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FORDJUPNING — Nyproduktion av bostider och finansiell stabilitet

Sedan prisfallet pa bostader inleddes under hdsten 2017 rader det en 6kad osdkerhet i den svenska
byggsektorn och pa bostadsmarknaden. Det har bland annat inneburit att hushallen avvaktar med att
teckna férhandsavtal pa nyproducerade bostader, framfor allt pa bostadsratter dar tilltradesdatum ligger
langt fram i tiden. Detta har i sin tur bidragit till farre forsaljningar och produktionsstarter for i synnerhet
sma bostadsutvecklare, vilket har forsdmrat deras finansiella situation. Bankernas direkta exponeringar
mot dessa bolag ar dock forhallandevis sma och i nulaget bedéms spridningsriskerna fran dessa aktorer till
ekonomin i Ovrigt vara begransade. Om osakerheten pa bostadsmarknaden bestar eller om bostads-
priserna faller ytterligare riskerar dock fler bolag, och dven fler hushall, att fa problem. | ett sadant lage kan
problemen sprida sig i ekonomin och det finansiella systemet, och darmed fa makroekonomiska

konsekvenser och hota den finansiella stabiliteten.

Andrade forutsattningar pa bostadsmarknaden

| Sverige har bostadspriserna stigit till historiskt hoga
nivaer. De reala smahuspriserna har mer an trefaldigats
sedan mitten av 1990-talet. Prisuppgangen har varit annu
storre for bostadsratter. Bara i Stockholm har priserna pa
bostadsratter nastan sjufaldigats (se diagram 22).

Det finns flera faktorer som kan férklara
prisuppgangen. Stigande reallner, fallande rantor och
sankta skatter har 6kat hushallens disponibla inkomster.
Dessutom har det sedan lang tid funnits en stor
efterfragan pa bostader samtidigt som utbudet av
bostider har varit begrinsat.>°

Diagram 22. Reala bostadspriser
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Anm. Bostadspriserna ar inflationsjusterade med KPI.

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken

50 Emanuelsson, R. (2015), Utbudet av bostader i Sverige. Penning- och

valutapolitik, 2015:2. Sveriges riksbank.

51 Boverkets indikatorer, juni 2018. Boverket.

52 En bostadsutvecklare ar ett foretag som investerar i mark eller byggnader, och som
sedan anlitar byggentreprendrer for att bygga bostider pa marken eller omvandla
den befintliga byggnaden till bostader som sedan &r tankta att saljas vidare. Vanligtvis
ansvarar en bostadsutvecklare fér hela utvecklingskedjan vid ett bostadsprojekt; fran

De senaste aren har dock utbudet av bostader ckat
successivt i och med ett hogt bostadsbyggande. Bostads-
investeringarnas andel av BNP har 6kat kraftigt, fran
3,5 procent till 5,5 procent mellan 2013-2017. Boverket
bedoémer att ungefar 60 000 bostader kommer att fardig-
stéllas i &r och lika manga véntas bli klara nésta ar.>* Den
nuvarande byggtakten ar darmed den hogsta pa nastan
30 ar (se diagram 23).

Bostadsbyggandet och den kraftiga prisuppgangen har
gjort att bostadsutvecklare®? uppvisat god lénsamhet
under flera ar, vilket ocksa speglas i att de borsnoterade
bolagens aktiekurser stigit. Antalet bostadsutvecklare har
dessutom 6kat de senaste aren, framfér allt i Stockholm.>3

Diagram 23. Fardigstadllda bostader
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Kallor: Boverket och SCB

markférvarv, idé och utformning till forsaljning av bostaderna. Daremot bedriver
bostadsutvecklaren i regel inte nadgon egen verksamhet inom byggentreprenad. En
del storre byggforetag har daremot bade bostadsutveckling och byggentreprenad
som affarsomraden.

