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Forord

BYGGMARKNADSBAROMETERN

Byggmarknadsindikatorn
- nytt format som tar temperaturen pa
den samlade svenska byggmarknaden

Sedan 2017 har Veidekke i Sverige tva ganger per ar tagit
temperaturen pa den svenska bostadsmarknaden. Den
huvudsakliga fokuseringen pa bostadsmarknaden hade sin
naturliga forklaring i att bostadsbyggandet till nyligen svarat
for cirka 50 procent av sektorns omséattning. Under senare

ar har dock fastighetsmarknaden successivt &ndrat karaktar
och blivit mer mangfacetterad. Den snabba utvecklingen av
e-handeln har dndrat villkoren for butiksfastigheter och med-
fort att lager och logistik spelar en allt storre roll.

Kommunernas outsourcing av driften av skolor samt barn-
och aldreomsorg har banat vag for en ny kategori, sa kallade
samhallsfastigheter. Med NATO-intradet har statens fastig-
hetsinnehav, ateruppbyggandet av fortifikationsverk for mili-
téra &ndamal samt tillhérande behov av infrastruktur medfort
en omfattande allokering av investeringar i statliga fastighe-
ter. Motsvarande foljdeffekter far omstaliningen till en alltmer
fossilfri bas- och tillverkningsindustri som pakallar inves-
teringar i kraftproduktion och transmission men ocksa nya
industrifastigheter av ndrmast historiska matt. For att inte
tala om féljdverkningarna av pandemin som paverkat mann-
iskors satt att arbeta och darmed fatt stora konsekvenser fér
kontorssektorn.

Med omvarldsférandringarna finns ett uppenbart behov av
att bredda fokus. Men sjalvklart spelar bostadsbyggandet
fortsatt en central roll, forst och framst for samhallsplane-
ringen, naringslivet och manniskors behov men givetvis ocksa
for branschen. Har och nu ar det manga som fragar sig, nér
vander bostadsbyggandet uppat igen och vilka volymer kan

vi férvanta i ett lage nar byggkostnaderna bitit sig fast pa en
klart hogre niva én fore pandemin och Ukrainakriget samt
rantorna férvantas stabiliseras pa en hégre niva dn under
2010-talet.

Som framgar av namnet ar sjalva syftet med denna rapport
att ta temperaturen pa den samlade byggmarknadssektorn.
Det sker pa sedvanligt satt genom att presentera och analy-
sera relevant data men det sker ocksa med ett nytt verktyg -
”mataren” - som presenteras pa sidan 17.

Byggmarknadsbarometern tas fram i samarbete mellan ana-
lysféretaget Evidens och Veidekkes ansvarige fér omvarlds-
och marknadsbevakning, Lennart Weiss.



BYGGMARKNADSBAROMETERN

Innehall

Forord
Inledning och sammanfattning
Konjunktur och tillvaxt

Global ekonomi

Svensk ekonomi

Regional ekonomi

Skillnader i struktur

Efterfragan pa bygginvesteringar

Tema
EU:s gréna giv, EPBD och taxonomin

NATO, upprustning av férsvaret och infrastrukturen

Marknadsindikatorer for olika segment
Mitt i vandningen?
Tva ars tapp i bostadsinvesteringar men 6kande lokal- och infrastrukturinvesteringar
Malmo drabbades hardast i fallet, Goteborg har starkt sin position under langre tid
Handel
Lokaler foér industri, lager och logistik
Kommuner och regioner
Statliga bygginvesteringar
Véag och jarnvag - avvaktande utveckling nu men stora investeringar runt hérnet
Energiinvesteringarna fortsatter att driva upp de privata anlaggningsinvesteringarna

Bostadsbyggandet har bottnat — men 6kningstakten blir mattlig

IN

0o ~N O O

10
12

14
14
15

16
16

17
22
23
25
25
26
27
29



INLEDNING OCH SAMMANFATTNING

Gradvis aterhamtning
| byggkonjunkturen

men risk for fatalt missforstdnd om behovet av nya bostéader

Efter ett historiskt fall i bostadsbyggandet talar det mesta for att botten ar
passerad men fortsatt héga byggkostnader dampar kraften i aterhamtningen.
For bostader lurar risken for ett missférstand om sambandet barnafdédande och
bostadsbyggnadsbehov. Veidekkes nya byggmarknadsbarometer indikerar
totalt en svag 6kning av investeringstakten med infrastruktur som draglok.

