter Lehmans kollaps valde ménga institutionella
placerare att dka sina fastighetsinnehav, bland annat i
form av investeringar i hyresratter. Med hogre infla-
tion och hogre rantor finns risker fér omvand logik.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Stigande fastighetsvarden blir i stallet mer beroende
av positiv tillvaxt i fastigheternas driftnetton. De érliga
hyresférhandlingarnas utfall och dess effekt pa drift-
nettonas langsiktiga utveckling blir ddrmed centrala
parametrar som i vasentligt hogre grad avgdr hur stora
investeringsvolymerna i nya hyresratter blir.

Regional tillvaxt i Stockholm

Analyseras utfall for Stockholmsregionen framgér att
bade sysselsattningen och den ekonomiska tillvaxten
matt som total I6nesumma utvecklats analogt med
BNP-utvecklingen i hela landet. Den snabba inbroms-
ningen i ekonomisk tillvaxt blir tydlig nér tillvaxten i
total Ibnesumma studeras, se figur tolv. Under 2021
var tillvaxttakten i reala termer mycket hég, bade i
Stockholmsregionen och i évriga landet, for att sedan
vanda nedat under 2022 under trycket fran hog
inflation. Trots den héga inflationen bidrar dock den
starka arbetsmarknaden till att reala Idnesummor vuxit
snabbare &n inflationen under arets forsta kvartal.
Under andra kvartalet ser dock tillvaxten i real
[6nesumma ut att ha blivit negativ i Stockholm och
i hela landet. Den regionala utvecklingen bekraftar
darmed den globala och nationella bilden av fallande
tillvaxttakt i ekonomin.

Sysselsattningen vaxte starkt i hela landet under de tva
forsta kvartalen 2022, med en séarskilt stark tillvaxttakt
i Stockholmsregionen sedan slutet av 2021, se figur 13.

Forandring av otal IGnesumma
Kvarta| jarfon mad molsvaranda kvartal

féregéends ar. Fasta priser

'53
-?Qﬁﬁé 588358
= RERE1 gﬁ%%ﬁﬁé%

— Sitackholm Hela landat

Figur 12. Kalla: SCB.

Det finns dock tecken pé att arbetsmarknaden bérjar
kylas av under sommaren. Antalet nyanmalda platser
pa de olika regionala arbetsférmedlingarna foll kraf-
tigare under sommaren én vad som kan forklaras av
sdsongsvariationer. Det kan mojligen vara ett tecken pa
ett trendbrott pa arbetsmarknaden och att toppen for
sysselsattningstillvaxten passerats.

Forandring av antalet tolalt syszalsatta i
ragioner. Kvartal jamfér med
motsvaranda kvartal foregaende ar

— Hela landat Siockholm

Figur 13. Kalla: SCB.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Till de mer centrala villkoren fér regional utveckling
och inte minst bostadsmarknadens utveckling hér for-
utom ekonomisk tillvéxt och arbetsmarknad ockséa den
demografiska utvecklingen. Férutom fédelsedverskott
paverkas befolkningstillvaxten av flyttningséverskott
eller underskott.

Den demografiska utvecklingen i storstadsregionerna
paverkades patagligt av pandemin. Data visar att det
inrikes flyttnettot, det vill séga utbytet med &vriga
Sverige, foll under pandemin, se figur 14. Fallet i inrikes
flyttnetto férstéarkte en tydlig trend med fallande flytt-
netton som kan spéras tillbaka till 2010.
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Figur 14. Kalla: SCB och Evidens.
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Figur 15. Kalla: SCB och Evidens.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Det kraftigt fallande inrikes flyttnettot i Stockholms lén
beror péa att det successivt r fler personer som flyttar
ut fran lanet &n som flyttar in, se figur 16. Som framgar
av figuren okade inflyttningen visserligen ater till regi-
onen under &r 2021, men &kningen i utflyttning dkade
annu snabbare. Av figur 17 framgar att det framfor

allt &r unga familjebildare som véljer att flytta ut frén
Stockholms lan.

Det finns sannolikt flera férklaringar. Det handlar
bland annat om att gruppen 30-aringar for nérvarande
ar mycket stor i regionen till f6ljd av stort barnafé-
dande under slutet av 1980- och bérjan av 1990-talen
och att dessa nu kommit i en alder dar familjebildning
sker. Givet att inflyttarna normalt &r unga ensamhus-
hall och utflyttarna sammanboende med ett eller
flera barn blir flyttningsnettot negativt. Utvecklingen
drivs pé av att bostadspriserna i kombination med
nuvarande kreditregler gor det svart fér manga av de
unga barnfamiljerna att efterfrdga en bostad som éar
tillréckligt stor i den centrala delen av Stockholmsregi-
onen, varfor efterfragan riktas mot mer perifera lagen.
Denna utveckling tycks ha fortsatt att forstéarkas ocksa
under &r 2021. Ddremot visar data fortsatt att merpar-
ten valjer att bo kvar pa Stockholmsregionens lokala
arbetsmarknad. Utflyttningen sker framst, férutom till
kommuner i lanets periferi ocksa till orter i Uppsala
och Sédermanlands l&n, med lagre bostadspriser men
fortsatt goda pendlingsméjligheter till Stockholm. Okat
hemarbete under pandemin kan ha bidragit till utveck-
lingen, men trenden uppstod redan tidigare.

Flyttningar till och frén Stockhomes En

60 DO0
S0 D00
40 DOD
30 D00
20 DOG

Antal

100 DO0
i)

3% & 8

N N ™

210
22

-10 DOO
-20 DOD
e 1Tl e Lyt ey

Figur 16. Kalla: SCB och Evidens.
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

Tre scenarier for makroekonomi och
tillvaxt de narmaste aren

Med utgéngspunkt frdn de konjunkturbeddémningar
som regelbundet gors av ledande prognosinstitut som
Konjunkturinstitutet, Riksbanken samt affarsbankerna,
kan ett huvudscenario for den ekonomiska utveck-
lingen formuleras. Huvudscenariot ligger i nasta steg
till grund fér utveckling av prognoser fér bostads-
priser och bostadsbyggande i Stockholmsregionen.
Dessutom utvecklas ett mer pessimistiskt och ett mer
optimistiskt scenario, vilka bade &r mojliga men nagot
mindre sannolika an huvudscenariot. Samtliga scena-
rier baseras pa information och data som senast 1am-
nats fran olika prognosinstitut under september 2022.

Huvudscenario

| huvudscenariot toppar inflationen i Sverige runt
arsskiftet 2022/2023. Inflationen forblir ddrmed hog
under hela hésten 2022 och uppgar till ca 10 procent i
arstakt. Under ar 2023 faller sedan inflationen ungefar
i linje med Riksbankens prognos frén september, bland
annat till foljd av en kraftig minskning av konsumtion
och investeringar som leder till lagre prisdkningar.
Inflationen faller till ca fem procent under 2023 fér att
sedan fortsatta falla mot tva procent under 2024. Den
fallande inflationstakten innebar i sin tur att styrrantan
toppar pé drygt tva procent under 2022 men ligger
kvar pa denna niva under hela 2023. Marknadsrén-
tor stiger svagt under hdsten 2022 och faller tillbaka
nagot under 2023 och 2024 till féljd av fallande, men
fortsatt relativt hdg, inflationstakt och svag tillvaxt.

Hushallens finansiella netto, procentusall forandring i Arstakt och otalt, fasta

prisar
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Figur 18. Kalla: SCB och Evidens.

Den ekonomiska tillvaxten blir negativ under 2023,
nar hog inflation, hdgre rantenivaer och energipriser
urholkar hushallens kopkraft. BNP-tillvaxten blir darfor
svagt negativ under 2023 for att sedan ater visa positiv
tillvaxt under 2024. Arbetsmarknaden slutar vaxa men
sysselsattningen ar kvar pa relativt hdga nivéer.
Analyser av bostadsprisernas utveckling, sarskilt i
storstdderna med de hdgsta prisnivaerna, har visat att
hushéllens finansiella tillgdngar bidrar till att paverka
prisféorandringar éver tid. | Sverige &r hushallens

— Opfimistiskt soananio, drstakl
s Higd0k och huvudscenario, niva, hoger axed
Pessimistiskt scanario, niv, higar aosl

sparande i finansiella tillgdngar i hdg grad exponerade
mot boérsen. Den globala ekonomiska utvecklingen
och effekterna pé varldens borser paverkar darfor
bostadsefterfrdgan och bostadspriser ocksa i Sverige.
De senaste aren har hushéllens finansiella netto, det
vill séga finansiella tillgdngar minus hushallens samtliga
skulder, 6kat patagligt, se figur 18. De kraftiga stimulan-
serna globalt genom penningpolitik och finanspolitik
bidrog exempelvis till att bérskurserna steg kraftigt
under pandemiédren 2020 och 2021, vilket 6kade hus-
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2. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN DE NARMASTE AREN

hallens finansiella tillgdngar och gav stod for prisut-
vecklingen pa bostadsmarknaden.

| Huvudscenariot pressar hogre réntenivéer och
minskad képkraft borskurserna. Bérsen antas falla
ytterligare svagt under hosten 2022, men den storsta
nedgdngen antas ha skett under de inledande tre
kvartalen 2022. Samtidigt innebér svag efterfragan till
foljd av hushallens urholkade képkraft att féretagsvin-
sterna pressas under 2023. Detta antas dock redan till
stor del vara inprisat i borskurserna i oktober 2022 och
borsen antas darfor rora sig i sidled under slutet av
2022 och under 2023.

Pessimistiskt scenario

| det pessimistiska scenariot fortsatter inflationen att
vara hog och faller inte i enlighet med beskrivningen

i det optimistiska scenariot utan ligger kvar pa nivaer
mellan fem och tio procent l&ngt in under 2023. Det
gor att Riksbanken hdjer styrrantan ytterligare under
borjan av 2023 och styrrantan toppar pa hogre niva,
narmare tre procent. Styrrantan kvarstar sedan pa
denna niva under hela 2023 och in pa ar 2024. Den
hogre inflationen och de hdgre rantenivderna bromsar
tillvaxten ytterligare med en tydlig recession och med
en an mer negativ BNP-tillvaxt under 2023. | detta
scenario faller sysselsattningen och arbetsldsheten
Okar mer patagligt redan under 2023. Med styrranteni-
vaer som narmar sig tre procent och lagre efterfragan
i ekonomin an i huvudscenariot antas borsen fortsatta
falla ocksd under slutet av 2022 for att stabiliseras forst
under forsta halvan av 2023.

Optimistiskt scenario
Den ekonomiska utvecklingen skulle ocksa kunna ta
en mer positiv bana an i huvudscenariot. Givet att
inflationen nar sin topp under hésten 2022 eller vid
arsskiftet kan inflationstakten falla snabbare &n vad
som antas i huvudscenariot. En mild vinter och snabb-
are l6sningar pa energiférsérjningen i Europa én vad
som forvantats under 2022, i kombination med svag
konsumtion kan ge impulser till att olika typer av varor
och tjanster inte langre dkar lika snabbt i pris, eller till
och med faller i pris om exempelvis féretag vill tdémma
sina lager.

| ett sddant mer optimistiskt scenario faller infla-
tionen redan under 2023 ner mot tre procent och
fortsatter falla mot Riksbankens mal om tva procent
2024. Det betyder ocksa att styrrantan toppar péa runt
tva procent redan under slutet av 2022 eller inled-
ningen av 2023 och ligger kvar pa samma niva bade
under 2023 och 2024. | ett s&ddant lage kan andra
marknadsrantor falla tillbaka mer &n i Huvudscenariot,
vilket exempelvis ger lagre bolanerantor och dess-
utom ger stod for hogre borskurser. | det optimistiska
scenariot blir tillvaxten i BNP svagt positiv under 2023
med en i huvudsak oférandrad sysselsattning under
2023 och stigande sysselsattning under 2024. Med
forvantningar om att inflation och rantenivaer borjar
sjunka mer patagligt redan under 2023, antas borsen
fa en forsiktig injektion och stiger mattligt under bade
2023 och 2024.

Med dessa olika scenarier som utgangspunkter
analyseras mojliga priseffekter p& bostadsmarknaden i
nasta kapitel.
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

Prisutveckling
och bostadsbyggandet
de narmaste aren

| foregaende kapitel tecknas konturerna av alternativa
scenarier for svensk tillvaxt de narmaste aren. | detta
kapitel utvecklas prognoser for bostadspriser och
prognoser for byggkostnader baserade pa de olika
tillvaxtscenarierna. Bada dessa variabler har tillsammans
med den makroekonomiska utvecklingen stor betydelse
for hur omfattande bostadsbyggandet blir de narmaste
aren. Kapitlet inleds med en analys av prisutvecklingen
pa bostadsmarknaden for att darefter diskutera mojliga
scenarier for framtida byggkostnader. Kapitlet avslutas
med prognoser for bostadsbyggandet.
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE

Bostadspriser och prisprognoser

Tidigare studier och analyser har visat att bostads-
prisernas férandring och niva framfor allt bestdms av
hur de disponibla inkomsterna, réntenivén, hushallens
finansiella tillgdngar och bostadsbyggandet férandras?.
Med nuvarande konjunkturutsikter enligt féregdende
kapitel kan bostadspriserna antas vara under fortsatt
press de narmaste kvartalen. Néar inflationen &kat till
nastan 10 procent under sensommaren pressas hus-
héllen frén flera hall: minskade finansiella tillgdngar till
féljd av bérsfall, fallande kdpkraft till féljd av den hoga
och ihdllande inflationen och dkande rénteutgifter
leder till nedatpress pa bostadspriserna.

