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Sammanfattning

BNP-tillvaxten vantas bli 1,3 procent 2019 for att aren efter endast tillta mattligt.
Riksbankens hojning av reporantan i december var uppenbart feltajmad med tanke pa
flera pa varandra svaga inflationsutfall darefter. Sannolikheten for en hojning av
reporantan i host ar liten. Det laga inflationstrycket gor att Riksbanken vantas hoja
reporantan langsammare an sin prognos. Detta gor att bostadspriserna vantas std mer
eller mindre stilla fram till 2023.

Produktionen av nya bostader faller ner till en arlig takt som ungefar matchar ékningen i
antalet hushall men som inte tacker det initiala underskottet om minst 150 000 bostader.
Det blir en delikat politisk balansgang for regeringen med samarbetspartier om de ska
lyckas dampa hushallens bolaneskulder utan att samtidigt orsaka sjunkande
bostadspriser och ytterligare fallande bostadsinvesteringar som forvarrar bostadsbristen.

Inledning

Bomarknadsnytt som ingér i SBAB:s publikations-
serie Vart &r vi pa vag? beskriver utvecklingen pa

Diagram 1. BNP i Sverige och omvarlden
Procentuell féréandring

bostadsmarknaden och har normalt tre delar: 5

e en forsta del som beskriver den makroekonomiska 4
utvecklingen med en global utblick.

e en andra del som beskriver efterfragelaget pa
bostadsmarknaden mot bakgrund av hushallens

ekonomi och utvecklingen av bostadspriserna. 2 )»\.‘
e en tredje del som beskriver utbudet av bostader 1
och utvecklingen av nyproduktionen.

\'4l

I en bilaga redovisas i detta nummer ocksa en

analys av den regionala utvecklingen i Stockholm, 1
Malmé och Géteborg. 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Bomarknadsnytt riktar sig till SBAB:s kunder, Vérlden Sverige EU USA

investerare, journalister och andra intresserade.

. o o . Kallor: Macrobond, IMF, Konjunkturinstitutet och SBAB
De prognoser som redovisas utgar fran Konjunktur-

institutets makroprognos med hénsyn tagen till

SBAB:s syn pé bostads- och kreditmarknaden. Tabell 1. BNP-utvecklingen och komponenter

Procentuell féréandring respektive procentenheter

Det makroekonomiska laget 2018 2019 2020 2021 2022
. . BNP-utveckling 2,3 1,3 15 1,6 1,7
Global konjunkturavmattning Bidrag
Det globala ekonomiska uppsvinget efter aren med Privat kons 05 08 09 08 08
finanskris och stora statsfinansiella problem i manga ' ' ' ' ' '
lander har nétt sin topp och vi g&r nu in i en period Off. kons. 02 01 04 04 04
med en svag avmattning i varldskonjunkturen (se Investeringar 12 -04 00 02 04
diagram 1). Nedgangen i USA och Europa vantas Nettoexport 0,4 0,9 0,2 0,2 0,1
bli ngot stérre &n for varlden i évrigt dar tillvéxt- Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB

landerna héaller emot nedgangen. Aven om den
globala ekonomin @nnu gar forhallandevis starkt har
riskerna for en brantare nedgang 6kat patagligt. Den
fortsatta utvecklingen pa tullkriget mellan USA och
Kina ar oséker.
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Varldens samlade offentliga och privata skulder har
Okat kraftigt de senaste aren och &r storre an
nagonsin. Erfarenhetsmassigt vet vi att perioder
med en kraftigt 6kande skuldsattning kan ge
bakslag. Mot detta stér dock att realrantorna sjunkit
med flera procentenheter globalt vilket ar en viktig
forklaring till bade stigande tillgangsvéarden och
skulder. Formerna for det férvantade brittiska
uttrddet ur EU ar fortfarande oklart. Storbritannien
har fatt ytterligare sex manader pa sig till den

31 oktober att hitta en 16sning, men det ar annu for
tidigt att utesluta en hard Brexit &ven om risken for
detta har minskat nagot. Den politiska och
ekonomiska oron i Italien ger ocksa risker for en
betydligt sdmre europeisk ekonomisk utveckling.