”Mataren” tar temperaturen pa
byggmarknaden

Byggmarknadsbarometern har till syfte att ta temperatu-

ren pa den svenska byggmarknaden och peka ut riktningen
framat. For detta syfte har ett nytt verktyg — méataren - tagits
fram som inleder varje avsnitt.

En femgradig skala prognosticerar bygginvesteringarnas
utveckling det kommande aret. Med en 6kning av de totala
bygginvesteringarna 2025 med cirka 25 miljarder landar rap-
portens samlade bedémning av byggmarknadskonjunkturen
pa en 4:a som motsvarar en tydlig uppgang - 6kningen det
kommande aret ligger tydligt ver genomsnittet for tio ar. En
narmare beskrivning av barometern finner du pa sidan 17.

Framat kommer varje rapport att innehalla ett tematiskt
avsnitt. Hostens rapport analyserar behovet av bygginveste-
ringar som féljd av NATO-intradet samt EU:s taxonomi. Temat
aterfinns pa sidorna 14-15.

Lagre inflation och rantor ger battre
tillvaxtvillkor

Den globala ekonomin férvantas fortsatta vaxa langsamt mel-
lan 2025 och 2026. Trots detta skapar lagre inflation och rén-
tenivder battre forutsattningar fér Sveriges ekonomi, vilket kan
leda till 6kad hushallskonsumtion, en stabilisering av arbets-
marknaden och forbattrade villkor for bygginvesteringar.

Den ekonomiska utvecklingen pa viktiga svenska export-
marknader har varit svag sedan krigsutbrottet i Ukraina och
de efterféljande inflations- och rantechockerna. USA:s eko-
nomi har dock fortsatt att véaxa. Med lagre I6nedkningar och
minskad inflation markerar séval Federal Reserve som ECB nu
en omlaggning i riktning mot en mer expansiv penningpolitik.

| Sverige har den héga inflationen och stigande rantor lett
till minskad hushallskonsumtion och investeringar, sarskilt
inom bostadssektorn. Den ekonomiska tillvdxten i Sverige
har varit 1dg under 2023 och 2024, men med lagre inflation
och réntor forvantas konsumtionen och investeringarna 6ka.

Prognoser tyder pa en svensk ekonomisk tillvaxt pa cirka 2,5
till 3 procent under 2025 och drygt 2 procent 2026.

Byggmarknadsbarometern fokuserar pa landets tre stor-
stadsregioner som drabbats av minskade investeringar och
en férsvagad arbetsmarknad. Trots detta férvantas sysselsatt-
ningen borja véxa igen fran och med 2025, sarskilt i Malmo-
regionen.

| den allméanna debatten noteras att befolkningstillvaxten
avtagit pa grund av lagre fodelsetal och 6kad utflyttning,
nagot som satt avtryck debatten om de framtida bostads-
byggnadsbehoven. Saken kommenteras sist i denna inled-
ning, pa sidan 9 och i det avslutande avsnittet om bostads-
marknaden.

Byggmarknaden paverkas huvudsakligen av nationella
tillvaxtvillkor men nar det galler regionernas utveckling finns
viktiga skillnader i struktur. Vastsverige och Sydsverige har
storre industrisektorer som gynnas av den svaga kronan men
uppvisar ocksa en snabb tillvaxt inom IT-sektorn.

Tema NATO och EU:s taxonomi

NATO-medlemskapet och EU:s taxonomi driver pa omfattan-
NATO-medlemskapet och EU:s taxonomi driver pad omfattan-
de byggnadsinvesteringar i Sverige. EU:s gréna giv och det
reviderade direktivet om energiprestanda i byggnader (EPBD)
frdn 2024 innebér att byggnader behdver na nollutslapps-
byggnadsniva till 2050, vilket kommer att krava arliga investe-
ringar pa 10-tals miljarder kronor.

En central fraga &r om Sveriges byggsektor &r redo for
dessa forandringar. Taxonomiférordningen klassificerar
endast de basta 15 % av byggnaderna som hallbara, vilket
medfdr enorma renoveringsbehov. Enligt Sveriges Allméan-
nytta behovs energirenovering av 35 000 lagenheter arligen,
till en kostnad av 20 miljarder kronor. Det aterstar att se om
dessa mal &r genomforbara.