Med dessa férutsattningar har prognoser éver
bostadspriserna for de ndrmaste aren utvecklats. |
huvudscenariot faller enligt prognosmodellen bostads-
rattspriserna matt som genomsnittspriser i hela Sve-
rige under prognosperioden, fran toppen kvartal ett
2022 till botten i scenariot som intraffar under kvartal
tre 2023, med ca 11 procent, uttryckt i fasta priser, se
figur 19. | nominella priser blir prisfallet ndgot mildare.
Priserna vander sedan uppat i huvudscenariot under
slutet av 2023 och under 2024 i takt med att inflatio-
nen antas avta, rdntorna antas falla tillbaka ndgot och
bérsen forvantas borja dterhamta sig.

| det optimistiska scenariot stannar nedgéngen av
under hosten 2022 och planar ut p& nuvarande nivéer,

2. Se exempelvis Riksbankens utredning om risker pd den svenska bostads-
marknaden, Riksbanken 2011 och Bubblar det i svenska smdhuspriser?
Riksbanken 2016 samt Fokusrapport Bostadsprisernas utveckling, Riksgéalden,
2019.

NARMASTE AREN

Eaglsasrameprieer Searige, ransakianaukial
Faitigil och sloatlat pris saml phognos, Tasta
[y g P
B0 000

50 000

A0 D0 —
E
2 30000
?

20 000

A0

1]

Optimsstisk] noonass Pessadminliski soanario

Figur 19. Kalla: Svensk Maklarstatistik, SCB,
Riksbanken och Evidens.

medan det pessimistiska scenariot ger ett annu kraf-
tigare prisfall an i huvudscenariot. | det pessimistiska
scenariot faller priserna nastan 24 procent fran toppen
varen 2022 till botten under hésten 2023.

Prognos Max prisfall under
2022Q2-2025Q1, prognosperioden,
procent per ar  procent (topp till

botten)
Huvudscenario -3.1 -1.4
Optimistiskt 1.5 =
Pessimistiskt -7.6 -23,7

Figur 20. Kalla: Valueguard, SCB, Riksbanken och Evidens.
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

Med motsvarande konjunkturscenarier kan bostads-
priserna prognostiseras ocksa i Stockholmsregionen,
men dar de nationella konjunkturscenarierna bryts ner
till regionala variabler och férutsattningar. De variabler
som bast kan forklara prisutvecklingen i Stockholmsre-
gionen i en statistisk modell ar total IGnesumma, styr-
ranta, hushéllens finansiella netto och antalet pabor-
jade bostader. Underlaget for prognosmodellen med
antaganden om de oberoende variablernas férandring
under prognosperioden redovisas i figur 21.

Lonesumma i Stockholmsregionen

Huvudscenario

Baseras pa Konjunkturinstitutets prognos for hela riket som har svagt negativ tillvaxt
2022 och 2023. Positiv tillvaxt 2024.

Optimistiskt

Nagot hogre &n huvudscenariot

Pessimistiskt

Négot lagre &n huvudscenariot

Paborjade lagenheter i flerbostadshus i
innerstaden och narférort

Huvudscenario

Ar 2022: 6 500, Ar 2023: 4 300, Ar 2024: 3 200

Optimistiskt

Ar 2022: 7100, Ar 2023: 5100, Ar 2024: 4 000

Pessimistiskt

Ar 2022: 5 900, Ar 2023: 3 500, Ar 2024: 2 400

Styrranta

Huvudscenario

I huvudscenariot kommer rantan att hojas ytterligare under det kommande halvéaret
och toppar pé 2,5 procent under 2023. Under andra halvan av 2024 bérjar réntan
sénkas langsamt.

Optimistiskt

| det optimistiska scenariot toppar réntan pa 2 procent.

Pessimistiskt

| det pessimistiska scenariot toppar rantan pa 3 procent.

Hushallens finansiella netto

Huvudscenario

Svag utveckling av finansiellt netto forvantas framéver. Nivén ar oféréandrad under
resten av 2022 och hela 2023. Under 2024 antas finansiellt netto 6ka med knappt 10
procent, det vill séga ungefar enligt langsiktig trend.

Optimistiskt

| det optimistiska scenariot okar finansiellt netto med 10 procent under andra halvan
av 2022. Under 2023 okar finansiellt netto med 10 procent i arstakt och ar
stillastdende under 2024.

Pessimistiskt

| det pessimistiska scenariot antas en fallande bérs under resten av 2022 och hela
2023. Finansiellt netto faller dd med 10 procent under andra halvan av 2022 och
under 2023 minskar finansiellt netto med 8 procent. Under 2024 aterhamtar sig
finansiellt netto och stiger med 20 procent.

Figur 21. Tabell med sammanstallning 6ver prognosantaganden fér olika prispaverkande faktorer.
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

Med kunskap om prisutvecklingen for olika bostads-

Pria 15 bostadsrslier, 1-5 Rok, Pris i8r bostadariifler, 1-5 Rok, Priic & boatadsritier, 1-5 Rok,

storlekar, fran ett till fem rum och kok, har tidsserie- Stockhoims nnerstag, 20090 1- SAOCKNOIMS NAMORO, 205 Stockholms En utanin Innehall
modeller skapats for varje bostadsstorlek, se figurerna SZZLIZ. Tasts priser 202202, fasta priser Wm‘ﬁiﬁﬂ;ﬂ”- )
22 och 23. En forsta observation &r att prisnivan for Feiere
. . o . . . 140 000 140 Q0 1480 0

de minsta bostaderna, ettor och tvaor, inte 6kat i 5 -

. o o ammantrattnin
fasta priser mellan &ren 2017 och 2022, figur 22. Nagot 120000 120000 120000 g
som kontrasterar mot debatten om bostadsprisernas :

, \ o oo 108000 1021000 1. Inledning
utveckling de senaste &ren. En rimlig forklaring ar att
mindre bostader i huvudsak efterfrégas av ensamhus- g 80000 g B0 2. Den ekonomiska utvecklingen
hall och den skarpta kreditgivningen under de senaste -E f de narmaste &ren

aren har troligen hallit tillbaka prisutvecklingen for

3. Prisutveckling och bostads-

mindre bostader i hogre grad an for de storre bosta- %0 000 > eeane >
derna, som normalt efterfrégas av sammanboende. HEZENEEE EE METESLE EliEh
)y
mman nde har hégre inkomster och of
Sa” anboe c%e ? ogre inkomster och o ta"et."c 4. Marknadsdjup fér bostadsratter
stérre sparkapital an ensamboende och kan déarfér Sy ————— och hyresréatter - scenarier for de
antas kunna efterfraga stérre bostadslan. Den snhab- g g g; 44 ﬁi‘_ﬁg - nérmaste tre &ren
baste prisutvecklingen redovisar de stérsta bostaderna ARARARAHH
om fem rum och kok. ——— 1Rk 2 Blok —— 3 Pk 5. Marknadsvillkor fér nyproduktion
— 4 Rk ——— Bk & Fioke i regionens olika delar

Figur 22. Kvalitetsjusterade bostadsrattspriser fordelade per bostadsstorlek och marknad, fasta priser 2022Q2.
Narférort omfattar Stockholms kommun utanfér innerstaden, Solna, Sundbyberg, Lidingé, Nacka och Danderyd.

Kalla: Svensk Maklarstatistik och Evidens.

6. Simulering av effekter av politiska
atgérder for att stimulera bostads-
byggandet

7. Oversiktlig beskrivning av metod
och antaganden

~

FASTIGHETSAGARNA

evidens
26



3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

Med gjorda antaganden om de oberoende variabler-
nas utveckling visar prognosmodellerna att priserna

i innerstaden kan forvantas fortsatta att falla de nar-
maste kvartalen, se figur 23. Priserna toppade under
det forsta kvartalet 2022 och har sedan dess fallit med
ca 5 procent (realt) under 2022Q2. Priserna férvantas
fortsatta falla med i genomsnitt ytterligare ca 12 pro-
cent for samtliga storlekar, for att plana ut under 2023
och ater vanda svagt uppat under 2024. De minsta
bostédderna i form av ett rum och kék forvantas falla
mest i pris fram till 2024Q4. Prognosen pekar mot ett
prisfall om ca 10 procent for ett rum och kdk under
perioden 2022Q2 till 2024Q4. For de storsta bosta-
dernai form av fem rum och kék ger prognosmodellen
ett mindre fall, ca 4 procent under samma period.

Enligt prognosens huvudscenario fortséatter pri-
serna att falla ocksa féor samtliga storlekar i narférort,
det vill sdga Stockholms kommun utanfér innerstaden
samt Stockholms kranskommuner. Prisfallet ar enligt
prognosen storst for ettor med ett ytterligare fall pa
knappt 20 procent fran och med kvartal tre 2022. Tre-
orna faller enligt prognosen med omkring 15 procent
under samma period och de stoérsta bostdderna om
fem rum och k&k med ca 8 procent, se figur 23.

For bade innerstaden och narforort drivs prisfallet i
huvudsak av stigande rantor och en relativt stor volym
fardigstallda bostdder under det narmsta aret. Prisfal-
let under andra kvartalet 2022 drevs enligt modellerna
frémst av minskande finansiella tillgdngar hos hushéllen
till féljd av fallande borskurser.

Ocksa i lanet utanfor narférort ger modellresulta-
ten med gjorda antaganden fallande bostadspriser.

Pris for bostadsratter, 3 RoK, fasta priser 202202, Prognos 20220Q3-

202404
120 000
LY
100 D00 o, P
80 000 I resrstacen
E NarfSeart
g B0000 3 e O Bt
‘-‘.-' — . Pl RS
40 000 ' | = pessiniatisk!_scernanio
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Figur 23. Kvalitetsjusterade bostadsrattspriser for treor i Stockholms innerstad, narférort och i 6vriga Stockholms lén

utanfér narforort, fasta priser 2022Q2. Prognos for perioden 2022Q3-2024Q4, huvudscenario och pessimistiskt scenario. Kalla:

Svensk Maklarstatistik och Evidens.
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

Prisfallet ar enligt prognosen storst for ettor med ett
ytterligare fall pa ca 20 procent. Treorna faller enligt
prognosen med omkring 12 procent, se figur 23 och
femmorna med 16 procent. | likhet med Stockholms
narfoérort drivs prisfallet i dvriga lanet av stigande
rantor och volymen fardigstallda bostader. Ovriga lanet
har dven en péaverkan fran arbetsmarknaden (genom
|[6nesummor i modellen) som ér lite ldngsammare an
innerstaden och narférort. Det gor fallet mer utdraget
och aterhamtningen l&ngsammare. Lénesummorna
paverkar prognosen negativt under 2024 vilket gor att
priserna, enligt prognosmodellerna, kan bérja vaxa
forst mot slutet av 2024.

Prisutvecklingen hittills visar att bostadsmarknaden
varit under stor press under varen och sommaren
2022. Prognoserna pekar mot att en ihallande och hog
inflationstakt fortsatter att urholka hushallens kdpkraft,
pressa borskurserna och 6ka hushéllens réanteutgif-
ter, samtidigt som ett relativt stort antal nya bostader
kommer ut pad marknaden. Det talar sammantaget for
att bostadspriserna sjunker ytterligare under senhds-
ten och vintern 2022/2023. Sammantaget férvantas
priserna enligt huvudscenariot for samtliga bostads-
storlekar vara ca sex procent lagre i slutet av 2024 i
Stockholms innerstad @n under det andra kvartalet
2022. Motsvarande prisfall i narférort ar 10 procent
och i 6vriga lanet ca 15 procent. Fallet fran topp till
botten under 2023 ar dock dnnu storre, eftersom pri-
serna antas dterhamta sig ndgot under 2024. Ett mer
positivt scenario for bostadspriserna kraver att infla-
tionstakten och att bade investerarnas och hushallens

forvantningar om framtida rantenivder minskar mer
patagligt redan under hosten och att detta samtidigt
ger stod for hogre borskurser. | nuldget (senhdsten
2022) finns dock &nnu inget s&dant tydligt tecken pé
att det skulle ske i nartid.
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE

Byggkostnader

Forutom bostadspriser spelar byggkostnaderna stor
roll f6r hur bostadsbyggandet utvecklas. Under de
senaste aren har byggkostnaderna stigit snabbt,

men samtidigt har hushallens betalningsvilja méatt
som bostadspriserna stigit minst lika snabbt, varfér
produktionsvolymerna har kunnat héllas uppe. Nar
bostadspriserna faller och byggkostnaderna fortsatter
att oka eller &tminstone inte sjunker i samma takt som
bostadspriserna, forsamras Idnsamhetsvillkoren fér
nyproduktion av bostéader och byggtakten faller. For
att analysera hur bostadsbyggandet kan antas utveck-
las maste darfor forst kostnadsutvecklingen analyseras.
Kommer byggkostnaderna fortsatta éka snabbt?

Den mest relevanta och tillgéngliga statistiken éver
hur byggkostnader utvecklas utgdrs av det sé kallade
Byggkostnadsindexet (BKI) som tillhandahélls av SCB.
Indexet mater kostnadsfoérandringar fér produktions-
faktorerna inom bostadsbyggande. Exempel pa séddana
produktionsfaktorer ar material av olika slag, maskiner
och utrustning, I6ner, transporter, byggherrekostnader
med mera.

En statistisk analys av byggkostnadernas férandring
av Over tid visar att férandringarna i BKI for nypro-
duktion av flerbostadshus kan forklaras rimligt vél av
férandringar av bostadsrattspriser, vissa insatsvaror
och bérsen, se streckad linje i figur 24. Det materialpris
som ger bast passning i forklaringsmodellen ar priser
pé stal, matta som terminspriser (sa kallade futures).
Den energikravande stalproduktionen varierar i pris

NARMASTE AREN
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Bygonadskosinadsindax (BRI} 201 18.1-
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Figur 24. Kélla: SCB och Evidens.

bland annat beroende pa hur elpriserna utvecklas, se
figur 25. Efter energiprischocken det senaste aren har
nu terminspriser pa stal fallit tillbaka nar prisnivan lett
till att efterfrdgan mattats.

En rimlig tolkning av analysen av paverkande fakto-
rer ar sammanfattningsvis att byggkostnaderna framfér
allt reagerar pé dndrad bostadsefterfragan (bostads-
rattspriserna), materialpriser (stél som proxi for priser
pa insatsvaror) och konjunkturlaget (Stockholmsbor-
sen).