53 Antalet utvecklare av byggprojekt i Sverige dkade fran 111 till 439 mellan 2008 och
2017 (SCB).



Sedan hosten 2017 har dock bostadspriserna fallit i
arstakt och prisfallet har varit storst i storstader. En
bidragande orsak till prisfallet ar sannolikt det 6kade
utbudet av bostader som i sin tur har bidragit till en
mattad marknad av dyra bostadsratter i storstader.

Prisfallet har bidragit till en 6kad osdkerhet i
byggsektorn och pa bostadsmarknaden. Farre beviljade
bygglov indikerar dven att byggandet kommer att minska
framover. Nar bostadspriserna faller och bostads-
byggandet dampas kan det paverka bostadsutvecklare
och andra aktorer pa bostadsmarknaden pa olika satt.
Den har fordjupningen redogor for de risker som olika
aktorer ar utsatta for nar bostader produceras och hur
dessa risker kan fa makroekonomiska konsekvenser och
paverka den finansiella stabiliteten.

Nyproduktion av bostader medfor risker

Att producera nya bostdder i Sverige ar en tidskravande
process som involverar manga aktérer. Under tiden ett
bostadsprojekt fardigstalls utsatts hushall, bostads-
utvecklare och banker for olika risker beroende pa vilken
fas projektet befinner sig i.

Fore produktionsstart koper bostadsutvecklaren mark,
borjar sélja bostader till hushall pa férhandsavtal och
anséker om byggnadskreditiv®* fran banker. En del bolag
anvander sig dven av annan finansiering genom att bland
annat emittera obligationer, vilket utsatter bostads-
utvecklaren for risker nar dessa obligationer forfaller och
finansieringen maste aterbetalas eller fornyas.

For banken ar risken med ett byggnadskreditiv att
bostadsutvecklaren far problem att betala tilloaka det. For
att minska den risken stéller banken krav pa att bostads-
utvecklaren ska ha en stor andel av bostaderna salda
innan de bérjar betala ut byggnadskreditivet.>> Dessutom
staller banken i regel krav pa att bolagen maste képa de
bostader som eventuellt forblir osalda. Det gor banken for
att minska sin kreditrisk gentemot bostadsrattsforeningen
nar bostaderna ar fardigstallda.>®

For att uppna bankens saljkrav och minska risken att
ett bostadsprojekt blir olonsamt vill dven bostads-
utvecklaren att en viss andel av bostaderna ska vara salda
fore produktionsstart. Bade bolagens och bankens saljkrav
innebdr darfor att sjalva byggandet av bostdderna
vanligtvis inte inleds férrén en stor andel av bostdderna
har salts genom bindande forhandsavtal med hushallen.
Det innebér att hushallen forhallandevis tidigt i bygg-
processen, ibland upp till tva ar fore tilltrade, ingar ett

54 Ett byggnadskreditiv ar ett Ian som anvands nar man bygger nya bostédder eller
bygger om befintliga bostader. En bank som stallt ut ett byggnadskreditiv betalar
|6pande en bostadsutvecklares fakturor for produktionskostnader, vilket gor att det
lanade beloppet vaxer under tiden bostdderna fardigstdlls. Nar bostaderna ar fardiga
laggs en del av byggnadskreditivet om till ett vanligt Ian till bostadsrattsforeningen
med sakerhet i fastigheten.

55 Andelen varierar beroende pa hur kreditvardig bostadsutvecklaren ar, men
vanligtvis maste 50-80 procent av bostdderna vara salda fére produktionsstart.
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bindande avtal om att betala ett forutbestamt pris for
bostaden. Har tar hushallen saval en prisrisk som en
finansieringsrisk. Sannolikheten for att dessa risker ska
materialiseras okar ju langre ifran tilltradesdatum som ett
forhandsavtal tecknas.