Efter Rysslands invasion av Ukraina 2022 och Sveriges
NATO-intrade tidigare i r, har fokus ocksa riktats mot infra-
strukturinvesteringar. Fortifikationsverkets och Statens
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fastighetsverks investeringar har 6kat markant, medan inves-
teringar i statlig infrastruktur som végar och jarnvégar inte
foljt samma trend. Den nuvarande nationella planen for infra-
struktur, varderad till 959 miljarder kronor, kan behdéva utdkas
med hundratals miljarder framdver for att méta dessa krav.
De hdga kraven pa byggnadsrenoveringar och infrastruktur-
satsningar kraver bade finansiella resurser och politisk vilja for
att kunna genomféras effektivt och i tid.

Méataren fér samtliga segment Q

Pa sidan 19 redovisas en 6versikt av bygginvesteringarna i
riket 2025. Vid en samlad beddmning av samtliga segment
hamnar méataren pa 4, vilket ska tolkas som trendriktningen
sharare an den faktiska styrkan i byggkonjunkturen. Upp-
gangen sker fradn en 1ag niva och efter en kraftig nedgang.
Utslagsgivande for beddmningen ar den stabila utvecklingen
inom infrastruktur samt den foérvéntade totala uppgéngen for
bygginvesteringar med 25 miljarder kronor.

Bostadsinvesteringarna nar botten 2024 och forvéantas
sedan véxa under 2025 och 2026. Denna tillvaxt kommer fran
laga nivaer efter en kraftig nedgang mellan 2022 och 2024.

Offentliga lokaler, som styrs av behov och budgetutrymme,
visar mindre variation i investeringar 6éver tid. Privata lokaler,
sarskilt kontorsfastigheter, utgor det stérsta segmentet under
2024 pa grund av den kraftiga nedgangen i bostadsinveste-
ringar.

EU:s renoveringskrav fér hogre energieffektivitet i EPBD-
direktivet vantas paverka ombyggnadsinvesteringarna i bo-
stader positivt. Bostadsinvesteringarnas volatilitet, framst
nybyggnation, har bidragit till bade tidigare fall och en vantad
uppgang nasta ar med cirka 8 miljarder kronor.

Infrastrukturinvesteringar for el, tele, varme, vatten och
hamnar férvantas oka till omkring 95 miljarder kronor ar 2025.
Pa sidan 19 redovisas en samlad bild av nuvarande och prog-
nosticerade byggmarknadsinvesteringar.

Mattlig 8kning inom kontor €)

Trots stigande avkastningskrav och en férsvagad hyresmark-
nad forvantas efterfrdgan pa nya moderna kontor 6ka, sarskilt
i Stockholm, Géteborg och Malmoé. Alla regioner genomgar
intensiv stadsutveckling i attraktiva miljoer, drivet av sam-
arbete mellan kommuner och finansiellt starka aktorer, vilket
gor det maojligt att konkurrera med aldre kontor i mindre for-
delaktiga lagen.

Stabilt for handel, industri, lager och
logistik €)

Handelssegmentet ar till féljd av 6kad e-handel fortsatt under
press. Den grona omstéllningen och gynnsamma villkor for

exportindustrin ger dock fortsatt stéd fér byggandet av indu-
strifastigheter. Efter en period av kraftig tillvaxt av lokaler for
lager och logistik mattas nyetableringarna ndgot men stabili-
seras anda pa en relativt hog niva.

Beskedlig tillvaxt inom samhalls-
fastigheter €

Demografiska férandringar och fortsatt press pa kommuner-
nas ekonomi talar for en fortsatt svag utveckling nar det galler
kommunala samhéllsfastigheter. Inom det statliga omradet
har den stora 6kningen av Fortifikationsverkets investeringar
skett till i &r. Sammantaget summerar 6kningen av offentliga
samhallsinvesteringar till ett par miljarder.

Fortsatt bra fart inom infrastruktur €)

Infrastruktursektorn drivs fortsatt av ett stort underhalls-
behov samtidigt som NATO-anslutningen och den gréna
omstéllningen reser krav pa stora nyinvesteringar. Pa kort
bidrar energirelaterade investeringar till den stdrsta 6kningen.
Pa langre sikt forvantas jarnvagsinvesteringarna oka till foljd
av behov av férbattrade tvarférbindelser mot Norge.