Nar bostadsefterfragan ar hdg 6kar knapphet

Sleal HRC, fasta priser
{vardet for manadan i mitlan av

kvarialat)
2 S0
2 Onply
1 Silaly
1 Oelnd
Silaly
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HEHEREEEERERREERERR
Sieal_HRC_Real (Virded for mdnaden | mitlen av
kwartales)
Hurvudssenano

Figur 25. Kélla: MarketWatch och Evidens.

pé resurser i byggsektorn vilket gor att byggpriserna
stiger. Nar exempelvis elpriserna ar hdga dkar produk-
tionskostnader for en stor mangd byggmaterial med
stort energiinnehall, som exempelvis stél, och materi-
alpriserna stiger. Stigande bdérser signalerar i sin tur att
efterfragan i ekonomin dkar och aktérer i byggindu-
strin kan dé& ta ut hogre priser.

TillAmpas nuvarande terminsprissattning pa fram-
tida leveranser av stal, prisprognoserna for bostads-
rattspriserna enligt tidigare avsnitt samt bérsanta-
ganden i linje med de olika makroscenarierna enligt
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

foregéende kapitel, kan prognoser for BKI géras. Prog-
noserna visar att BKI nar sin topp i fasta priser under
hésten 2022 for att sedan sjunka nagot under senhds-
ten och inledningen av 2023, se figur 25. Kostnaderna
minskar dock méttligt i férhallande till de senaste drens
snabba okning. | huvudscenariot faller BKI ca tre pro-
cent fran toppen under 2022 till botten under slutet av
ar 2023. | det pessimistiska konjunkturscenariot faller
BKI med drygt fem procent. | det optimistiska scena-
riot forblir BKI oféréandrat pa ungeféar de nivder som
gallde under sensommaren och tidig hdst 2022.

Bostadsbyggandet

Frégan &r hur bostadsbyggandet reagerat pa den
héga inflationen och stigande rantor. Tillgadngliga data
indikerar att bostadsbyggandet redan bérjat bromsa
in. Analyseras bostadsbyggandet i Sverige under de
senaste dren visar SCB-data att bostadsbyggandet
matt som antalet pabérjade bostader fallit snabbt
under arets forsta och andra kvartal. Det galler bade
hyresratter och bostadsratter. Sméhusbyggandet ar
mindre volatilt, se figur 26.

Fallet kom efter nagra &r med framfor allt 6kat
byggande av nya hyresratter. | dvriga landet var det
Okande hyresrattsbyggandet devis till foljd av det stat-
liga investeringsstddet, dven om effekten i Stockholm
varit marginell. Men hyresrattsbyggandet har ocksa
varit uppdrivet som effekt av ldga rantor som resulte-
rat i hog efterfragan pa hyresfastigheter fran investe-
rarmarknaden. Ocksé bostadsrattsbyggandet har dkat
de senaste tva &ren efter ett kraftigt fall under 2017
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Figur 26. Kélla: SCB och Evidens. Glidande kvartalsmedel-
varde, fyra kvartal.

och 2018 till foljd av dtstramningen av kreditgivningen
till hushallen.

Fallet i bostadsbyggandet ar, forutom i landet som
helhet, ockséa tydligt i Stockholm. | Stor-Stockholm féll
antalet pabérjade bostadsratter under arets forsta
kvartal och var sedan relativt oférandrat under andra
kvartalet medan hyresrattsbyggandet fortsatte att dka
under det férsta kvartalet, for att sedan falla tydligt
under kvartal tva 2022, figur 27.

Det finns flera samverkande forklaringar till att
byggtakten tycks bdrja vika ned under 2022. Fram till
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Figur 27. Kélla: SCB och Evidens. Glidande kvartalsmedel-
varde, fyra kvartal.

och med kvartal ett kan inte det minskade byggandet
forklaras med att hushallens betalningsvilja har fallit,
eftersom priserna bérjade falla forst under det andra
kvartalet 2022. For bade nya hyresratts- och bostads-
rattsprojekt innebar i stéllet de snabbt stigande
byggkostnaderna att farre projekt blivit Idnsamma. Med
stigande byggkostnader minskar antalet miljéer déar
hushallens betalningsvilja ar tillrdckligt hog for att pro-
jekten skavara ldnsamma, oavsett om det géller hyres-
eller bostadsratter. Men som framgétt ovan inleddes
ett prisfall p& bostadsmarknaden fran och med det
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

andra kvartalet 2022.

For aktérer som bygger bostadsratter innebar
fallande bostadsrattspriser att kalkylférutsattningar
férsdmras och fler projekt blir olénsamma. For
hyresrétter tilkommer sedan successivt det avveck-
lade investeringsstddet som forklaring till att farre nya
hyresratter paborijas. Fallande reala disponibelinkom-
ster bidrar inte bara till att bostadsratts- och sméhus-
priserna faller. Det gor det svarare for hushall att ocksa
efterfrdga nya hyresratter.

Hyresrattsbyggandet bromsas delvis av andra fakto-
rer an bostadsrattsmarknaden. Det avvecklade inves-
teringsstddet har redan ndmnts men har inte spelat s
stor roll i Stockholm. Givet den hdga inflationen finns
det ocksa tecken pa att investerarmarknaden antar
att den reala utvecklingen av driftnettot blir negativ,
eftersom hyreshdjningarna inte sékert pa kort sikt kan
kompensera for den hdga inflationstakten. Dessutom
faller bostadsrattspriserna som beskrivits ovan, vilket
indikerar minskad allman bostadsefterfragan. Till detta
kan laggas att optionsvardet av ombildning till bostads-
ratt samtidigt minskar samtidigt som avkastningen
pé riskfria tillgdngar kan antas stiga nar den allméanna
réantenivan blir hogre. For vissa investerarkategorier
som finansierat nya projekt utanfér banksektorn blir
det ocksé svérare att anvanda kapitalmarknaden for
finansiering, eftersom riskpremier och réntorna pa
foretagsobligationer stigit. Aktérer som ar beroende av
kapitalmarknaden for sin finansiering kan dé inte langre
delta péd marknaden i samma utstrackning. Samman-
taget innebar dessa forutsattningar att de ekonomiska
riskerna i nya hyresrattsprojekt ékar och att avkast-
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Figur 28. Kélla: Datscha, Riksbanken, Valueguard
och Evidens.

ningskraven stiger for investeringar i hyresbostéader.
Tillampas en statistisk forklaringsmodell pa tids-
serier dver direktavkastningskrav visar modellen att
variationerna i direktavkastning kan férklaras relativt
val av forédndringar i bostadspriser, reala hyresnivaer
och rantenivaer for statsobligationer. Det skattade
direktavkastningskravet foljer den faktiska relativt val,
se streckad linje i figur 28. Precis som for byggkost-
nader indikerar forandringarna i bostadsrattspriser
en Okad eller minskad allman bostadsefterfrdgan som
i sig paverkar risknivan ocksa i nya hyresrattsprojekt.
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Figur 29. Kélla: SCB och Evidens.

Den &rliga reala hyresnivan blir ett matt som mater
hur driftnettot och darmed kassafldédet fran fastig-
heten utvecklas 6ver tid och avkastningen pa riskfria
tillgdngar i form av statsobligationer blir ett ankare for
att méta riskpremier for just hyresfastigheter. Samtliga
dessa faktorer utvecklas negativt i de olika makrosce-
narierna. Bostadspriserna antas fortsatta falla, den
hdga inflationen, héga el- och byggpriser innebér att
drift- och underhéllskostnaderna kan antas fortsatta
Oka vasentligt snabbare an den férvantade framtida
arliga hyresokningen och stigande avkastning pa riskfria
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

tillgdngar pressar upp investerares avkastningskrav

pa fastighetsinvesteringar. Redan under aret oktober
2020 till oktober 2021 dkade forvaltningskostnadsindex
med 3,8 procent, dar drift- och underhallskostnaderna
féor hyresbostader 6kade med ca fem procent. Att for-
valtningskostnaderna begransades till strax under fyra
procent forklarades av att réntenivderna faktiskt sjonk
under perioden. Sedan dess har kosthadsdkningen

accelererat ytterligare, inklusive hogre rantekostnader.

Statistiska sambandsanalyser baserat pé de olika
makroscenarierna enligt foregdende kapitel visar att
avkastningskravet kan stiga med 60 till 70 réntepunkter
i huvudscenariot och &nnu mer i ett pessimistiskt sce-
nario, figur 28. Ocksa i det optimistiska scenariot 6kar
avkastningskraven pa marknaden fér hyresfastigheter.
Med stigande avkastningskrav blir hyreskraven i méanga
projekt allt for hoga i relation till hushallens (mins-
kande) betalningsvilja, vilket gor att ménga nyproduk-
tionsprojekt inte kan genomféras.

Sammanfattningsvis talar konjunkturutvecklingen
for att bade bostadsratts- och hyresrattsproduktionen
begransas patagligt de ndrmaste aren. Antalet fardig-
stéllda nya bostader kommer dock att vara relativt
hogt under slutet av 2022 och under stora delar av
2023 eftersom antalet padboérjade bostader varit hogt
under aren 2020 och 2021. Med den tidsutdrakt om
ca sex till 4tta kvartal som det tar att fardigstalla en
bostad kommer det ge ett hogt fardigstéllande det
narmaste aret.

Daremot talar analyserna for att kraftigt fall i antalet
pabodrjande bostader. Skattas en statistisk modell dver
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Figur 30. Kalla: SCB och Evidens.

antalet pdbdrjade bostader i flerbostadshus i riket, ser
pabdrjandet av nya flerbostadshus i riket ut att falla
relativt kraftigt de ndrmaste aren, se figur 29. Fran ca
42 500 under 2022 till drygt 30 000 under 2023 for att
sedan stiga till ca 34 000 &r 2024. Fallet fran 2022 till
2023 uppgar till ca 25 procent.

Ocksa for Stockholmsregionen har det varit mojligt
att skatta en foérklaringsmodell dver antal pabérjade
bostader utifrdn den historiska variationen. Modellen
visar att variationen i antalet padbdrjade bostader i
flerbostadshus i Stockholm beror pa férandringen av
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Figur 31. Kélla: SCB och Evidens.

hushallens finansiella netto, rantenivan, sysselsatt-
ningen och byggkostnaderna. Skillnaderna i de olika
scenarierna ar relativt sma, beroende pa att byggkost-
nadsutvecklingen delvis anpassar sig till utvecklingen
av efterfrédgan. | huvudscenariot faller antalet pabor-
jade bostader enligt modellen till runt 12 500 bostader
i flerbostadshus under 2023 for att stiga till ca 16 500
ar 2024, se figurerna 30 och 31. Givet att prognosen
for 2023 infrias, blir antalet pdbodrjande stader i flerbo-
stadshus i Stockholm under 2023 det lagsta sedan ar
2014 och fallet mellan &r 2022 och 2023 &r nastan 30
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3. PRISUTVECKLING OCH BOSTADSBYGGANDET DE NARMASTE AREN

procent. Skillnaderna i de olika scenarierna ar enligt
prognosmodellen relativt sma.

Alla prognosmodeller ar behaftade med fel och ofull-
standigheter. Det finns faktorer som kan komma att
paverka bostadsbyggandet men som inte sjalvklart fatt
fullt genomslag i den statistiska prognosmodellen.
Nyproduktion ar normalt dyrare &n en motsva-
rande bostad péa successionsmarknaden, till foljd av
att nya bostader har modernare kdk, badrum och ofta
effektivare planldésningar med mera. Dessutom finns
ett varde i att vara forsta hushéllet in i en ny bostad, da
hushéllen ofta kan véja ytskikt och standardnivéder samt
paverka planldsningen. Successionsbostader kan ofta
ocksa krava kostsamma renoveringar. En uppenbar risk
i det nuvarande konjunkturlaget med fallande bostads-
priser ar att hushéllen anser det vara forknippat med
stérre risker att kdpa nyproducerade bostader an
under de senaste aren, eftersom de vid nyproduktion
tar en storre prisrisk &an om de i stéllet skulle kdpa
en bostad pa successionsmarknaden. Nyproduktion
kraver normalt att hushéllet tecknar sig for den nya
bostaden lang tid i forvag. Med lang tidsutdréakt mellan
avtalstecknande och tilltrdde uppstar prisrisker nar
bostadspriserna faller. Den tidigare bostadens pris,
som ar en viktig finansieringskalla for kdpet av den
nya bostaden, kan bli lagre an i dagslaget vid fallande
bostadspriser. P4 successionsmarknaden blir sddana
prisrisker mindre eftersom tidsrymden mellan képe-
avtalet och tilltradet &r kortare. Det krévs da en sa
kallade riskpremie vid prissattning av nyproduktion, som
innebar att relativpriset mellan successions- och nypro-
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Figur 32. Nyproduktionens priser relaterar till successionspriser eftersom successionsbostéader alltid utgor ett mojligt sub-
stitut till nyproduktionen. Nyproduktionen ar dock normalt dyrare till f6ljd av kvalitetsskillnader och vardet av att vara "forst
in” i en ny bostad. Men beroende pa tidsutdrakt mellan kép och tilltrade uppstar en riskpremie som beror pa om marknaden
forvantar sig fallande eller stigande bostadspriser under perioden fran kop till tilltrade.

duktionspriser &ndras. For att halla saljtakten uppe kravs
helt enkelt en rabatt for nyproducerade bostader, se
figur 32.

Detta kan komma att minska nyproduktionsvolymerna
mer an vad som framgar av prognosmodellen. Under
det senaste prisfallet hosten 2017 var det tydligt att
denna typ av effekter paverkade nyproduktionsvoly-
merna negativt.