Skulle varlden ga in en ny lagkonjunktur, till foljd av
exempelvis ovan namnda faktorer, ar det flera saker
som oroar. Aven om ménga lander vidtagit flera
atgarder for att minska riskerna for en ny finanskris,
eller konsekvenserna av den om den anda intraffar,
star den ekonomiska politiken i vissa avseenden
samre rustad vid en snar ny global lagkonjunktur
jamfort med den forra finanskrisen. Penningpolitiken
ar redan i utganglaget kraftigt expansiv i manga
lander. Utrymmet for att géra den mer expansiv ar
darfor starkt begransat. M&nga lander brottas
dessutom fortfarande med stora offentliga skulder
efter den forra finanskrisen vilket &ven begransar
det finanspolitiska manéverutrymmet.

Svensk ekonomi bromsar in

Den svenska ekonomin utvecklades starkt under
2018 tack vara en hég investeringstakt samt med
draghjalp fr&n den goda globala konjunktur-
utvecklingen och en lag kronkurs. BNP véntas dock
vaxa med endast 1,3 procent i ar trots en stark
nettoexport (se diagram 1). Det ar framfor allt
bortfallet av investeringar i naringslivet som kan
forklara den svaga utvecklingen (se tabell 1 och
diagram 2). Till féljd av att fallet i bostads-
investeringarna bromsas upp och att offentlig
konsumtion tar fart véntas BNP-tillvéxten oka till
1,5 procent nasta ar.

Arbetslosheten vantas stiga svagt de narmaste aren
till féljd av den svagare konjunkturen (se diagram 3).
Trots att manga branscher har fortsatt stor brist pa
arbetskraft vantas l6nedkningarna bli fortsatt
mattliga framover.

Inflationen matt med Riksbankens malvariabel KPIF
har nu legat nara inflationsmalet under en langre tid.
Det beror i hog utstrackning pa att den importerade
inflationen 6kat p& grund av den laga rantans effekt
pa kronkursen (se diagram 4 och 5). Om daremot
de volatila energipriserna tas bort ligger den
underliggande inflationen en bit under Riksbankens
mal.

Diagram 2. Sveriges forsorjningsbalans
Procentuell forandring
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Hushallens konsumtion

Offentlig konsumtion

Inve steringar Nettoexport

Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB

Diagram 3. Arbetskraften och arbetsloshet
Procentuell férandring och procent av arbetskraften
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB

Diagram 4. Nominell vaxelkurs
Index 1992-11-18 = 100
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB
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Trots ett svagt underliggande inflationstryck och
flera signaler om en annalkande konjunktur-
avmattning valde Riksbanken att hoja reporantan
vid decembermotet 2018. Riksbanken justerade
dock samtidigt ned reporantebanan.

Till féljd av en fortsatt svag underliggande inflation
vantas Riksbanken hoja reporantan forst under
borjan av 2020, vilket gor att de korta borantorna
vantas ligga nagorlunda stilla fram till dess. Darefter
beddms bade de korta- och l&nga borantorna stiga
maittligt och ldngsamt. Bade de korta och langa
rantorna vantas dock forbli historiskt sett laga
framover till foljd av mycket laga globala realréantor.

Om Sverige snabbt skulle drabbas av en global Iag-
konjunktur &r det flera faktorer som oroar. Penning-
politiken &r redan kraftigt expansiv i utgangslaget.
Den svenska statsskulden &r 1&g jamfért med
manga andra lander vilket bor tala for att risk-
premierna pa svenska statsobligationer inte okar
kraftigt &ven om vi vid en kris skulle fa storre
underskottet i de offentliga finanserna. Daremot ar
det strukturella offentliga sparandet, trots
hogkonjunkturen, lagre an 6verskottsmalet, vilket
begrénsar det stabiliseringspolitiska utrymmet.

Den negativa riskbilden bedéms dominera for
svensk ekonomi. Snabba férandringar av bostads-
priserna i kombination med héga bolaneskulder
utgor fortsatt en stor riskfaktor. Sjunker priserna mer
an vad som forvantas i vart huvudscenario kan det
sl& mot den privata konsumtionen och bostads-
investeringarna som redan gatt ner kraftigt pa
senare tid.