Under tiden bostdderna fardigstalls utsatter sig
bostadsutvecklaren for risken att efterfragan pa bostader
viker. Det kan paverka bolagets mojligheter att sélja
ytterligare bostader i den pagaende produktionen. Om fa
bostader ar salda nar bostadsprojektet ar fardigt kan
bostadsutvecklaren behova kdpa bostader av bostads-
rattsforeningen. Kostnaden for dessa kan bli stora om
bolaget har flera stora projekt med manga osalda objekt.
Detta kan i sin tur bidra till att bolaget far problem att
betala tillbaka byggnadskreditivet, vilket dven kan paverka
banken som da gor kreditforluster.

De olika aktoérerna som ar inblandade i projektet
utsatter sig foljaktligen for olika risker under hela bygg-
processen. Nedan foljer en genomgang av hur nagra av
riskerna har utvecklats for hushall, bostadsutvecklare och
banker mot bakgrund av férra hostens prisfall och den
osdkerhet som nu praglar bostadsmarknaden.

Risker for hushallen

Nar ett hushall tecknar ett bindande férhandsavtal pa en
nyproducerad bostad vill bostadsutvecklaren att hushallet
har ett lanelofte fran banken for den nya bostaden.
Laneloftet ar dock tidsbegransat och inte bindande fran
bankens sida. Nar hushallet val ska teckna upplatelseavtal
med bostadsrattsféreningen vid tilltradet gors saledes en
ny kreditprovning. Om férutsattningarna da har
forandrats, till exempel om bostadspriserna har fallit,
riskerar hushall som inte har tagit hojd for ett sadant
scenario att fa ekonomiska problem. | det laget ar det inte
sakert att banken beviljar [anet i enlighet med lanel6ftet.>’

Risken &r sarskilt stor for hushall som redan ager en
annan belanad bostad i vantan pa att tilltrada den nya
bostaden. Eftersom ett prisfall gor att vinsten fran
forsaljningen av den bostaden sannolikt blir lagre an vad
hushallet hade raknat med kan hushallets kontantinsats
minska. Dessutom har hushallet tecknat sig for ett pris
som oftast ar hogre an det radande marknadspriset.

En kopare som har raknat med en insats fran
forsaljningen av en befintlig bostad dr darmed exponerad
mot risken for fallande bostadspriser bade genom den nya
och den gamla bostaden under den tid som byggandet
pagar. Eftersom majligheten for ett hushall att frantrada

56 Om bostadsutvecklaren inte har nagra ataganden for de osalda bostdderna ar det
den nybildade bostadsrattsforeningen som far sta for kostnaden.
Bostadsrattsforeningens skulder blir darmed hogre an forvantat nar intdkterna
uteblir. Likasa blir foreningens medlemsantal Iagre, vilket medfér att farre personer
delar pa de hégre kostnaderna.

57 Lidberg, A. (2018), Bostadsréttsforeningars ekonomi och finansiell stabilitet,
Ekonomisk kommentar nr 4. Sveriges riksbank.
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ett forhandsavtal ar begrénsat, riskerar hushallet att bli
skyldigt att ersatta bostadsrattsforeningen eller
bostadsutvecklaren fér den ekonomiska skada det innebar
om hushallet inte kan fullfolja avtalet. Det saknas statistik
pa hur manga hushall som har en sadan dubbel
exponering, men enkla berakningar tyder pa att antalet
kan vara stort med tanke pa hur manga nya bostader som
har produktionsstartats de senaste aren.>®

Prisfallet och osédkerheten pa bostadsmarknaden har
uppenbarat de risker som hushallen utsatter sig for nar de
tecknar ett forhandsavtal.