Sammanfattningsvis visar analyserna i detta kapitel
att bostadsmarknaden troligtvis kommer att vara
under stor press det ndrmaste aret. Sedan dkar osé-
kerheterna till f6ljd av 6kande osékerheterna pa langre
sikt om den makroekonomiska utvecklingen. Men
genomfdrda modellskattningar visar risk fér betydande
fortsatta prisfall och att sddana prisfall far effekter pa

bostadsbyggandet omfattning i Stockholm de néar-
maste aren. Modellskattningarna visar att byggandet
kan komma att falla med 30 procent mellan 2022 och
2023. P& grund av tekniska svérigheter att utveckla
prognosmodeller kan inte alla faktorer som paverkar
byggtakten fangas, vilket innebar att det finns risk for
att fallet i bostadsbyggandet i Stockholm kan bli annu
storre. | de kommande avsnitten utvecklas hur villko-
ren for nyproduktion férandras i olika delar av Stock-
holmsregionen.

Berakningar av marknadsdjupet i
Stockholms lan

Med marknadsdjup menas den volym av bostédder som
hushallen kan absorbera till gdllande marknadspriser

FRITT FALL?Z - EN RAPPORT OM
STOCKHOLMS BOSTADSBYGGANDE
DE KOMMANDE AREN

Innehall

Forord

Sammanfattning

1. Inledning

2. Den ekonomiska utvecklingen
de nérmaste aren

3. Prisutveckling och bostads-
byggandet de ndrmaste aren

4. Marknadsdjup fér bostadsratter
och hyresratter - scenarier for de
narmaste tre aren

5. Marknadsvillkor for nyproduktion
i regionens olika delar

6. Simulering av effekter av politiska
atgérder for att stimulera bostads-
byggandet

7. Oversiktlig beskrivning av metod
och antaganden

~"
FASTIGHETSAGARNA

evidens
33



4. MARKNADSDJUP FOR BOSTADSRATTER OCH HYRESRATTER - SCENARIER FOR DE NARMASTE TRE AREN

Marknadsdjup for

bostadsratter och hyresratter
- scenarier for de narmaste

tre aren

| de inledande kapitlen har bostadsmarknaden
analyserats utifran ett makroperspektiv. Prisférandringar
och modeller for att prognosticera forvantade
forandringar av bostadsbyggandet har analyserats
utifran olika makroscenarier som utvecklats i rapportens
forsta kapitel. | detta kapitel kompletteras bilden

utifran ett mikroperspektiv. | kapitlet analyseras hur
hushallens inkomster och finansiella villkor paverkas av
huvudscenariots konjunkturférlopp och hur manga nya
bostader som hushallen formar efterfraga utifran den
kopkraft och de boendepreferenser som kan antas rada
de narmaste aren.
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och hyresnivéer i nyproduktionen. Marknadsdjupet

ar darmed som begrepp skilt fradn bostadsbehov som Marknadsdjup och utbud for nya bostadsratier | Slockholms

normalt berédknas utifran befolkningsutvecklingen med an. Prognos SlleoUs-2ails

hjélp av hushéllskvoter. For hela lanet visar berédkning- 3500
arna att marknadsdjupet, det vill sdga hushallens kép- 3000
kraftiga bostadsefterfragan, redan bérjat falla under 8 = enp
&r 2022 och férvantas fortsétta falla de ndrmaste T 2000 Marknadsdjup
kvartalen. Totalt har marknadsdjupet for nya BR fallit b 1 800
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med ca 25 procent till och med kvartal tva 2022. Efter £ 1000 kvartal
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24 procent. Marknadsdjupet stabiliseras sedan under e
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Marknadsdjupet for nya bostadsratter i Stockholms

l&n foll under slutet av 2017 frén en &rstakt pa ca 11000

till 6 000, vilket motsvarar néstan en halvering. Den fal- Faborjade bostadsratter i Stockholms lan per kvartal och

lande efterfragan innebar samtidigt att antalet pabor- ghdance 4 kyarial

jade nya bostadsratter snabbt fick anpassas nedat 3 500
(ljusbla linje i figuren). Har blev effekten nagot storre, 3000
fran en arstakt pa ca 10 000 till en arstakt pa ca 4 700.
Att nyproduktionen bromsade &nnu kraftigare an fallet
i marknadsdjup berodde sannolikt pa att nyproduktio-
nen i nagra kommuner i lanet déversteg det beréknade
marknadsdjupet och att bostadsbyggandet i dessa
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pet under slutet av ar 2017 beréknas tekniskt i model-
len som en ranteforandring, eftersom myndigheterna Figur 33. Berdaknat marknadsdjup och antalet paborjade bostadsratter per kvartal.

inte publicerar data som gér detta majligt att analysera
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de direkta effekterna pa annat satt. Med den ekono-
metriska modell som forklarar bostadsprisernas tillvaxt
och som anvants i féregaende kapitel, kan de forkla-
rande variablernas bidrag till prisférandringen kvan-
tifieras varje kvartal. Under 2017 uppstar en residual,
dvs en skillnad mellan skattat och faktiskt pris, som
kan harledas till effekter av skarpta kreditrestriktioner.
| Stockholms innerstad motsvarar effekten ca fem till
atta procent av priset och varierar med lagenhets-
storlek®. Motsvarande prisférandring kan dstadkommas
med rénteférandring pa ca tva till tre procentenhe-
ter enligt modellernas koefficienter. Detta samband
nyttjas i sin tur for berakning av effekter pd marknads-
djupet, dar ranta ar en av variablerna som paverkar
boendeutgiften. | modellen anvands medelvarden for
lanet, &ven om viss variation forekommer mellan olika
delmarknader och lagenhetsstorlekar.

Under &r 2023 beraknas marknadsdjupet for nya
bostadsratter i 1anet falla till ca 1 200 till 1 300 nya
bostadsratter per kvartal, det vill saga totalt ca 4 800
till 5 200 pé &rsbasis. Detta kan jamféras med mark-
nadsdjupet under ar 2021 som uppgick till ca 8 800
nya bostadsréatter. Fallet i kbpkraftig efterfragan pa nya
bostadsratter ar darmed enligt berékningsmodellen
mellan 40 och 50 procent. Stigande rantenivaer och
fallande reala inkomster forklarar huvuddelen av fallet i
marknadsdjup fér nya bostadsratter, trots att berak-
ningarna tar hansyn till att bostadspriserna ocksa faller

3. Priseffekten av kreditatstramningen i berakningarna é&r i linje med vad
som framkommit i andra studier. Se till exempel Wilhelmsson, Mats (2019).
What is the Impact of Macroprudential Regulations on the Swedish Housing
Market? Working paper no 2019:6, KTH, Stockholm.

under prognosperioden. Marknadsdjupet ar darmed
tillbaka pa nivder som &r nagot lagre an de nivaer som
géllde direkt efter kreditatstramningen under 2017 och
2018. Givet att antal pdborjade bostadsratter éver tid
knappast kan 6verstiga marknadsdjupet under ndgon
langre tid, indikerar resultaten att nyproduktionen av
bostadsratter faller vasentligt det narmaste aret.
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Det beraknade marknadsdjupet for nybyggda hyres-
bostéder var under 2021 och bérjan av 2022 ca 2 200
nya hyresbostader per kvartal i hela lanet, eller drygt
8 800 pé arsbasis. Fallet i marknadsdjup innebar att
den nya kopkraftiga efterfragan temporért begran-
sas till ca 1950 nya hyresbostader per kvartal for att
sedan successivt stiga igen, se figur 34. Nar det géller
marknadsdjupet for nybyggda hyresbostader begran-
sas fallet i marknadsdjupet av att hushallens realin-
komster minskar till féljd av inflation. Berakningarna
tydliggor att det inte &r bristande efterfragan som
begransar nyproduktionen av nya hyresbostader som i
arstakt varit ca 4 000. Nyproduktionen av hyresbosta-
der tillfredsstéller darmed endast ca hélften av den
kopkraftiga efterfrdgan som finns. Forklaringen till att
nyproduktionsvolymerna inte nér upp till den potenti-
ella kopkraftiga efterfragan ar att I6nsamhetsvillkoren
féor nyproduktion av hyresbostadder uppenbarligen
inte ar tillrackligt attraktiva. Hur dessa villkor férand-
ras med de alternativa makroscenarier som tecknats
i rapportens forsta kapitel utvecklas i nasta kapitel,
dér I6nsamhetsvillkoren for nyproduktion av bade
bostadsratter och hyresratter studeras mer ingédende i
l&nets olika delar.

Marknadsdjup och utbud for nya hyresratter | Stockholms l&n.
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Figur 34. Berdknat marknadsdjup och antalet pabérjade hyresratter per kvartal.
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Marknadsdjup och nyproduktion i ett urval
kommuner

Med berédkningsmodellen kan resultaten fér nagra
enskilda kommuner lyftas fram.

Stockholm

| Stockholms kommun uppgick det arliga marknads-
djupet till ca 2 400 nya bostadsréatter per ér, figur
3ba. Av berékningarna att déma var marknadsdjup
och antalet pabodrjande nya bostadsratter i linje med
varandra fram till 2017, da antalet nya bostadsratter
under en kort period var hégre an marknadsdjupet.
Med striktare kreditvillkor féll dock marknadsdjupet
snabbt ner till en arstakt om ca 1600 nya bostadsrat-
ter for att sedan successivt stiga i takt med fortsatt
tillvéxt och att hushéllen anpassats till nya kreditvill-
kor, till ndstan samma niva som fore kreditatstram-
ningen, runt 2 200 till 2 400 nya bostadsratter per
ar. | huvudscenariot faller nu marknadsdjupet under
2022 och 2023 fran en niva om knappt 600 per kvar-
tal till endast ca 200 per kvartal eller knappt 1 000
nya bostadsratter per ar. Antalet nya bostadsrat-
ter har samtidigt dkat till ca 700 till 800 per kvartal
under forsta halvéret 2022, vilket talar for en abrupt
inbromsning i antalet padbdrjade bostadsratter de
narmaste kvartalen i Stockholm. Foér hyresrattspro-
duktionen &r marknadsdjupet konstant éver antalet
nyproducerade hyresratter, bade historiskt och
under hela prognosperioden.

Stockholms Kommun, marknadsdjup o
BR, beraknade varden 201 201-202202,
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Figur 35a. Berdknat marknadsdjup och byggande fér bade
bostadsratter och hyresratter i Stockholms stad.
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Jarfalla

| Jarfélla kommun tycks nyproduktionen varit hogre
an det beradknade marknadsdjupet séarskilt under
aren 2016 och 2017, figur 35b. Nar marknadsdjupet
sedan foll 2017 anpassade sig nyproduktionen av

nya bostadsréatter till den lagre nivan relativt snabbt.
Precis som i Stockholm indikerar resultaten for Jar-
falla att nyproduktionen matt som antalet paborjade
nya bostadsratter troligen faller snabbt de nédrmaste
kvartalen. Marknadsdjupet beraknas fallit till under 100
nya bostadsratter per kvartal medan antalet paborjade
bostadsratter dkat till ca 150 de senaste kvartalen. |
Jarfalla har marknadsdjup och antalet nya hyresbosta-
der balanserat relativt val dver tid. Berékningarna indi-
kerar dock att nyproduktion av hyresratter kan komma
att minska marginellt det narmaste éret.

Jarfalla kommun, marknadsdjup for BR,
beraknadae varden 201201-202202,
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Figur 35b. Berdknat marknadsdjup och byggande for bade
bostadsratter och hyresratter i Jarfalla kommun.
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Nacka

| Nacka byggt mycket fa hyresbostader i relation till det
berdknade marknadsdjupet, figur 35c. Daremot tycks
marknadsdjup och nyproduktion av bostadsréatter
balansera vandra nagorlunda vél 6ver tid. Marknads-
djupet for nya bostadsratter faller visserligen patagligt
ocksa i Nacka men antalet pabdrjade nya bostadsréat-
ter har varit &nnu lagre det senaste aret.

Macka kommun, marknadsdjup or BR,
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Figur 35c. Beraknat marknadsdjup och byggande for bade
bostadsratter och hyresratter i Nacka kommun.
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Upplands Bro

| Upplands bro har nyproduktionen av bostadsratter
varit lagre &n beraknat marknadsdjup de senaste aren,
figur 35d. En mojlig forklaring ar att prisnivan i kommu-
nen ar for 1ag for att kunna forrénta ett stérre antal nya
bostadsratter med nuvarande produktionskostnader.
Till skillnad frén i de andra kommunerna i urvalet har
dock nyproduktionen av hyresbostader varit ungeféar i
linje med berédknad kopkraftig efterfragan.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis visar berakningar av marknads-
djupet for lanet som helhet och fér ett urval av
kommuner, att lanet totalt sett redovisar en fallande
kopkraftig efterfrdgan. Fallet pé bostadsrattsmark-
naden ar stort, dver 40 procent. Variationen mellan
kommunerna ar dock betydande. | de mest centrala
kommunerna, med de hdgsta bostadspriserna, ar
fallet procentuellt sett stérre &n i kommunerna med
lagre priser i lanets ytterkant. For nya hyresratter
faller efterfrdgan betydligt mindre, men berékning-
arna och sarskilt analysen av antalet pdbdrjande nya
hyresratter visar att produktionsvolymerna ar sma i
relation till efterfrdgan. Det indikerar att problemet
snarare ligger pa utbuds- an pé efterfragesidan och
dessutom omfattar frdgor om hur det legala ram-
verket kring hyresmarknaden ar utformat. Frégan ar
hur dessa utbudsvillkor kan ténkas férdndras med
de makroscenarier som kommer prégla de narmaste
aren?

Upplands-bro kommun, marknadsdjup
for BR, baraknade varden 201201-
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Figur 35d. Berdaknat marknadsdjup och byggande for
bade bostadsratter och hyresratter i Upplands-Bro.
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5. MARKNADSVILLKOR FOR NYPRODUKTION | REGIONENS OLIKA DELAR

Marknadsvillkor for
nyproduktion i regionens
olika delar

| detta avsnitt undersdks hur marknadsvillkoren for nyproduktion
av bostads- och hyresratter utvecklas om de scenarier for
makroekonomin och de prognoser som presenterats tidigare

i denna rapport infrias. Marknadsvillkoren beskrivs genom att
byggrattsvarden beraknas. Berakningsmetodiken redovisas i
rapportens avslutande metodkapitel. Negativa byggrattsvarden
betyder att betalningsviljan for bostader inte overstiger de
kostnader som ar nédvandiga for att tillfora nya bostader.