Hushallens ekonomi och efterfragan pa
bostader

Lagre tillvaxt i hushallens inkomster

Nedgangen i konjunkturen och en svagt stigande
arbetsléshet bidrar till en dampad tillvaxt i antalet
arbetade timmar. Darigenom vantas en lang-
sammare tillvaxt i hushallens disponibla inkomster
(se diagram 6). Konsumentfértroendet har under det
senaste aret vant nedat och ar for narvarande svagt
(se diagram 7). Detta tillsammans med ett mycket
hogt hushallssparande haller pa kort sikt nere
tillvaxten i den privata konsumtionen. Framover
vantas sparkvoten dock falla tillbaka nagot till foljd
av att andelen pensionérer okar.

Vart &r vi pa vag? SBAB!

Diagram 5. Inflation och styrranta
Procent
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB

Diagram 6. Hushallens inkomster och sparkvot
Procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SBAB

Diagram 7. Hushallens framtidsforvantningar
Indikator
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet
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Dampad reell efterfragan pa bostader trots
stort behov

Antalet hushall férvantas fram till 2025 6ka med
mellan 40 000 och 50 000 per ar. En snabb
befolkningstillvaxt och ett initialt underskott pa ca
150 000 bostader (se vidare nasta avsnitt) gor att
det finns ett stort underliggande behov av nya
bostéder. Behovet sammanfaller dock inte med den
reella efterfragan. Allt striktare krav pa bankernas
kreditgivning for bostadsandamal gor att manga
hushall nu mer an tidigare &r begransade av sina
I6pande inkomster i valet av bostad.

Den sasongsrensade manadsvisa forsaljningen av
bostadsratter visar att bada amorteringskraven har
haft stor effekt pa forsaljningsvolymerna (se
diagram 8) i framforallt Stockholm och Goéteborg.
Aven om detta inte &r en kausalanalys indikerar
dessa data att amorteringskraven har brutit
forséljningstrenden och haft en varaktig negativ
effekt pa forsaljningarna i Stockholm och Goéteborg.

Finansinspektionen har bedémt att det forsta
amorteringskravet lett till att bostadsefterfragan och
bostadspriserna, vid ett oférandrat utbud, har blivit
ungeféar 5 procent lagre &n vad de hade varit utan
inférandet av kravet. Det utbkade amorteringskravet
vantas i sin tur ha dampat priserna med genomsnitt
1,5 procent for riket som helhet och med 3 procent i
Stockholm.

De nya kreditregleringarna och stramare kreditvillkor
fran bankerna i kombination med ett kraftigt 6kat
utbud av nyproducerade bostéader (se vidare nasta
avsnitt) har med stor sannolikhet bidragit till att
bostadspriserna foll sa pass kraftigt i slutet av 2017
(se diagram 9). Fallet i bostadspriserna ar enligt var
beddmning inte ett tecken pa att vi hade en pris-
bubbla som sprack. Aven om spekulationskdp har
forekommit kan prisuppgangen anda sedan mitten
av 1990-talet i stor utstrackning forklaras av
fundamentala faktorer som kraftigt sénkta realrantor
och en god inkomstutveckling.

Bostadsprisférvantningarna spretar

SEB:s indikator liksom SBAB:s visar att det ar nagot
fler hushall som tror pa stigande an sjunkande
bostadspriser narmaste aret. Erik Olssons visar
dock det omvanda (se diagram 10). Det ger
sammantaget en bild av att det star och vager pa
bostadsmarknaden just nu.

Skillnader mellan indikatorerna kan mdjligen
forklaras av skillnader i urvalen, dar Erik Olssons
indikator baseras pé svar fran personer pa
bostadsvisningar i nagra storstader, SEB:s pa
hushall i riket inkluderande hushall som bor i
hyresratt och SBAB:s pa hushall i riket som ager sin
bostad.

Vart &r vi pa vag? SBAB!