Bostadsbyggandet 6kar men i endast
i mattlig takt €)

Efter en dramatisk nedgang av bostadsbyggandet, vél i pari-
tet med 1990-talet, ar botten nu passerad. Fallande réntor gér
att hushallens ekonomi forbattras. De senaste arens kraftigt
stigande byggkostnader gor det dock fortsatt svart att fa ihop
Ionsamma kalkyler. P& hyresmarknaden medfor dven stigan-
de avkastningskrav att hyresbehovet i manga fall Gverstiger
betalningsviljan. De senaste arens forlust av kopkraft gor att
aterhamtningen kommer att ske ldngsamt och inte tar fart pa
allvar férran mot slutet av detta decennium.

| den allmanna debatten beskrivs sjunkande fodelsetal som
ett argument for att kraftigt skriva ned bostadsbyggnadsbe-
hoven framat. En sddan analys bygger dock pa ett fatalt miss-
forstand att bostadsbyggandet drivs av bebisar och bortser
fran bostadsmarknadens grundldggande funktionsséatt, som
drivs av flyttfrekvens, urbanisering, kopkraft och hushallens
boendepreferenser. Rorligheten beror pa hur behoven édndras
under livscykeln och hur stora arskullar som intrader i faseri
livet med hog rérlighet.

Befolkningstillvéaxten har saledes mindre betydelse for
efterfragan an rorligheten och kdpkraften hos den befintliga
befolkningen. Den ekonomiska utvecklingen kommer darfér
i hogre grad vara dimensionerande for efterfrdgan av nya
bostéader. P4 kort sikt paverkas bostadsbyggandet framst av
att hushallens realt disponibla inkomster urholkats kraftigt till
foljd av de senaste arens inflation.
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Konjunktur och tillvaxt

Global ekonomi fortsatter att vaxa langsamt under perioden 2025 till
2026. Men lagre inflation och réntenivaer ger successivt battre till-
vaxtvillkor i Sverige for 6kad hushallskonsumtion, en stabilisering av
arbetsmarknaden och battre villkor fér bygginvesteringar.

Global ekonomi "o

Den ekonomiska utvecklingen pa viktiga svenska export-

marknader har varit svag sedan krigsutbrottet i Ukraina och 105
den efterfoljande inflations- och rantechocken. Men den
amerikanska ekonomin har trots svagheten i manga regioner
i varlden fortsatt vaxa, figur 1. | USA visar preliminar statistik
att BNP fortsatt att 6ka under det andra kvartalet i ar. Men
konjunkturutsikterna har férsvagats i USA de senaste mana- 95
derna och tillvaxten i den amerikanska ekonomin blir sannolikt
lagre de ndrmaste kvartalen, men fortsatt positiv. Med en
svalare arbetsmarknad faller ocksa sannolikt I6nedkningarna
ner mot mer normala nivaer. Det bidrar till att inflationen i
USA fortséatter att minska och Federal Reserve bedéms darfor 85

kunna inleda en serie rantesankningar under hosten 2024. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Euroomradet . USA .Sverige

100

90

Ocksé i euroomradet tyder preliminara data pa att BNP Figur 1. BNP i valda lander och regioner

Okade nagot under det andra kvartalet i ar. Till skillnad fran

i Sverige har nedgangen i inflationen i euroomradet stannat
av. Det beror bland annat pé att energipriserna inte langre ger
ett negativt bidrag till inflationen och savél i termer av HIKP

Kalla: Konjunkturinstitutet *Index 2019 kvartal 4=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

Region 2023 2024 2025 2026

som HIKP* exklusive energi har inflationen rért sig sidledes de USA 2,5 2,5 1,5 1,8

senaste manaderna. Enkatbaserade indikatorer har de senas-

. . . o . . Tyskland -0,3 0,1 11 1,0
te manaderna bekréaftat bilden av att tillvaxtutsikterna i euro- Y

omradet fortsatt &r svaga inte minst i det for Sverige viktiga Kina 5,2 5,0 4,5 4,3

Tyskland. Det bidrar till att inflationen minskar igen framd&ver

L . . Eurozonen 0,4 0,8 1.6 1,5
och blir i paritet med den europeiska centralbankens (ECB)

mal nasta ar. ECB beddms darfor fortsatta att successivt Norden 0,4 0,9 2,5 2,6

sénka styrrantan under prognosperioden.