Risker for bostadsutvecklare

Fdrre férsdljningar och produktionsstarter

Den 6kade riskmedvetenheten hos hushallen har bidragit
till att bostadsutvecklarna fatt svarare att salja nya
bostader. Detta speglas bland annat i att antalet ater-
publicerade annonser fér nyproducerade bostader har
oOkat. Bolagens delarsrapporter visar att forsaljningen har
minskat. Under det forsta halvaret 2018 halverades
antalet salda bostader jamfort med motsvarande period
féregdende &r for ett urval av bostadsutvecklare.”® Den
lagre forsaljningen galler bade for storre och mindre bolag
(se diagram 24).°

Diagram 24. Salda bostader
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Kallor: Respektive bolags delarsrapport
Hushallen forefaller vara sarskilt avvaktande nar det
galler att teckna forhandsavtal pa bostader dar tilltrades-
datum ligger langt fram i tiden. Det géller i synnerhet
bostader dir produktionsstart &nnu inte dgt rum.®* Ett

58 Under antagandet att det tar 1 ar att bygga ett smahus, varav 95 procent utgors av
agandebostader, och 2 ar att bygga ett flerbostadshus, varav 50 procent utgérs av
bostadsréatter, samt en forsaljningsgrad pa 70 procent finns det nu uppskattningsvis
40 000 hushall som har tecknat ett forhandsavtal pa en nyproducerad bostad i
Sverige. Information om hur stor andel av dessa som redan &ger en bostadsratt eller
ett smahus saknas dock.

59 Urvalet har delats upp i stora bolag (Peab, Skanska och JM) och sma bolag (ALM
Equity, Besgab, Bonava, Oscar Properties, SSM, Tobin Properties och Veidekke).
Uppdelningen har baserats pa hur manga bostader som bolagen har under
produktion i Sverige. Dessa bolag &r bérsnoterade och &r antingen stora aktorer pa
marknaden eller specialiserade mot bostadsutveckling.

0 Underliggande data i Diagram 24, 25 och 26 baseras i den man det ar majligt ifran
bolagens verksamhet i Sverige och pa deras produktion av bostadsratter.

tydligt tecken pa det ar att antalet produktionsstarter for
bostadsutvecklare har minskat. Under det forsta
halvaret 2018 minskade antalet produktionsstartade
bostader med ungefar 40 procent jamfort med
motsvarande period foregaende ar.

Det ar framfor allt mindre bolag som har minskat sin
produktion (se diagram 25). Detta kan bero pa att dessa i
storre utstrackning har koncentrerat sig pa nyproduktion
av forhallandevis dyra bostadsratter i storstader, det vill
sdga de bostader som drabbats hardast av osdkerheten pa
bostadsmarknaden. De kan darmed ha svarare an storre
bolag att teckna tillrackligt manga forhandsavtal for att
sakerstalla finansieringen till vissa projekt. Bankernas krav
pa andelen tecknade forhandsavtal &r ocksa typiskt sett
hogre for mindre bolag.

Att produktionsstarterna blivit farre skulle ocksa kunna
bero pa att bolagen bedémer att prisfallet har medfort att
vissa projekt inte langre dr Ionsamma i forhallande till
bolagens avkastningskrav. Ett tecken pa det ar att bolag
har lamnat tillbaka anvisad mark®? till kommunerna.

Ett satt att undersoka hur lonsamt det ar att bygga just
nu ar att jamfora hur marknadspriset pa befintliga
bostader forhaller sig till kostnaden for att producera en
ny liknande bostad. Den har kvoten kallas for Tobins Q.
Enligt priser pa nyproduktion och totala kostnader for
nyproduktion forefaller det enligt Tobins Q fortsatt vara
l6nsamt att bygga i stora delar av landet, da kvoten ar
stdrre dn 1.3 Detta trots att de svenska byggkostnaderna
ar hoga jamfort med manga andra linder.%

Diagram 25. Produktionsstartade bostader
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Kallor: Respektive bolags delarsrapport

61 Det dr inte majligt att i delarsrapporterna sarskilja de bostader som sélts innan ett
bostadsprojekt paborjats fran dem som har salts efter produktionsstart.