Diagram 8. Forséljning av bostadsréatter
Antal per manad, sésongsrensat
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Stockholm, bostadsratt (vanster axel)
Goteborg, bostadsratt (hdger axel)

Malmo, bostadsratt (hdger axel)

Kallor: Macrobond, Méaklarstatistik och SBAB

Diagram 9. Bostadsrattspriser, regionalt
HOX index 2005-01 = 100
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Stockholm Goteborg
Malmo Medelstora stader

Kallor: Macrobond och Valueguard

Diagram 10. Bostadsprisférvantningar
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Kallor: Macrobond, Erik Olsson, SEB och SBAB
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Det ar svart att gora traffsakra prognoser ver
bostadsprisernas utveckling, men normalt sjunker
de med stigande rantor. Enligt var modellskattning,
dar vi bland annat beaktar disponibelinkomsternas
och borantornas prognosticerade utveckling, vantas
bostadspriserna for riket som helhet stiga med
nagra fa procentenheter under 2019, for att sedan
falla tillbaka ungefar lika mycket under 2021 och
2022 (se diagram 11). P& tre ars sikt vantas saledes
bostadspriserna sta stilla.

Utbudet av bostader och utvecklingen
av nyproduktionen

L&agre omsattning av befintliga bostader trots
ett stort utbud

Under ett ar séljs det vanligtvis 50-60 tusen villor
och 100-110 tusen bostadsréatter, vilket innebér en
omsattning pa 3 respektive 10 procent av befintliga
bostader i respektive stock. Historiskt har det
forekommit nedgangar av omsattningen i krisstider
och uppgangar i samband med hogkonjunkturer.
Matt utifrdn antalet borttagna bostadsannonser
beddms for narvarande foérséljningen och déarmed
omséattningen av befintliga bostader ligga under den
normala nivan (se diagram 12). Gissningsvis har det
utvidgade amorteringskravet bidragit till detta.
Forsaljningen av nyproducerade bostader ligger
dock betydligt 6ver den normala nivan for riket som
helhet.

Historiskt stort utbud av nyproducerade
bostader

Nedgangen i bostadspriserna som intraffade under
2017 kan sannolikt till viss del forklaras av ett
snabbt vaxande utbud av nyproducerade bostader
(se diagram 13). P4 vissa lokala marknader finns
signaler om att utbudet av bostader har varit storre
an den reella efterfrdgan (som inte nodvandigtvis
sammanfaller med behovet). Exempel p& sadana
signaler &r langre annonstider, farre budgivare per
objekt, fallande budpremier och en stdrre andel
prissénkta bostéader. F6r nyproducerade bostader
har annonstiderna stigit snabbt och i genomsnitt
fordubblats under de senaste tva aren (se bilagan
om regionala bostadsmarknader).

Svarigheter for bostadsutvecklare att sélja
nyproducerade lagenheter

Samtidigt som det finns ett underliggande behov av
bostader har manga bostadsutvecklare sedan 2018
haft svart att salja sina nyproducerade lagenheter.
Dessa svarigheter har medfort atgarder fran vissa
bostadsutvecklare, som exempelvis sénkta priser
och tillfalligt slopade manadsavgifter, vilket bidrar till
osdkerhet om bostadspriserna. | Stockholm har
kvadratmeterpriset pa vissa nyproducerade
bostader fallit under det for befintliga bostader (se
aven bilagan om regionala bostadsmarknader).
Forsaljningstappet medfor ett minskat kassaflode for
dessa bostadsutvecklare och begransade
mdjligheter att bérja bygga ytterligare bostader.

Vart &r vi pa vag? SBAB!

Diagram 11. Bostadsprisernas utveckling
Procentuell forandring
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Bostadspriser

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet, Valueguard och SBAB

Diagram 12. Férsaljning i Sverige
Antal borttagna annonser per manad, sasongsrensat
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Kallor: Booli och SBAB

Diagram 13. Utbud av bostader i Sverige
Antal annonser, sasongsrensat
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Kallor: Booli och SBAB
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Nyproduktionen sjunker till en niva langt under
behovet

For att bedoma det underliggande behovet av
bostader i Sverige har vi anvant information om
befolkningens storlek, familjebildning och
hushallens sammansattning, samt antalet outhyrda
lagenheter och lagenheter lediga till uthyrning.
Utifr&n dessa faktorer ar var bedémning att
bostadsmarknaden var néra balans under 1995—
2000 och att det dag rader ett totalt underskott pa
omkring 150 000 bostéader (se diagram 14). Troligen
ar bostadsunderskottet nagot storre till foljd av
utbudet av bostaderna inte fullt ut matchar
hushéllens efterfrdgan. Hit raknas effekterna av
urbanisering och att det finns kommuner med
overskott pa bostader som ingen efterfragar. Det
kan ocksa handla om att de befintliga bostaderna
inte passar hushallens preferenser med avseende
pa exempelvis storlek, utformning, kostnad och
boendeform.