Detta betyder inte att allt bostadsbyggande upphor pa
marknader som beraknas fa negativa byggrattsvarden, eftersom
bostadsproduktion kan genomféras pa mark som har férvarvats
med andra och betydligt mer gynnsamma ingangsvarden an de
som galler idag eller som prognostiseras for de narmsta aren.
Berakningarna av byggrattsvarden i denna analys visar vilka
marknadsvillkor som galler om markforsaljning gors i nulaget
eller med villkor som beskrivs i de framtida scenarierna.
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Marknadsvillkor i olika delar av lanet

Marknadsvillkoren for nyproduktion av bostadsratter i
Stockholms lén var goda i inledningen av 2022. Hushal-
lens betalningsvilja fér nya bostadsratter var i huvud-
delen av lanet tillrackligt stor for att motivera positiva
markvarden med hénsyn till bygg-, finansierings- och
byggherrekostnader. Villkoren var dven férhéallandevis
goda for nyproduktion av hyresratter. Utveckling av nya
hyresratter ger dock genomgdende lagre byggrattsvar-
den an bostadsratter. | figur 36 redovisas beraknade
byggrattsvarden vid nyproduktion av bostads- och
hyresratter per basomréade*.

Byggrattsvardena for bostadsratter ar negativa i de
nordligaste delarna av lanet samt i tillgénglighetsmas-
sigt eller socioekonomiskt svaga miljéer. Kartan for
hyresratternas byggrattsvarde visar att antalet miljcer
med negativa byggrattsvarden séker sig langre in mot
regionens centrala delar och manga miljéer balanserar
pa gransen till vad som mojliggdr I6nsam bostadsut-
veckling, se kartans gron-grda nyanser. De mer centralt
beldgna omradena med tydligt negativa byggrattsvar-
den for hyresratter utmarks genomgéende av lag
socioekonomisk status.

4. Byggrattsvarden har beréknats for lanets samtliga 1360 basomraden.
Basomraden &r en geografisk omradesindelning som Region Stockholm
anvander for redovisning av statistik om demografi, markanvéndning med
mera. Basomradena spanner storleksmassigt fran enstaka kvarter i Stockholms
innerstad till mycket stora omraden i de mest glest befolkade delarna av lanet.

Bostadsratter Hyresratter

Eppgrwnasrs vy Boa

oo [, T <

Figur 36. Berdknade byggrattsvarden, kr/kvm BTA, for bostadsratter och hyresratter i Stockholms lan 2022Q1.
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Ett satt att ge en kvantitativ beskrivning av hur goda
marknadsvillkoren &r fér nyproduktion av bostader, ar
att sortera lanets basomraden efter deras beréknade
byggrattsvarde, se figur 37.

Byggrattsvarden har beréknats exklusive gatukost-
nadsersattning, som kan variera beroende pé pro-
jektens unika forutsattningar. | figuren finns en linje
som markerar overskott som antas ge utrymme for
tillkommande kostnader fér gatukostnadserséattning
pé 2 500 kr/kvm BTA. Med hansyn till denna niva

pa tillkommande kostnader utgdr antalet basomra-
den med I6nsamma marknadsvillkor for utveckling

av bostadsratter cirka 85 procent av lanets samtliga
omraden. Andelen omraden som mojliggdr |bnsam
utveckling av hyresratter ar betydligt lagre, omkring 60
procent av omrédena har forutsattningar for [6nsam
bostadsutveckling. Genomgéende ar villkoren for
utveckling av bostadsratter battre an fér hyresratter
och i miljder med hog betalningsvilja ar skillnaderna
sarskilt stora. | kalkylmodellen beraknas hyra for alla
basomraden genom att betalningsvilja fér bostads-
ratter raknas om till boendeutgift. Boendeutgift

kan beraknas som betalningsviljan for bostadsratter
multiplicerad med hushéllens avkastningskrav vid kép
av en bostad plus utgift till bostadsrattsforening. Detta
ger en jamviktshyra, se metodbeskrivningen for mer
ingdende beskrivning av hur detta genomfors. | ungefar
en tredjedel av basomrédena &éverstiger jamviktshyran
den nivad som beddéms méjlig att satta efter forhandling
med Hyresgastfoéreningen (galler &ven presumtions-
hyra och egensatt hyra). For att hantera detta satts ett

Figur 37. Beraknade byggrattsvarden per basomrade i Stockholms 13n 2022Q1, bostadsratter och hyresratter.

hyrestak i berékningsmodellen, vilket medfor att i mil-
joer med den allra hégsta betalningsviljan blir differen-
sen i byggrattsvarde for bostadsratter och hyresratter
som storst.
| tidigare avsnitt har scenarier utvecklats for den

makroekonomiska utvecklingen. Dessa scenarier har i
ett ndsta steg anvants som indata till prognosmodeller
féor bostadsprisernas och byggkostnadernas utveckling.
Med stdd av prognoserna for hur intakter och kost-
nader kan tankas utvecklas, kan alternativa scenarier
aven beréknas for byggrattsvardenas utveckling. For-

utom prognoser for intékter och kostnader kravs dven
antaganden om hur avkastningskrav, finansieringskost-
nader, risk- och vinstpaslag utvecklas. Ambitionen &r
att redovisa omradesvisa forutsattningar, vilket kréaver
att berakningarna av framtida byggrattsvarden gors for
respektive basomrade. Detta betyder att alla anta-
ganden behdver anpassas till lokala marknadsvillkor
for varje delomréde, se metodbeskrivning sist i detta
kapitel for ytterligare beskrivning av hur detta gors.

FRITT FALL?Z - EN RAPPORT OM

STOCKHOLMS BOSTADSBYGGANDE

DE KOMMANDE AREN

Innehall

Forord

Sammanfattning

1. Inledning

2. Den ekonomiska utvecklingen
de nérmaste aren

3. Prisutveckling och bostads-
byggandet de ndrmaste aren

4. Marknadsdjup fér bostadsratter
och hyresratter - scenarier for de
narmaste tre aren

5. Marknadsvillkor for nyproduktion
i regionens olika delar

6. Simulering av effekter av politiska
atgérder for att stimulera bostads-
byggandet

7. Oversiktlig beskrivning av metod
och antaganden

~"
FASTIGHETSAGARNA

evidens
44



5. MARKNADSVILLKOR FOR NYPRODUKTION | REGIONENS OLIKA DELAR

Det makroekonomiska huvudscenariot kommer enligt
berakningarna avsevart férsamra marknadsvillkoren
fér nyproduktion av bostadsratter. Huvudscenariot
innebar att betalningsviljan fér bostadsréatter faller
med mer an tio procent i lanet fram till slutet av 2023.
Samtidigt har byggkostnaderna under 2021 och 2022
stigit historiskt snabbt. Huvudscenario fér byggkost-
naderna ar dock att den svagare efterfragan ger en
aterhallande effekt pa byggkostnadsutvecklingen och
kan till och med bidra till ndgra procentenheters mins-
kade kostnader under 2023. Genomfoérs berékningar
av byggrattsvarden med det pessimistiska scenariot
som utgangspunkt férsdmras forutsattningarna ytter-
ligare. | detta scenario forvantas bostadspriserna falla
med upp till 20 procent i lanet jamfoért med den niva
som noterades vid halvarsskiftet 2022. Geografiskt
ar det stora delar sdder om Stockholms nérfororter
som drabbas hardast i detta scenario. | figur 38 ges
en dversikt for berédknade byggrattsvarden i lanet for
bostads- och hyresréatter, i inledningen av 2022 och for
alternativa scenarier for sista kvartalet 2023.

Om bostadsutveckling ska ggnomféras pad mark
som férvéarvas i slutet av 2023 visar berakningarna att
majligheterna till Ibnsam nyproduktion av bostadsrat-
ter slacks ut i stora delar av Stockholms norra férorter
samt i sdderort, inklusive delar av Stockholms kommun
i bade Soder- och i Vasterort. Notera att byggrattsvar-
dena som redovisas i figur 38 ar utan hansyn till gatu-
kostnadsersattning, vilket gor att dven de gra-gréna
omradena riskerar att redovisa otillrdckliga markvérden
féor att motivera nyproduktion.

2022Q1

2023Q4
huvudscenario

2023Q4
optimistiskt scenario

2023Q4
pessimistiskt scenario

Figur 38. Berdknade byggrattsvarden for bostads- och hyresratter samt per basomrade och scenario.
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Figur 39 ger en kvantifiering av antalet omraden

som férlorar mojligheten till IGnsam utveckling av Innehall

nya bostadsratter. | huvudscenariot har 62 procent b0 L L T o

av basomradena positiva byggrattsvarden inklusive Bl sz, R airtery
NIFEN_hawerd BE

antagande om tillkommande gatukostnadsersattning } 20N, g, B ST

p& 2 500 kr (kan lokalt vara bade hogre och lagre). | det i MUY pua, B

pessimistiska scenariot minskar andelen omraden med

1. Inledning
positiva markvarden till ca 52 procent.

2. Den ekonomiska utvecklingen
de nérmaste aren

ariram HTA &
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byggandet de ndrmaste aren

4. Marknadsdjup fér bostadsratter
och hyresratter - scenarier for de
narmaste tre aren

5. Marknadsvillkor fér nyproduktion
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- : = f‘ - £%. EZEZzE: FEEELIEL R RS e R | 4 =R 5HG x5 6. Simulering av effekter av politiska
atgérder for att stimulera bostads-

byggandet
Figur 39. Berdknade byggrattsvarden for bostadsratter per basomrade i Stockholms 13n 2022Q1 och alternativa scenarier fér vee

2023Q4.
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Marknadsvillkoren fér utveckling av hyresratter forsam-
ras mer dramatiskt an for bostadsratter, se den nedre
delen av figur 40. Tillampas det makroekonomiska
huvudscenariot for sista kvartalet 2023 krymper ande-
len basomrédden med positiva byggrattsvarden till cirka
31 procent fran 61 procent som beraknades for forsta
kvartalet 2022. De negativa byggrattsvardena kryper
l&ngt in i regionkarnan. Geografiskt ar det innerstaden
och delar av de mer centrala delarna av narférort som
fortfarande kvarstar som tydligt Ibnsamma fér nypro-
duktion av hyresréatter. Det pessimistiska scenariot ger
begransade ytterligare férsdmringar, endast ett fatal
omréaden tillkommer som olénsamma for utveckling av
hyresratter.

Berakningsforutsattningarna i huvudscenariot for
hyresratterna ar desamma som fér bostadsratterna
vad galler prognostiserad utveckling fér produktions-
och finansieringskostnader. En faktor som tillkommer
i hyresratternas byggrattsvardeskalkyl, och som inte
ingar i kalkylen for bostadsratterna, ar antagande
om hur avkastningskraven utvecklas. Bade hushallens
och investerarnas avkastningskrav férvantas stiga i
huvudscenariot. Hushallens avkastningskrav paver-
kar jamviktshyran och investerarnas avkastningskrav
projektvardet. Bdda avkastningskraven har alltsd en
negativ paverkan pa byggrattsvardena.

S, Uppiisizsafom
k. 1, HHE

Nl_hasar B2

2N peem, HN

1 HTA B

Figur 40. Beraknade byggrattsvarden for hyresratter per basomrade i Stockholms Idn 2022Q1 och alternativa scenarier for
2023Q4.
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For att ge exempel pd hur marknadsvillkoren férandras
lokalt har fyra kommuner valts ut: Jarféalla, Botkyrka,
Sodertalje och Stockholm. De har i utgangslaget olika
forutsattningar med stor spridning i betalningsvilja och
aven stor variation i bostadsbyggande.

Jarfalla har haft hégt formulerade bostadsbygg-
nadsmal, som dven ar kopplade till &taganden som
gjorts i Stockholmsférhandlingen. Fardigstéllandet
av nya bostader har ocksa varit hogt, dven om en
inbromsning foljde efter prisfallet pd bostadsratts-
marknaden 2017. Berékningarna visar att i inledningen
av 2022 redovisade i stort sett hela kommunen
positiva byggrattsvarden fér bostadsratter, se figur
41. For hyresratter fanns vid samma tidpunkt ett par
omraden med utmanande villkor, exempelvis Ostra
och Véstra Veddesta, men for évrigt visar berdkning-
arna positiva byggrattsvarden. Med utgangspunkt
fran huvudscenario for sista kvartalet 2023 férsam-
ras avsevart villkoren fér bostadsratter. | stérre delen
av kommunen krymper byggrattsvardena till en niva
som understiger 500 kr/kvm BTA, vilket sannolikt
ar for lite for att tacka nédvandiga kostnader fér
gatukostnadsersattning. For hyresratter ar utfallet i
huvudscenariot annu mer besvérande, inga omraden
beraknas nd upp till positiva byggrattsvarden.
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Figur 41. Berdknade byggrattsvarden for bostads- och hyresréatter i Jarfélla.
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Botkyrka kommun har jamfért med Jarfalla haft ett
l&gre bostadsbyggande de senaste aren. | medeltal har
215 bostadsratter och 243 hyresratter fardigstéllts de
senaste tre &ren, vilket per capita ar ungefar 60 pro-
cent av Jarféllas byggande. | huvuddelen av kommu-
nen var dock marknadsvillkoren goda fér nyproduktion
av bostadsréatter i inledningen av 2022, se figur 42. For
hyresratter var utgangslaget sémre med omkring en
fijardedel av kommunens basomraden som redovisade
negativa byggrattsvarden och till det kan laggas lika
manga omraden med byggrattsvdrden som understiger
1500 kr/kvm BTA.

| huvudscenariot for sista kvartalet 2023 aterstar
ungefar fem basomraden i kommunen med bygg-
rattsvarden med marginal som aven kan finansiera
gatukostnadsersattning, évriga kommunen uppfyller
inte det kravet. Férutséttningarna fér nyproduktion
av hyresratter slacks ut helt i hela kommunen i detta
scenario. Kan pa nytt konstatera att det inte innebér
att byggandet av nya bostader darmed fullstandigt
omajliggors, det ar inte orimligt att det finns mark
som forvérvats tidigare och som fortfarande ar
genomforbara trots fallande intakter och stigande
kostnader.
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Figur 42. Beraknade byggrattsvarden for bostads- och hyresréatter i Botkyrka, 2022Q1 och scenarier fér 2023Q4. Nedre delen visar
antal omraden i kommunen férdelade efter byggrattsvarde.
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| S6dertélje kommun var marknadsvillkoren relativt
goda for utveckling av bostadsratter i inledningen av
2022, se figur 43. Undantag ar exempelvis omraden
som Hovsjo, Vasa och Ronna, med l&ga eller negativa
byggrattsvarden enligt berékningarna. | huvudsce-
nariot sprider sig de utmanande marknadsvillkoren
kring de i utgéngslaget svaga miljderna i Sédertalje.
Farre an hélften av omradena kvarstdr med mar-
kvarden som ar tillrackligt hoga for att motivera
nyproduktion av bostadsratter. Bland de miljéer som
framstar som fortsatt I6nsamma ar flera i nulaget i
huvudsak sméahusmiljéer, som kommunen méjligen
inte ser som primara att utveckla for flerbostadshus i
négon stoérre utstrackning.