62 En markanvisning &r en ensamratt fér en bostadsutvecklare att, under viss tid
(vanligtvis tva ar), forhandla med en kommun om att forvarva kommunal mark for
bebyggelse, och att genomfora avsedd bebyggelse.

63 Berakningen baseras pa data 6ver bostadspriser och byggkostnader. | de totala
kostnaderna ingdr dven féretagens vinster och markkostnader, vilket innebar att
lonsamheten att bygga underskattas med detta berakningssatt.

4 En anledning till de hoga byggkostnaderna &r att plan-, bygg- och
miljélagstiftningen stéller hoga krav pa nya bostader. Det finns till exempel
bullernivaer som inte far vertradas, det maste installeras hissar och toaletterna ska
handikappanpassas med mera. Dessutom medfér det kalla klimatet i Sverige andra



Fdrre forsdljningar 6kar riskerna fér bolagen

Av bostadsutvecklarnas delarsrapporter framgar det att
bolagen, oavsett storlek, for tillfallet har fa osalda
bostdder i de projekt som ar fardigstallda, aven om antalet
har 6kat nagot det senaste aret. Risken for att bostads-
utvecklaren maste kopa ett stort antal osalda bostader
fran bostadsrattsforeningen i dessa projekt ar darmed
forhallandevis liten.

Svarigheten att silja bostader till hushallen medfor
dock en risk att bostadsutvecklarens ataganden for antalet
osalda bostadder okar i takt med att alla pagaende projekt
fardigstallts. Dessa ataganden okar ytterligare om
hushallen far storre mojligheter att frantrada forhands-
avtal som beddms som ogiltiga.®> Under det férsta
halvaret 2018 var ocksa andelen salda bostader i
pagaende produktion mindre an under motsvarande
period foregaende ar for saval stora som sma bolag
(se diagram 26). For sma bolag var dessutom den
pagaende produktionen mindre under samma tidsperiod.
Detta paverkar de sma bostadsutvecklarnas framtida
Ionsamhet da deras forsaljningsvolymer minskar.

Diagram 26. Salda bostadder i pagaende produktion
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Anm. Staplarna anger antalet bostader i pagaende produktion. Den
skuggade ytan utgor antalet bostader som ar osalda och den helférgade
ytan anger antalet bostdder som ar sélda. Siffrorna anger andelen salda
bostader.

Kallor: Respektive bolags delarsrapport

Stora forfall av obligationer de kommande Gren

| regel ar det |attare for storre bostadsutvecklare att kopa
osalda bostader da flera av dessa bolag dven har intdkter
fran andra affarsomraden och ibland fran andra lander. De
ar darmed mer diversifierade dn mindre bolag. Detta
innebar dven att de vanligtvis kan finansiera sig till en
lagre kostnad, vilket ocksa forbattrar deras formaga att
aterfinansiera sig och starta produktionen av nya projekt.
Mindre bolag har dartill ofta en stérre andel marknads-

byggnadstekniska krav dn i till exempel Sydeuropa, vilket driver upp kostnaderna for
de som bygger. Likasa kan kommunala séarkrav driva upp byggkostnaderna och
hamma konkurrensen i byggsektorn.

65 Under de senaste aren har bostadsutvecklare salt bostadsratter i ett sa tidigt skede
att tidpunkten fér upplatelse och inflyttning inte med sékerhet har kunnat faststllas i
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finansiering i relation till de totala tillgdngarna, vilket i
regel goér dem mer exponerade mot risker vid
aterfinansiering.

Flera bolag har ocksa emitterat obligationer som
kommer att forfalla de kommande aren, vilket 6kar deras
risker (se diagram 27). Riskerna ar sarskilt stora for bolag
med manga forsenade projekt och manga osalda bostader
i pagaende produktion eftersom de kan fa svarare att
hantera sin likviditet och sina kassafléden. Om bolagen
inte kan aterfinansiera sina forfallande obligationer kan
riskerna spridas till bankerna om dessa valjer att finansiera
bostadsutvecklarna genom banklan.

| genomsnitt ar det egna kapitalet i relation till de
totala tillgdngarna ungefar 40 procent for bostads-
utvecklarna i urvalet. Den nivan ar lagre an genomsnittet
for den icke-finansiella foretagssektorn i dvrigt.