Den snabba befolkningstillvaxten fran 2009 i
kombination med en inbromsning av bostads-
byggandet i sparen av den finansiella krisen lade
grunden till det bostadsunderskott vi har idag (se
diagram 15). Under de senaste aren har vi dock haft
en mycket snabb uppgang i saval antalet bygglov
och byggstarter som antalet fardigstéllda bostader.
Framfor allt galler detta antalet bostadsratter (se
diagram 16). Ar 2017 p&bérjades byggandet av

63 000 bostader, varav 50 000 lagenheter i fler-
bostadshus. Under 2018 minskade dock det totala
antalet till 53 000 bostader.

Utifran den framtida demografiska utvecklingen och
en bedomning av hushallsstorlek har vi gjort en
prognos pa hur den underliggande efterfragan pa
bostader kommer att féréndras (se diagram 15).

Var prognos ar att antalet paborjade bostader
kommer att sjunka fram@ver till f6ljd av bland annat
osékerhet kring bostadspriser, rantor och effekterna
av stramare kreditvillkor (se diagram 17).

| Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer har
husbyggarna redovisat en mycket negativ syn pa
utvecklingen ett ar framat i tiden (se diagram 18).
Till detta kommer ocksa bostadsutvecklarnas samre
mojligheter att finansiera nya projekt. Under 2019
bedoms antalet paborjade lagenheter i
flerbostadshus uppga till 32 000 och antalet villor till
9 000. Den totala byggtakten av nya bostader
kommer déarmed att svara upp mot det férandrade
behovet matt utifrdn den demografiska utvecklingen
(se diagram 15). Den kommer dock inte att svara
upp mot att det i utgdngslaget bedéms finnas ett
underskott p& minst 150 000 bostader. Pa nagra ars
sikt bedéms allts& bostadsproduktionen ligga kvar
pa omkring 40 000 nya bostader per ar.

Vart &r vi pa vag? SBAB!

Diagram 14. Ackumulerat bostadsoverskott
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 15. Bostadsbehov och bostadsbyggande
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 16. Fardigstéallda bostader
Procent av befintligt bestand
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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Diagram 17. Paborjade bostader
Antal per ar
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Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och SBAB

Diagram 18. Syn pa husbyggandet om ett ar
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Kéllor: Macrobond och Konjunkturinstitutet
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Disclaimer

Denna rapport ar en publikation frAn SBAB. Rapporten har sammanstallts av chefsekonom Robert Boije och analytiker Sten Hansen. Rapporten
ar baserad pa kallor som bedéms som tillforlitiga men de framatblickande bedémningar som gors av rapportforfattarna eller refereras till ar
forknippade med prognososakerhet. Rapporten &r inte avsedd att utgéra det enda underlaget vid enskilda beslut om bostadskép, bolén och
rantebindningstid. SBAB patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust till foljd av beslut grundade pa denna rapport.
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Bilaga: Regionala bostadsmarknader

Bostadsutbudet

Det sammantagna utbudet av bostader ar for
narvarande mycket stort i samtliga Sveriges
storstadsomraden: Stockholm, Malmé och
Goteborg. Det forklaras i h6g utstrackning av att
antalet nyproducerade bostader som ligger ute till
forsaljning har stigit snabbt i dessa regioner &nda
sedan 2016. | dvriga delar av landet bérjade utbudet
stiga snabbt férst mot slutet av 2017.