Forutsattningarna for nyproduktion av hyres-
ratter var mer anstrangda i utgéngslaget jamfort
med bostadsratter i Sédertélje. En utveckling enligt
huvudscenariot medfér darfér drastiskt sémre forut-
sattningar med tydligt negativa byggrattsvarden i hela
kommunen. Aven i det optimistiska scenariot kvarstar
denna slutsats, inga omraden nar upp till positiva
byggrattsvarden om hyresratter ska utvecklas.
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Figur 43. Berdknade byggrattsvarden for bostads- och hyresratter i S6dertélje.
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| Stockholms kommun ar marknadsvillkoren mycket
varierande mellan olika geografiska omraden. Nastan
hela lanets variation ryms inom kommunen, fran den
allra hogsta betalningsviljan i innerstaden till forhal-
landevis l&g betalningsvilja i omréden kring exempelvis
Jarvafaltet. | figur 44 har innerstaden utelamnats, vi
aterkommer avslutningsvis med kort kommentar till
den marknaden. | vart utgangslage, forsta kvarta-

let 2022, ser marknadsvillkoren fér nyproduktion av
bostadsratter goda ut i nastan hela kommunen. Delar
av Jarvaféltet lyser rott pé kartan med markvarden
som inte motiverar nyproduktion av bostadsratter.
Till skillnad fr&n de kommuner som redovisats ovan,
Botkyrka, Jarfélla och Sédertélje, ar stérre delen av
kommunen motstandskraftig enligt berédkningarna. |
huvudscenariot sprider sig de olénsamma omradena
kring Jarvafaltet och aven delar av Hasselby redovisar
negativa byggrattsvarden. | séderort ar det bland annat
Skarholmen, Hagsatra och Ragsved som far l&dga men
dock svagt positiva byggrattsvarden.
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Figur 44. Beraknade byggrattsvarden for bostads- och hyresratter i Stockholms kommun utanfér innerstaden.
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Utveckling av hyresratter moter ett betydligt kérvare
motsténd. | huvudscenariot drabbas storre delen av
yttre vasterort av negativa markvarden och forst i
hdjd med till exempel Bromma kyrka och Mariehall ar
byggrattsvardena positiva for hyresratter. | séderort
gar gransen for [dbnsamma marknadsvillkor ungefar
vid Mélarhéjden och Enskede i huvudscenariot for
hyresratter. Raknat i antalet delomréden &r det mer
an halften av kommunen utanfor innerstaden som inte
nar upp till positiva byggrattsvarden. | innerstaden syns
inte samma dramatik. Hog betalningsvilja resulterar

i hoga markvarden i utgangslaget. | huvudscenariot
faller priserna samtidigt som kostnaderna ar fortsatt
hoga, vilket ger negativa effekter pa byggrattsvardena
i innerstaden. Aven hyresréatter fortsatter att vara [6n-
samma att utveckla, men figur 45 visar samtidigt den
mycket stora skillnaden i markvérde for bostadsratter
och hyresratter i innerstaden, en skillnad som dess-
utom forstarks i huvudscenariot.
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Figur 45. Berdaknade byggrattsvarden for bostads- och hyresratter i Stockholms kommun utanfér innerstaden.
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6. SIMULERING AV EFFEKTER AV POLITISKA ATGARDER FOR ATT STIMULERA BOSTADSBYGGANDET

Simulering av effekter av
politiska atgarder for att

stimulera bostadsbyggandet

| foregaende avsnitt av rapporten visas hur marknadsvillkor for
nyproduktion i regionens olika delar kan paverkas av férsamrade
makroekonomiska villkor. Beraknade byggrattsvarden forvantas
falla och stora delar av regionen redovisar i ett huvudscenario
for sista kvartalet 2023 negativa byggrattsvarden. Sarskilt
besvarande blir marknadsvillkoren for hyresratter, dar bara

de mest centrala delarna av regionen kvarstar med tillrackligt
starka marknadsvillkor for att motivera nyproduktion. Slutsatsen
av analysen ar att antalet byggstarter riskerar minska avsevart
nar ldnsamheten forsamras bade hastigt och i stor omfattning.

| detta kapitel genomfors dversiktliga berakningar av mojliga
effekter av olika typer av olika atgarder i syfte att mildra fallet

i bostadsbyggande. Valda atgarder ska inte ses som nagra
policyforslag. For att utveckla sadana kravs djupare och bredare
analys av effekter. Syftet ar endast att oversiktligt utvardera
potentiella volymeffekter pa bostadsbyggandet.
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Oversiktliga analyser av olika atgarder

Det finns atgarder som kan bedémas fa positiva
effekter for bostadsmarknadens funktion och fér
bostadsbyggandet pa langre sikt men som det inte
varit mojligt att analysera inom ramen for arbetet
med denna rapport. Hit hor exempelvis fragor om att
etablera nya langsiktiga spelregler som ger incitament
for fortsatt nyproduktion och ett effektivt nyttjande
av befintliga bostader. Exempel pa sddana atgarder ar
hyressattningssystemets funktion (arliga férhandlingar
och hyressattningen i nyproduktion) och skatteregler
for det dgda boendet som skulle kunna 6ka rérligheten
ocksa pa denna del av marknaden. Andra atgérder ror
finansiering for bostadsforetag och hushall. For foretag
handlar det exempelvis om att starka stabiliteten nar
det géller finansiering via féretagsobligationer genom
sjalvreglering med 6kad transparens. For hushall kan
det handla om reformering av kreditregleringar (utéver
amorteringskrav) och andra atgérder riktade mot att
underlatta intradde pa marknaden for forstagangsko-
pare.

Ovanstdende exempel kommer dock av praktiska
skal inte att kunna inféras for att motverka nedgangen
under de ndrmast kommande &ren. Det darfor intres-
sant att analysera effekter av tgarder som mojligen
har storre potential att paverka nyproduktionsvillko-
ren pé kort sikt. En snabbare justering av kommunens
markpriser ar ett exempel. Statliga stéd ar ett annat
exempel, &ven om sddana maste hanteras pa ett satt
som inte snedvrider ldngsiktiga investeringsincitament
(exempelvis genom att tillféra nya hyresratter med

ldga hyror som kan anvandas som jamforelsematerial
i hyresnamndens provningar). Amorteringsfrihet ar
ocksa en mojlig atgard. Utvéarderingen av forslagen
ska inte ses som en utvardering av vilka dtgarder som
ar mest lampliga ur ett politiskt perspektiv. Syftet
begransas till att dversiktligt ringa in mdjliga effekter
och stimulera till fortsatt diskussion och utvardering.

Fem olika atgarder diskuteras nedan:

- Foérédndrade amorteringskrav

- Jamviktshyror i nyproduktion

- Investeringsstod for hyresratter

- Mer fdljsam indexering av markpriser vid for-
séljning av kommunal mark

Amorteringskraven har haft betydande effekt pa
hushéllens kdpkraft. Prisfallet p& bostadsrattsmark-
naden i Stockholm 2017 utldstes till stor del av detta,
se tidigare redogdrelse om utveckling av marknads-
djup for nya bostader i regionen. Ett mildrat amorte-
ringskrav bér péd motsvarande satt kunna bidra till att
uppratthalla hushéllens képkraft i scenario med i dvrigt
forsvagande effekter.

Jamviktshyror i nyproduktionen kan som angivits
ovan under vissa férutsattningar férbattra ldbnsamhe-
ten fér nyproduktion av hyresratter, men frédgan ar i
vilken omfattning detta kan bidra till att minska fall i
antal produktionsstarter som foljd av bade sjunkande
betalningsvilja och stigande produktionskostnader.

Investeringsstddet for hyresratter har bidragit till
ett 6kat hyresrattsbyggande i marknader med otill-
racklig bostadsefterfragan. | Stockholmsregionen, déar

betalningsviljan har varit tillrackligt hog for I6nsam
utveckling av reguljara hyresratter, har dock motiven
att nyttja investeringsstddet varit svaga. Med lagre
betalningsvilja kan férutsattningarna vara annorlunda
och investeringsstddet bli mer effektivt

| Stockholms stad, men &ven andra kommuner i
regionen, anvands modeller fér indexering av markpri-
ser for markanvisningar som relaterar till hur bostads-
priserna férandras. | perioder med férhallandevis jamn
byggprisinflation kan en modell som utgér frén hur
intaktssidan utvecklas upplevas som bade transparent
och att den ger rimliga riskférdelande effekter. Med
starkt avvikande byggprisinflation riskerar indexerings-
modellerna att inte vara tillrackligt féljsamma i relation
till den faktiska utvecklingen for markpriser.

Férandrade amorteringskrav

Marknadsdjupet for nya bostadsratter i Stockholms
l&n foll under slutet av 2017 fran en arstakt pa cirka

11 000 bostader till cirka 6 000 bostader. Pa ungefar
ett halvar nastan halverades hushallens efterfragan.
Samtidigt kan det noteras att dven antalet pabor-
jade bostader minskade kraftigt. Frén arstakt pa cirka
10 000 paborjade bostader till cirka 4 000 pabdrjade
bostéder. Parallellt med den minskade efterfragan,
vilket vi har uttrycker som marknadsdjup, foll dven
betalningsviljan fér bostadsratter i regionen. | ekono-
metriska modeller kan prisfallet kopplas till de skarpta
kreditrestriktionerna, det vill séga amorteringskraven.
I modellerna konstanthalls for férandringar i utbud,
vilket isolerar effekten av just kreditrestriktioner.
Lokalt i regionen férekom &ven utbud som dversteg
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efterfrégan, vilket bidrog till att fallet i byggande blev
storre an den minskade efterfrdgan. De ekonometriska
modellerna visar att storleksordningen pa minskningen
i efterfrdgan, dvs prisfallet, motsvarar en rantehdjning
med tva till tre procent.

Ett enkelt satt att illustrera effekterna av perma-
nent mildare amorteringskrav ar att sénka amorte-
ringstakten vid berakning av regionens marknadsdjup
for bostadsréatter. Tva alternativa scenarier beréknas
for att illustrera marknadsdjupets kénslighet féor amor-
teringstakt, minskad amorteringstakt med 0,5 och med
1,0 procentenheter. Effektbeddmningarna forutsatter
att minskade krav p& amorteringar utformas sa att
minskade amorteringsbetalningar far fullt genomslag
vid kreditprévningen och berakningen av hushallens
kvar-att-leva-pa-belopp.

| analysens huvudscenario, dar amorteringstakten
bibehélls pa dagens niva, berdknas marknadsdjupet
falla patagligt i regionen. Frén en efterfragetopp under
2020, med arligt marknadsdjup pa cirka 9 000 nya
bostadsratter, foérvantas marknadsdjupet falla till en
arstakt pa cirka 5 000 bostadsratter, se figur 46. | det
makroekonomiska basscenariot hamtar sig marknads-
djupet under prognosperioden och medelvardet blir
cirka 5 800 bostader under kommande 2,5 ér.

Med reducerad amortering med 1,0 procentenhet
beréknas marknadsdjupet kvarsta ungefar pa den niva
som beréknas for 2022Q2, som skattas till cirka 7 000
bostader per ar. Ackumulerat under hela den 2,5 ar
l&nga prognosperioden ger 1,0 procentenheter lagre
amortering drygt 20 procent stérre marknadsdjup och
0,5 procentenheter lagre amortering ungefar 10 pro-
cent storre marknadsdjup jamfért med basscenariot.

sl sdpip

A

m Basscenana
B 1.9 procenteniseter lagre amortering

0.5 procentenfeter Iagre amartering

Muldge, J0ZH02

Airstakd ca 9 000 ~
Arstait ca 7000 , M
""""""""" N 1 6t
\riiz 1
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Figur 46. Marknadsdjup i Stockholms lan for bostadsratter, prognos fér perioden 2022Q3 till 2023Q4.
Basscenario med amorteringskrav enligt nuvarande amorteringsregler och scenarier med 1,0 respektive

0,5 procentenheter lagre amorteringstakt.
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Jamviktshyror i nyproduktion

Berakningen av byggrattsvarden for hyresratter har i
analysen utférts med hyror som harletts fran markna-
den for bostadsratter. Ett hyrestak har inforts for att
begrénsa hyresnivan till motsvarande bedémd niva som
ar mojlig att satta efter férhandling med Hyresgastfor-
eningen. Det betyder att jamviktshyra tilldmpas upp
till denna brytpunkt. | figur 47 aterges dels berdknade
byggrattsvarden for hyresratter per basomrade, figu-
rens 6vre del, dels de hyror som antas i berakningarna
i motsvarande basomraden. Diagrammet som visar
hyrorna, den nedre figuren, visar var hyrestaket borjar
tillampas och hur hog jamviktshyran ar i relation till
antagen férhandlad hyra. Hyreskurvan delar sig i tva
linjer, d&r den &vre ar berdknad jamviktshyra och den
undre &r hyresnivd med hansyn till det hyrestak som
har antagits i beradkningarna. Av figuren framgar att
brytpunkten for positiva byggrattsvarden ar lagre an
brytpunkten for nar hyrestaket borjar tillampas. Detta
betyder att jamviktshyror inte spelar en avgérande roll
fér om dessa miljder ar Idbnsamma for utveckling av
hyresratter eller inte.