Sverige -0,2 0,6 2,6 2,9
Aven om den amerikanska ekonomin bromsar in under OECD 1.6 17 1,8 1.7
hosten 2024 beddms varldsekonomin fortsatta vaxa i ungefar EM-ekonomier 45 4.2 4.2 4.2
samma takt under 2025 och 2026 som under 2024.

Virlden, PPP 3,2 3.1 3,2 3.1

Figur 2. Arlig procentuell férandring av BNP

*Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP) anvéands vid internationella jsmforelser
och ar jamforbart med KPIF. Kalla: SEB, OECD, IMF och Evidens
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Svensk ekonomi , Prognos-
Institut vecka 2023 2024 2025 2026
Hog inflation och stigande rantenivaer har inneburit fallande
hushallskonsumtion och minskande investeringar. Investe- SEB 35 041 0,6 2,8 2,7
ringsvolymer i industrin har hallits uppe genom efterfragan
pa svensk exportindustri medan bostadsinvesteringar fallit Swedbank 35 0.1 0.3 26 3.0
de senaste aren. Sammantaget blev BNP-tillvaxten under Regeringen 34 o1 0.9 2.8 2.9
2023 och 2024 svag. Inflationstakten har dock fallit ner mot
Riksbankens mal under varen 2024, vilket ger en lagre rante- Riksbanken 26 0.1 11 1.9 2,1
niva och stigande konsumtions- och investeringsvolymer de
.. o . . X . Konjunkturinstitutet 25 01 1,0 2,4 2,8
narmaste aren. Ekonomin tycks sammanfattningsvis mjuklan-
dat och en langre recession ser ut att kunna undvikas, trots Handelsbanken 21 0,0 0,4 2,8 2,4
inbromsningen av tillvaxten i USA.
SBAB 17 -0,2 0,7 2,6 2,9
Den svenska Riksbankens rantepolitik har bidragit till att Nordea 17 0.0 0.4 21

inflationstakten fallit och Riksbankens prognoser och alter-
nativscenarier talar for att inflationstakten sedan sommaren
2024 varaktigt kommer att ligga runt malet om tva procent
under de ndrmaste aren, figur 3.

Med lag inflationstakt stiger hushallens reala inkomster och
kdpkraft samtidigt som lagre rantenivaer gor fler investering-
ar Idnsamma. Sammantaget innebar det att konsumtionen
stiger och investeringstakten okar sa att BNP-tillvaxten ater
blir positiv under 2025 och 2026. Flertalet prognosinstitut
beddmer att svensk BNP vaxer med cirka 2,5 till 3 procent
under 2025 och drygt 2 procent 2026, figur 4.

Med stigande konsumtion bland hushallen och en storre
investeringsvolym bryts utvecklingen med fallande syssel-
sattning och sysselsattningen 6kar ater, framst under 2025.
Totalt blir effekten av arbetskraftutbudets férandringar och
stigande sysselsattning att sysselsattningsgraden véander upp
under hésten 2024 for att sedan successivt stiga under 2025
och 2026, figur 5.

Figur 4. Sveriges BNP-tillvaxt i &rstakt (kalenderkorrigerad)

Kalla: Respektive institut
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Figur 5. Sysselsattningsgrad i Sverige, procent
Kaélla: Riksbanken
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Trots att arbetsmarknaden stérks och hushallens reala in-
komster stiger nar inflationstakten stabiliseras pa lagre nivaer,
drojer det till inledningen av 2026 innan hushallens realléner
nar samma niva som fore inflationskrisens utbrott, figur 6.

Bade hushallen och féretagen kommer vara pressade av hoga
rantenivaer. Den genomsnittliga rantenivan for féretag har
stigit till ca 5,5 procent fére sommaren 2024 och for hus-
hallen var samma rénteniva ca 4,7 procent, figur 7. Med en
styrrédnta som successivt sénks till ca 3 procent vid arsskiftet
2024/2025 faller sannolikt bade féretagens och hushallens
rantekostnader under hosten 2024, men rantenivan i inled-
ningen av 2025 forblir hogre an aren fore inflationskrisens
utbrott under hésten 2022, figur 8.