Diagram 27. Forfallostruktur for olika bostadsutvecklares
obligationer
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Kallor: Dealogic och respektive bolags delarsrapport

Bolagen anpassar sig till det nya marknadsldget

For att 6ka forsaljningen av bostader kan bolagen sanka
priserna pa de osalda bostaderna. Andelen prissankta
objekt har ocksa okat markant det senaste aret

(se diagram 28). Flera bostadsutvecklare har dven erbjudit
sig att under en period betala manadsavgiften till
bostadsrattsforeningen for hushall som koper en
nyproducerad bostad. Prissankningar och rabatter
minskar bolagens vinst da de i regel inte andrar de priser
som ar faststéllda i bostadsrattsforeningens ekonomiska
plan. Stora prissdankningar i nyproduktionen kan i sin tur
bidra till Iagre bostadspriser pa andrahandsmarknaden.

avtalen, utan istdllet angivits i olika langa tidsintervaller. Ofta har tidpunkterna for
inflyttning dessutom forsenats och ddarmed inte 6verensstamt med vad som
ursprungligen statt i avtalet. Detta har resulterat i en diskussion om att manga
férhandsavtal som har tecknats kan vara ogiltiga, och det pagar flera rattsfall dar
denna fraga prévas.
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Diagram 28. Andelen prissdnkta annonser fér nyproduktion
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Anm. Med nyproduktion avses forsaljningar av bostadsratter direkt fran
en bostadsutvecklare.

Kalla: Booli

Pa langre sikt ar det sannolikt att bostadsutvecklarna
anpassar sina planerade projekt till det nuvarande
marknadslaget for att 6ka sin forsaljning. Bolagen kan
behdva sanka sina avkastningskrav eller stalla om
produktionen genom att bygga bostadsratter till en lagre
produktionskostnad och ddarmed ett lagre pris. Bolagen
kan dessutom i storre utstrackning bygga hyresratter.
Hyresratter ar i regel billigare att producera dn bostads-
ratter, bland annat eftersom markpriserna ar lagre.
Enstaka bolag har ocksa under aret stallt om produktionen
av bostadsratter till att istallet producera hyresratter.

Den 6kade osdkerheten pa bostadsmarknaden har
foljaktligen minskat Ionsamheten fér bostadsutvecklare,
vilket kan gora det svarare for dem att fornya sin
finansiering. Att produktionsstarterna blir farre tyder pa
att framfor allt sma bolag har svart att teckna tillrackligt
manga forhandsavtal for att sakerstalla finansieringen till
sina projekt. De sma bolagen bedéms dven ha sémre
motstandskraft om marknadslaget forsamras. Manga
bostadsutvecklare har dock varit Ionsamma under lang tid
och hittills ar det endast ett fatal mindre bolag som ansokt
om konkurs, tvingats till nyemissioner eller blivit uppkopta
av storre aktorer. Om osakerheten bestar kan dock fler
bolag fa problem. Da kan dven bankerna paverkas.

Risker fér banker

De fyra storbankernas totala utlaning till finansiering av
bostadsfastigheter i Sverige uppgar till ungefar

750 miljarder kronor, varav ungefar halften utgors av lan
till bygg- och fastighetsbolag och andra delen utgors av lan
till bostadsrattsforeningar.®® Av detta bestar cirka

60 miljarder kronor av lan till nyproduktion av bostéder, i
form av utbetalda byggnadskreditiv till bostadsutvecklare.

66 Dessa siffror innefattar inte utlaning till hushall for bostadsandamal som i
september 2018 uppgick till drygt 3200 miljarder kronor.