Men samtidigt ska det konstateras att de miljéer
som ar de mest attraktiva, som har den hogsta betal-
ningsviljan for bostader, samtidigt ger avsevért hogre
markvarden om de kan utvecklas for bostadsratter.
Jamviktshyror férmar inte férandra den balansen i
négon betydelsefull omfattning.

Investeringsstéd for hyresratter
Hosten 2016 infordes investeringsstodd till nya hyres-
bostdder och bostader for studerande. Under aren

s bamillkTA

Figur 47. Berdknade byggrattsvarde for hyresratter enligt huvudscenario fér 2023Q4 (6vre diagrammet) samt antagen hyra per
basomrade (nedre diagrammet), med och utan begransning (jamviktshyra jamfért med bedémd férhandlad hyra).

2017-2021beviljades stdd till cirka 46 000 hyreslagen-
heter. Av dem var drygt hélften fardigbyggda 2021, och
till dem hade sammanlagt 8,5 miljarder betalats ut i
stdd. Utdver detta har drygt 6 500 studentbostéder
beviljats stéd under samma period. Av dem hade nara
4 000 fatt bidraget utbetalt 2021, med en summa pé
totalt en miljard kronor. De forsta &ren var intresset
fér investeringsstodet svalt i storstadsregionerna. Efter
justeringar av stodets regelverk dkade storstadsre-
gionernas andelar av beviljade stdéd under 2020 och

2021. | Stockholmsregionen (arbetsmarknadsregionen)
beviljades 2021 investeringsstdd for cirka 4 000 nya
bostader. | statens budgeten fér 2022 avvecklades
investeringsstodet efter arsskiftet 2021/22.

Det justerade investeringsstdodet, som tillampades
under 2020 och 2021, och som var béattre anpassat
till marknadsvillkoren i storstadsregionerna, var dock
inte konkurrenskraftigt i de mer centrala delarna av
Stockholmsregionen. Har kvarstod att betalningsviljan
till stor del var tillrackligt god fér att motivera nypro-
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duktion av hyresratter, samtidigt som det var allra
mest I6nsamt att producera bostadsratter. Férandras
detta om marknadsvillkoren férsamras i enlighet med
det scenario som tecknas for 2023¢ | de berékningar
som har gjorts i tidigare avsnitt har byggrattsvarden
beraknats for projekt med genomsnittlig bostadsstor-
lek pa tre rum och kék och med genomsnittlig area pa
70 kvadratmeter. Tillampas det regelverk som gallde
for investeringsstddet innan det avvecklades, visar
berakningarna att investeringsstddet inte formaér gora
fler miljoer Ibnsamma fér nyproduktion av hyresrat-
ter. Stodbeloppet ar for lagt i relation till kostnader
och mdjlig hyresintakt. Dar utveckling av hyresratter
utan stdd ar I6nsamma medfor investeringsstddets
hyresrestriktion att de reguljara hyresratterna éar mer
[6nsamma att utveckla dn de med stéd. Men resulta-
tet blir delvis annorlunda om projekt optimeras med
hansyn till stddets konstruktion, vilket betyder ett hogt
inslag av sma bostdder med liten area.

Mer foljsam indexering av markpriser

Berédkningarna av byggrattsvarden med hénsyn till olika
makroekonomiska scenarier visar att marknadsvillko-
ren for nyproduktion av bostader kan bli svaga i stora
delar av regionen, bade for bostads- och hyresrétter.
Férandringarna drivs bade av sjunkande betalnings-
vilja fér bostader och ett hogt kostnadslage. Det
héga kostnadslaget ar ett resultat av mycket snabb
stigande byggkostnader till fljd av bland annat brist
pa insatsvaror och stigande energi- och ravarupriser
sedan 2020. Till detta kan aven stigande finansie-
ringskostnader adderas. For hyresratter tillkommer

dessutom ett skifte uppéat for avkastningskraven.
Markanvisningsavtal som har ingatts fére 2022 med
bland annat Stockholms stad innehaller avtalsvillkor
dar markpriset justeras i relation till bostadsprisernas
utveckling. Om endast betalningsviljan hade sjunkit i
analysens huvudscenario for sista kvartalet 2023 hade
denna typ av indexering av markvérdena inneburit viss
l&ttnad, prisfallet hade delats enligt en bestamd nyckel
mellan kommunen och bostadutvecklaren. Scenariot
fér utvecklingen av markvardena ar dock betydligt
mer sammansatt, med flera faktorer som éverlagras
och sammantaget ger storre fall i markvarden én vad
fallet i betalningsvilja ensamt motiverar. Indexeringen
som tilldmpas av bland andra Stockholms stad &r alltsd
inte féljsam mot hur markvardena de facto utvecklas.
Detta betyder att markanvisningar inte kommer kunna
nyttjas.

Den cocktail av férandrade marknadsvillkor, som
bostadsmarknaden méter nu har inte forekommit pa
ménga ar. Inte minst kan byggkostnadsutvecklingen
ses som en talande illustration av detta. Med nagra
mindre undantag, har byggkostnaderna vuxit i samma
takt i 20 ar och perioden efter 2020 framstar som en
avvikelse. Indexeringsmodeller for reglering av pris
for markanvisningar bor rimligen vara langsiktiga och
férutsagbara till sin konstruktion. Stockholms stads
modell har uppfyllt de kriterierna, men den situation
som bostadsmarknaden forvantas moéta staller nya krav
pa vilka faktorer som indexeringen tar hansyn till om
detta ska gélla aven framgent.

Slutsatser om effekter av politiska atgarder for att
stimulera bostadsbyggandet

Den 6versiktliga diskussionen visar pa svarigheter att
med politiska atgarder stimulera bostadsbyggandet

i en omfattning som motsvarar berdknade effekter
av de férsamrade marknadsvillkoren. Jamviktshyror
for nyproducerade hyresratter och aterinférande av
investeringsstdd bedéms ha mycket begransade effek-
ter for bostadsproduktionen pé kort sikt i Stockholms-
regionen. En mer foljsam indexering av markpriser
vid forséljning av kommunal mark skulle éka sanno-
likheten att markanvisningar utnyttjades, men raddar
inte projekt som trots rattvisande markpriser inte ar
I6nsamma. Av de fyra atgérderna som diskuterats kvar-
star lattnader i amorteringskrav, med potential att 6ka
efterfrdgan med 10 till 20 procent om justeringar av
amorteringstakten gérs med 0,5 till 1,0 procentenheter
pa ett satt som far genomslag vid kreditprévningen.
Under 2022 och eventuellt &ven under 2023 férvantas
reala disponibelinkomster minska i Sverige. Att hushall
under en sadan period minskar sitt sparande bér inte
vara kontroversiellt. Lattnad i amorteringskrav ar dess-
utom en atgard som, till skillnad frén flera av de 6vriga
atgarderna, inte medfor stora kostnader for staten.
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Berakning av marknadsdjup

Berakningen av bostadsefterfragan har utgatt fran en
metod som presenterades i den statliga utredningen
om kommunal planering fér bostader, SOU 2018:35.
Metodbeskrivning aterges i sin helhet i bilaga 4 i slut-
betédnkandet med namnet Ett gemensamt bostads-
férsorjningsansvar.

Berakningen av bostadsefterfragan sker i en
stegvis process. Inledningsvis maste prisnivder och
hyresnivaer for nyproduktion kartldggas i samtliga
kommuner. Det &r dessa nivéer hushallen har att
utgé ifrdn. Med kunskap om pris- och hyresnivaer
gors antaganden om olika bostadsstorlekar fér olika
typer av hushall, ensamboende och sammanboende.
Utifran pris- och hyresniva samt bostadsstorlekar
for olika hushéllstyper kan boendeutgifter férenade
med dessa tankta bostader beraknas. | berdkningen
av boendeutgifter for &gda boendeformer goérs
antaganden och analys av finansieringsutgifter och
kostnader foér bland annat drift och underhall. Utifran
dessa berakningar kan den totala boendeutgiften
beraknas. | berékningarna anvands prognoserna for
bostadspriser som redovisades i foregdende kapitel,
kompletterat med data om hyresnivaerna i nypro-
duktionen som férvantas utvecklas enligt trenden
for de senaste aren. Vid berdkningen anvands ocksa
huvudscenariots rantenivaer och utifran hur styr-
och bol&neréntor forvantas férandras.

Néasta steg i analysen ar att undersdka hur flytt-
monster till nyproduktion ser ut. Detta gors for att
kartldgga vilka geografiska rekryteringsomraden

som nyproduktion i olika kommuner skapar. | dessa
rekryteringsomraden identifieras sedan med hjélp
av SCB-data pa Deso-omradesniva éver inkomst-
fordelningen, det antal hushéll, ensamboende och
sammanboende, som har tillrédckliga inkomster for att
kunna képa eller hyra en ny bostad. For att avgoéra

i vilken utstrackning de olika hushéllen kan forvarva
eller hyra nyproduktion gors antaganden om vilka
genomsnittliga boendeutgiftsandelar, dvs boen-
deutgifternas andel av disponibel inkomst, hushal-
len accepterar. Efter dessa steg kan bruttoantalet
hushall som har tillrdckliga inkomster beraknas. For
att kunna prognosticera marknadsdjupets utveckling
over tid, samt ta hansyn till att senast k&nda inkom-
ster ar fran ar 2020, anvénds en prognosmodell for
ensam- och sammanboendes inkomster.

De flesta hushéllen i bruttourvalet avser dock inte
att flytta varje ar. Darfér maste faktiska flyttfrekven-
ser i de olika kommunerna analyseras. Omkring 10
till 15 procent av hushallen flyttar varje ar. Samtidigt
foredrar manga hushall en bostad pa den billigare
successionsmarknaden (begagnatmarknaden) fram-
for nyproduktion. Detta &r sarskilt tydligt pa hyres-
rattsmarknaden. For att kunna analysera hur manga
hushall som féredrar nyproduktion vid en flytt har
ca 2 000 hushall i Stockholms lan tillfrdgats om sina
boendepreferenser vid flytt. Darigenom har ytter-
ligare data till analysen tillforts s& att antalet hushall
som helst vill flytta till nyproducerad bostadsratt,
hyresratt samt dganderatt kan beraknas.

Berakning av byggrattsvarden

Byggrattsvarden har beréknats for lanets samtliga
1360 basomraden. Basomraden &r en geografisk
omradesindelning som Region Stockholm anvénder
for redovisning av statistik om demografi, markan-
vandning med mera. Basomradena spanner storleks-
méssigt frén enstaka kvarter i Stockholms innerstad
till mycket stora omraden i de mest glest befolkade
delarna av lanet.

Byggrattsvarden berdknas med enkla sé kallad
byggmastarkalkyler, dar byggmastarens intakter
minus kostnader ger byggrattsvardet. Kalkylerna gérs
bade for utveckling av bostads- och hyresratter.
Genom att unika kalkylantaganden gors for lanets
alla basomréden, kan den geografiska férdelningen
fér marknadsvillkor fér nyproduktion av bostader
beskrivas i hela lanet. For att kunna ansatta rimliga
varden for ett stort antal variabler och fér alla bas-
omraden kravs metoder, som med utgéngspunkt frén
lokala marknadsvillkor och delvis glesa observationer,
systematiskt skattar eller interpolerar fram goda
utgdngspunkter. Exempelvis beraknas pris i samtliga
basomraden med hjalp maskininlarningsmodeller och
hushallens avkastningskrav skattas med en ekono-
metrisk modell dar nivan per basomrade beréknas
genom en enkel korrelation mellan pris och avkast-
ningskrav. Nedan beskrivs detta mer ingdende.

FRITT FALL?Z - EN RAPPORT OM

STOCKHOLMS BOSTADSBYGGANDE

DE KOMMANDE AREN

Innehall

Forord

Sammanfattning

1. Inledning

2. Den ekonomiska utvecklingen
de nérmaste aren

3. Prisutveckling och bostads-
byggandet de ndrmaste aren

4. Marknadsdjup fér bostadsratter
och hyresratter - scenarier for de
narmaste tre aren

5. Marknadsvillkor for nyproduktion
i regionens olika delar

6. Simulering av effekter av politiska
atgérder for att stimulera bostads-
byggandet

7. Oversiktlig beskrivning av metod
och antaganden

~
FASTIGHETSAGARNA

evidens
59



FRITT FALL?Z - EN RAPPORT OM
STOCKHOLMS BOSTADSBYGGANDE
DE KOMMANDE AREN

7. OVERSIKTLIG BESKRIVNING AV METOD OCH ANTAGANDEN

2023Q4 .
Innehall
2022Q1 huvud opt pess
Intakter Pris BOA 0% -12 % -4 % -20% Foréndring jmf kvartal 12022 Férord
Léan i forening kr/kvm BOA 12 000 12 000 12 000 12 000
Sammanfattning
Summa kr/kvm BOA
Summa kr/kvm BTA Omréakning BOA/BTA med faktor 0,78 1. Inledning
Kostnader Byggkostnader kr/kvm BTA = -3% 0% +6 % Foérandring jmf kvartal 12022.
"""""""""""""""""" 2. Den ekonomiska utvecklingen
Moms 25 % 25 % 25 % 25% Moms pa byggkostnad de narmaste aren
Finansiering 4,0 % 4,2% 4,5 % 50 % Finansiering av byggkostnad inkl moms
Risk/byggherrekostnad 12 % 15 % 15 % 15 % Beraknas pa summa kostnader 5. PrlSUtveCklmg__ och bosotads—
___________________________________ byggandet de ndrmaste aren
Summa
Intakter - kostnader Byggrattsvarde kr/kvm BTA 4. Marknadsdjup fér bostadsratter

1. Medelvdrde for Stockholms Ién.

Figur 50. Kalkyl fér berakning av byggrattsvarde vid nyproduktion av bostadsratter.

| analysen beréknas byggrattsvarden for den
makroekonomiska situation som radde i inledningen
av 2022. For detta anvands data som avser forsta
kvartalet 2022. Tre alternativa scenarier utvecklas
med malsattning att beskriva villkor fér nyproduktion
i slutet av 2023, dvs fjarde kvartalet 2023. Scena-
rierna foljer den beskrivning som gjorts i rapportens
tidigare avsnitt om férvantade makrovillkor under
kommande &r med ett huvudscenario, ett pessimis-
tiskt och ett optimistiskt scenario. | figur 48 redovi-
sas Oversiktligt strukturen for byggrattsvardeskalky-
len fér bostadsratter och de antaganden som goérs
per variabel i kalkylen och per scenario. Utveckling

fér pris och byggkostnader i scenarierna for fjarde
kvartalet 2023 relateras till den nivd som noterades
forsta kvartalet 2022.