Aven utbudet av befintliga bostader &r stérre an det
var for nagra ar sedan. Det gar att notera ett

Diagram Al. Utbud, Stockholms innerstad
Antal annonser, sasongsrensat
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Kéllor: Booli och SBAB

Diagram A2. Utbud, Stockholms kommun
Antal annonser, sasongsrensat
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Kéllor: Booli och SBAB

monster dar utbudet av befintliga bostader stiger
nagot ar efter att utbudet av nyproducerade
bostader stigit. En naturlig forklaring till det ar att de
som tecknat sig for en nyproducerad bostad med
inflyttningsdatum relativt I1angt i framtiden avvaktar
nagot med att lagga ut sin befintliga bostad till
forsaljning.

Diagram A3. Utbud, G6teborgs kommun
Antal annonser, séasongsrensat
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Diagram A4. Utbud, Malmd kommun
Antal annonser, sasongsrensat
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Annonstiden

Den genomsnittliga annonstiden for befintliga
bostader ligger for narvarande pa omkring tre
veckor i samtliga storstader. Det &r nagot langre an
for ett par ar sedan, men forhallandevis normalt sett
i ett lite langre tidsperspektiv.

Annonstiderna for nyproducerade lagenheter ar
generellt sett tio ganger sa langa som for befintliga
bostader. For Stockholms del har dessa stigit
markant under tva ars tid fran i genomsnitt pa

Diagram B1. Annonstid, Stockholms innerstad
Antal dagar, sdsongsrensat
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Diagram B2. Annonstid, Stockholms kommun
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omkring 50 till omkring 300 dagar. Det tyder pa att
det finns en viss méattnad pa dessa marknader och
att utbudet inte matchats av en reell efterfragan.
Inférandet av nya kreditrestriktioner och en
Overproduktion i vissa segment kan sannolikt
forklara detta. Utvecklingen i Géteborg och Malmo
ar inte riktigt lika dramatisk aven om annonstiderna
forlangts fran omkring 100 till 200 dagar.

Diagram B3. Annonstid, G6teborgs kommun
Antal dagar, sasongsrensat
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Diagram B4. Annonstid, Malmé kommun
Antal dagar, sdsongsrensat
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Forséaljningen

Antal salda bostéder per manad i det befintliga
bestandet har minskat i samtliga storstader under
det senaste aret, matt utifran antalet borttagna
annonser. | bade Stockholm, Malmé och Géteborg
skedde en markant nedgang i mars 2018 jamfort
med den genomshnittliga manadsférsaljningen pa
respektive ort under aret innan. En trolig forklaring
till nedgangen &r inférandet av det utvidgade
amorteringskravet.

Diagram C1. Forséljning, Stockholms innerstad
Antal borttagna annonser per manad, sasongsrensat
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Diagram C2. Forséljning, Stockholms kommun
Antal borttagna annonser per manad, sasongsrensat
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Samtidigt som antalet salda befintliga bostader har
minskat har antalet salda nyproducerade bostader
legat hégre &n normalt, sarskilt i Stockholms
innerstad. Av det totala antalet sdlda bostader
uppgick andelen nyproducerade bostader till

11 procent det senaste aret, att jamféra med det
historiska snittet p& 6 procent.

Forsaljningen av nyproducerade bostader matt
utifrAn borttagna annonser varierar kraftigt 6ver tid.

Diagram C3. Forséljning, Géteborgs kommun
Antal borttagna annonser per manad, sasongsrensat
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Diagram C4. Forséljning, Malmd kommun
Antal borttagna annonser per manad, sasongsrensat
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Priserna

Bostadspriserna utveckling skiljer sig &t i olika delar nyproducerade bostader, matta med kronor per
i Sverige. | till exempel Stockholm &r priserna mer kvadratmeter boyta, nara de i bestandet, vilket
an dubbelt sa htga som i Malmé. | samtliga av skulle kunna forklaras av att manga befintliga
Sveriges tre storstader har prisuppgangen stannat bostader har ett attraktivare lage. | Géteborg och
av fran omkring 2018. Malmd ar dock kvadratmeterpriset betydligt hdgre
. S N . & nyproducerade bostader jamfort med i
Priserna skiljer sig at mellan bostader som omsatts P )o/p J
. L o N bestandet.
inom det befintliga bestandet och de som ar
nyproducerade. | Stockholm ligger priserna pa
Diagram D1. Pris, Stockholms innerstad Diagram D3. Pris, Goteborgs kommun
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