Bankernas totala beviljade byggnadskreditiv till
bostadsutvecklare uppgar dock till drygt
90 miljarder kronor, vilket lamnar utrymme for dessa
aktorer att lana ytterligare 30 miljarder kronor for
pagaende bostadsprojekt. Storbankernas utlaning kan
stéllas i relation till deras karnprimarkapital som uppgar till
knappt 600 miljarder kronor (se diagram 29).
Diagram 29. De fyra storbankernas exponering mot
bostadsfastigheter
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Merparten av storbankernas utlaning sker till de stérre
bostadsutvecklarna, men den samlade utlaningen till
mindre bolag star anda for en forhallandevis stor del av
bankernas utlaning till nyproduktion av bostader. De
mindre bolagen har dock generellt byggnadskreditiv pa
lagre belopp da deras projekt till antal och storlek &r
mindre.

Bankerna staller generellt hardare krav pa de mindre
bostadsutvecklarna. Bland annat kraver de att mindre
bolag skjuter till en stérre andel eget kapital for att fa lan
till ett bostadsprojekt. Dessutom kraver bankerna att de
sma bostadsutvecklarna saljer en storre andel av
bostaderna genom forhandsavtal an vad de kraver av de
storre bolagen, for att banken ska borja betala ut
byggnadskreditivet.

Till foljd av prisfallet och osdkerheten pa
bostadsmarknaden har bankerna ocksa blivit mer
restriktiva i sin utlaning till hushall vid kop av bostader,
exempelvis genom att oftare krava att hushallet ska ha
salt sin bostad innan det kdper en ny.

Om osakerheten pa bostadsmarknaden bestar eller
om bostadspriserna faller ytterligare 6kar risken for att de
mindre bostadsutvecklarna far problem. Men eftersom
bankerna inte har sa stor exponering mot de sma bolagen



ar det inte troligt att fler fallissemang bland dessa enskilt
kan paverka bankernas solvens. En spridning av risker och
osakerhet fran mindre bolag till de storre bolagen och
resten av bostadsmarknaden skulle dock kunna fa storre
konsekvenser.

En fordndrad riskdelning mellan aktorer kan behovas
Sammantaget bedéms forra hostens prisfall och den
Okade osakerheten pa bostadsmarknaden hittills framfor
allt ha paverkat enskilda bolag och de hushall som tecknat
ett forhandsavtal pa en nyproducerad bostad. Detta
behover inte i sig fa makroekonomiska konsekvenser eller
hota den finansiella stabiliteten. Om osakerheten pa
bostadsmarknaden bestar eller om bostadspriserna faller
ytterligare kan dock fler bolag och hushall fa problem. | ett
sadant lage kan problemen sprida sig i ekonomin och det
finansiella systemet, och darmed fa makroekonomiska
konsekvenser och hota den finansiella stabiliteten.

Prisfallet och osdkerheten pa bostadsmarknaden har
dven uppenbarat brister i den finansieringsmodell som
bostadsutvecklare har anvant sig av vid nyproduktion av
bostader. Problemet ar framfor allt att en mycket stor del
av risken i bostadsprojektet har lagts pa hushallen,
eftersom modellen bygger pa att en stor andel av
bostaderna ska vara salda fére produktionsstart. Det har
minskat riskerna for bostadsutvecklare och banker, men
okat riskerna for hushallen.

Pa kort sikt finns det en risk att bostadsbyggandet
dampas, i synnerhet byggandet av dyra bostadsratter i
storstaderna. Ett lagre bostadsbyggande de kommande
aren ar ocksa i linje med Riksbankens prognos
(se diagram 4).%7 P4 langre sikt dr det sannolikt att
aktorerna maste anvanda andra finansieringsmodeller och
dela pa riskerna mer for att fler bostadsratter ska kunna
produceras.

67 Se Penningpolitisk rapport, oktober 2018. Sveriges riksbank.
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