For bostadsratter utgdrs intakterna av forsalj-
ningspris och 1an i bostadsrattsférening. Kostnaderna
ar bygg- och finansieringskostnader med moms samt
ett paslag for byggherrens risk och vinst. Differensen
mellan intakter och kostnader ar i byggmastarkalky-
len byggrattsvardet. Vid berakningen maste 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 kravs for att hantera detta. Vid utveckling av

hyresratter anvands liknande kalkylstruktur. Intakten
ar i denna kalkyl endast hyra. Med antagande om
drift- och underhéllskostnader samt investerares
avkastningskrav kan ett projektvarde berdknas som
driftnetto dividerat med avkastningskrav. Kalkylen ar
alltsé en "ettaring” som gors utan kassaflédeseffek-
ter. Kostnaderna ar i likhet med kalkylen fér utveck-
ling av bostadsratter bygg- och finansieringskostna-
der med moms samt byggherrens péslag for risk och
vinst. Nettot mellan projektvardet och kostnaderna
ar byggréattsvardet. | figur 50 aterges kalkylen for
hyresratter.
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202304 Innehéll
2022Q1 huvud opt pess
) . ] e Férord
Intékter Pris bostadsratt kr/kvm BOA 0% -12% -4% -20% Foérandring jmf kvartal 12022
Avkastningskrav? 3,5% 3,5% 3.4 % 41% Exempel vid BR-pris 50 000 kr/kvm Sammanfattning
Boendeutgift kr/kvm/ar BOA = pris bostadsratt / avkastningskrav + avgift?
Hyra med tak kr/kvm/ar BOA Hyra tillats inte 6ver hyrestak* 1. Inledning
. . _ B B . . ) )
riftnetto kr/kvm/ar BOA = hyrax (1 - vakans) - kostnader for Dou® 2. Den ekonomiska utvecklingen
Driftnetto kr/kvm/ar BTA Omrakning BOA/BTA med faktor 0,78 de ndrmaste aren
Avkastningskrav® 4,05 % 4,45 % 4,05 % 4,75 % Exempel vid BR-pris 50 000 kr/kvm . .
3. Prisutveckling och bostads-
Varde kr/kvm BTA = driftnetto / avkastningskrav byggandet de ndrmaste aren
Kostnader Byggkostnader kr/kvm BTA 0% -3 % 0% +6 %
o O o - TTTTTTTToTomToToTomooTomonoooononoooons 4. Marknadsdjup for bostadsratter
Moms 5% 5% 5% 25%  Momspabyggkostnad och hyresréatter - scenarier for de
Finansiering 4,0% 4,2 % 4,5% 5.0 % Finansiering av byggkostnad inkl moms narmaste tre aren
Risk/byggherrekostnad 12 % 15 % 15 % 15 % Beraknas p& summa kostnader . . .
---------------------------------------------- 5. Marknadsvillkor fér nyproduktion
Summa i regionens olika delar
Intakter - kostnader Byggréattsvarde kr/kvm BTA
6. Simulering av effekter av politiska
1. Medelvdrde fér Stockholms ldn. atgarder for att stimulera bostads-
2. Avser hushdllens avkastningskrav. byggandet

3. Avgift &r 700 kr/kvm/ér fér den standardiserade bostaden i kalkylen.
4. Tak sdtts till 2 700 kr/kvm/Gr. . o o
5. Vakans sdtts till O procent och drift och underhdliskostnader antas vara 400 kr/kvm/adr. 7. Oversiktlig beskrivning av metod
6. Avser investerares avkastningskrav. och antaganden

Figur 51. Kalkyl for berakning av byggrattsvarde vid nyproduktion av hyresratter.

Tva typer av avkastningskrav ingér i beradkningen, dels  exempel pa niva fér en marknad dar betalningsviljan nedan, férst beskrivs hur intékter, bostadsrattspris @
hushéllens avkastningskrav, dels den professionella ar 50 000 kr/kvm. Differentiering mellan de olika respektive hyra, har skattats for lanets samtliga bas- FASTIGHETSAGARNA
investerares avkastningskrav. Avkastningskravens nivd  scenarierna framgar dven av tabellen. En beskrivning omréden.

varierar beroende p& marknad och i tabellen &terges  av hur avkastningskraven har beréknats dterkommer evidens
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7. OVERSIKTLIG BESKRIVNING AV METOD OCH ANTAGANDEN

Béade intakterna for bostadsratter och hyresratter,
pris och l&n i férening respektive hyra, utgar fran
marknadens betalningsvilja fér bostader fordelat
per basomrade i lanet. | stora delar av ldnet saknas
dock en likvid marknad fér bostadsratter. Vissa delar
av lanet domineras av hyresratter eller smahus och
manga omraden saknar helt bostadsbebyggelse.
Ambitionen har dnd4 varit att kunna berékna ratt-
visande byggrattsvarden i hela lanet, aven om det i
nuldge saknas bostadsratter i manga delomraden.
Evidens har tidigare utvecklat ekonometriska model-
ler som forklarar skillnad i attraktivitet, dvs hushallens
betalningsvilja, i olika delar av lanet, s kallade stads-
kvalitetsmodeller. | denna analys av marknadsvillkor
fér nyproduktion vill vi aven ha méjlighet att stan-
dardisera bostadsprodukten, sa att vi virtuellt kan
flytta runt samma typ av bostad i alla basomraden.
Bostaden ska ha samma antal rum, area, avgift till
féreningen, ligga pad samma vaningsplan i huset och,
inte minst viktigt, ha samma byggér. Med hjalp av

en maskininlarningsmodell har betalningsvilja for en
sddan standardiserad bostad kunnat skattas i lanets
alla basomraden. | modellen ingdr bade bostadens
specifika egenskaper och basomradenas omrade-
segenskaper, som bland annat beskriver tillgdng pé
serviceutbud, tillganglighet till arbetsplatser med
kollektivtrafik, narmiljons socioekonomiska status,
sammansattning av lokalt bostadsbestdnd mm.
Modellen har forméga att prediktera betalningsvilja
med god precision, se figur 52.
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Figur 52. Tva maskininldrningsmodeller (HGBR, gradient boosting regressor och MLP, multilayer perceptron) jamférs med multipel
linjar regression (OLS). Modellerna utvarderas med data som inte varit del av data som modellen tranats (skattats) pa. OLS-mo-
dellens justerade R2 ar 0,92 vilket ar forhallandevis bra, men de bada maskininlarningsmodellerna har betydligt battre prestanda.
Medelabsolutprocentfelet (MAPE) ar ca 12 % fér OLS-modellen, ca 7 % for MLP-modellen och ca 5 % for HGBR-modellen.
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7. OVERSIKTLIG BESKRIVNING AV METOD OCH ANTAGANDEN

De ickelinjara sambanden som férekommer i datau-
nderlaget fdngas i maskininldrningsmodellen pé ett
battre satt an i en traditionell ekonometrisk modell.
Figur 53 visar exempel pé partiellt samband mellan
pris och byggar. De tvad maskininldrningsmodellerna
beskriver ett u-format beroende dér bostader med
byggéar frén perioden 1960 till 1980 varderas lagst och
sekelskiftesbostader (byggar fore och efter 1900) samt
bostader fran 2000 och senare varderas hogst. Sam-
bandet upplevs som plausibelt, miljonprogrammets
bostadsbebyggelse, allt annat lika, redovisar normalt
lagre betalningsvilja an dvriga bostéder med andra
byggér. Den linjara multipla regressionsmodellen ger
sannolikt ganska daliga skattningar av bostader med
byggar kring sekelskiftet (det ar dock mojligt att till
exempel inféra en kvadratisk interaktionsterm fér att i
viss man forbéattra just denna svaghet i modellen.)

Partiallt bercande pris / bygadar

40 000
38 000
_ — Hist, Gradisnt
E 36000 boosting regressor
B 34 000 — [ ETRE FBGressor
32 000 Linear regression
30 000
1860 1810 1840 1870 2000 2030

byggar

Figur 53. Partiellt beroende mellan pris och byggar i tre olika typer av regressionsmodeller. Hist gradient boosting regressor ar en
beslutstradsmodell, Keras regressor en MLP (neuralt natverk) och Linear regression en OLS-modell (multipel linjar regression).
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7. OVERSIKTLIG BESKRIVNING AV METOD OCH ANTAGANDEN

Enligt brukarkostnadsteori ar betalningsviljan for

bostads- och hyresratter densamma. Betalningsviljan

for bostadsratter kan uttryckas som en boendeut-
gift, dvs hyra, genom multiplikation med hushéllens
avkastningskrav. Detta avkastningskrav kan inte
enkelt avlasas, men kan héarledas med hjalp av hyres-
nivaer for hyresratter med (ndstan) jamviktshyror. |
Stockholm innebér det att uppgifter om bostéader
med de kortaste kotiderna, foretradesvis nypro-
duktion, sammanstélls. Uppgifter om dessa hyres-
ratter imputeras i en statistisk modell som férklarar
boendeutgift for bostadsratter, och som genom

ett iterativt forfarande, gor det mojligt att 16sa ut
det avkastningskrav som hushallen faktiskt tillampar.
Analys visar att avkastningskravet varierar i lanet,
fran 14ga nivder i Stockholms innerstad till hogre i
lanets mer perifera delar. En relativt god korrelation
finns mellan pris och avkastningskrav. Sambandet
kan anvandas for att anta lokala avkastningskrav for
lanets alla basomréaden och dérmed ocksa berékna
boendeutgift, dvs jamviktshyra, i alla miljoer i lanet.
| byggrattsvardeskalkylen tillampas dvre grans for
hyresniva, eftersom jamviktshyran i de mest attrak-
tiva miljderna ar betydligt hdgre an den hyra som ar
mojlig att férhandla fram for nyproducerade hyres-
ratter i Stockholms Ian.

For att berdkna projektvarde for utveckling av
hyresréatter krévs antagande om investerares avkast-
ningskrav. En sammanstallning har gjorts av vardera-
res bedémda avkastningskrav per delomrade i lanet,
enligt fastighetsinformationstjansten Datscha, och
korrelation har analyserats mellan pris och avkast-
ningskrav, se figur 54.
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Figur 54. Regressioner for avkastningskrav och betalningsvilja fér bostader. Pa y-axeln tecknas avkastningskrav och
pa x-axeln pris fér bostadsratter. Ekvationer i figurerna avser funktioner fér huvudscenario.

| byggrattsvardeskalkylen gérs vidare antaganden om
finansieringskostnader och péaslag for byggherrens
risk och vinst. Dessa antaganden har stamts av med

transaktionsradgivare, se sammanstélliningar i tidigare

redovisade figurer 50 och 51.
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7. OVERSIKTLIG BESKRIVNING AV METOD OCH ANTAGANDEN

Sista avgdrande variabel i kalkylen ar byggkostna-
derna. Tillforlitlig och tillrackligt detaljerad officiell
statistik saknas och den som finns att tillgd har dven
bristande aktualitet. For att 16sa detta har bygg-
kostnader hérletts implicit fran faktiska genomférda
markaffarer. Data éver markanvisningar har samman-
stéllts frdn i huvudsak Stockholms stad men underlag
har dven inhamtats fran ytterligare kommuner med
mer omfattande forsaljning av byggratter, som exem-
pelvis Nacka och Jarfalla. Under férutsattning att
markpriset ar kant och att antaganden om pris eller
hyra samt 6vriga kostnader ar faststallda, kan bygg-
kostnaden I6sas ut frén byggrattsvardeskalkylen. For
ett urval av markaffarer har byggkostnader hérletts
pa detta satt.

En korrelation framtréader dven har mellan bygg-
kostnad och hushallens betalningsvilja. | miljoer med
hog betalningsvilja ar aven byggkostnaderna hoga,
det omvanda galler i miljder med lag betalningsvilja.
Sannolikt ar forklaringarna flera. Miljder med hoga
priser aterfinns i regionens mest centrala och téta
miljoer. Har stalls ofta hdga krav pé utformning och
produktionsférutsattningarna kan vara logistiskt mer
komplicerade. Aven kundernas krav p& utformning,
materialval med mera kan vara hdgre i miljder med
hdég betalningsvilja, vilket blir kostnadsdrivande.

Figur 55 visar funktion som beskriver detta sam-
band och som anvéands for att pa ett systematiskt
satt géra antaganden om byggkostnader i lanets alla
basomraden.
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Figur 55. Korrelation mellan byggkostnad och betalningsvilja
for bostader harledd fran faktiska markaffarer.
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