Fér byggmarknaden vad gaéller lokaler, ger en stigande
sysselsattning och 6kande konsumtion férutsattningar for
viss dterhamtning, &ven om rantenivaer och avkastningskrav
fortsatt begransar investeringsvolymerna under 2025. For
bostadsmarknaden ger lagre réantenivaer och stigande real-
I6ner lattnad, samtidigt som snabbt stigande byggkostnader
under 2023 och 2024 samt den djupa sattningen i hushallens
kopkraft fortsatter bromsa efterfragan pa nyproduktion. Nar
offentlig konsumtion inte langre halls tillbaka av inflations-
bekdmpningen finns dessutom férutsattningar for hégre
utgifter i statsbudgeten och dédrmed fortsatta satsningar pa
offentlig infrastruktur.

Regional ekonomi

Eftersom den ekonomiska utvecklingen med hdg inflation och
stigande réntor i grunden ar en global och nationell makro-
chock tréffas darfor alla regionala marknader av minskade
investeringar och lagre kdpkraft med atféljande fall i konsum-
tion. Det har i sin tur lett till att arbetsmarknaden férsvagats
och att sysselsadttningen minskat det senaste aret.

Den ekonomiska utvecklingen i respektive region kan méatas
med hjalp av den totala I6nesumman som ar en indikator pa
den regionala ekonomiska tillvéxten. Hég inflation innebér att
tillvaxten i nominella termer visserligen varit pataglig. Men
den héga inflationen tillsammans med den svaga ekonomiska
utvecklingen innebér att IGnesumman i reala termer i princip
statt still i samtliga storstadsregioner de senaste fem aren
och att Idnesumman realt till och med fallit de senaste tre
aren. Under det senaste aret har tillvaxten i total real I6ne-
summa varit svagt positiv till och med andra kvartalet 2024,
figur 9. Med fallande inflationstakt, hogre kopkraft och lagre
rantenivaer starks dock arbetsmarknaden successivt under
nasta ar, vilket leder till att samtliga tre regioner mest troligt
redovisar en mer stabilt positiv realt vdaxande Idnesumma.

Avmattningen i den ekonomiska tillvéaxten paverkar arbets-
marknaden med férdréjning. Av data éver forandringen i
antalet sysselsatta framgar att sysselsattningstillvaxten varit
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negativ det senaste aret i bade Stockholms- och Géteborgs-
regionerna, men att sysselsattningen trots svag ekonomisk
tillvaxt fortsatt vdaxa ocksa under 2024 i Malmdregionen, se
figur 10. | bdde Stockholm och Géteborg utvecklades arbets-
marknaden till och med sdmre an i hela landet, sannolikt till
foljd av att sysselsattningen i exportindustrin statt emot den
minskande aktiviteten i ekonomin battre an de mer tjanste-
tunga storstaderna. Den relativt sett starkare utvecklingen i
Malmo under det senaste aret kan delvis bero pa en mycket
svagare tillvaxt én i de dvriga regionerna under 2022. | takt
med att aktiviteten i ekonomin bedéms 6ka under hésten
2024 och framfor allt under 2025, forvantas sysselsattningen
ater borja véxa i samtliga regioner och i hela landet fran och
med 2025.

En svagare arbetsmarknad har tillsammans med fallande utri-
kes flyttnetto, beroende pa dkad utflyttning samt lagre fodel-
senetto, bidragit till att befolkningstillvdxten bromsat in. Efter
den kraftiga minskningen i tillvéaxttakt som registrerades
under pandemiaren 2020 och 2021, 6kade ater tillvaxttakten

i de tre storstadsregionerna till ca en procent i arstakt. Under
andra kvartalet 2024 hade dock tillvéaxten halverats till ca en
halv procent i arstakt. En viktig delforklaring ar lagre fertili-
tetstal bland kvinnor, till stor del som en effekt av att fédseln
av det forsta barnet skjuts fram i tiden, vilket innebar att farre
kvinnor féder tre eller fler barn. Dessutom narmar sig utrikes
fédda kvinnors barnantal de inrikes féddas. Sammantaget kan
dessa faktorer forklara en stor del av den trendmaéssiga ned-
gangen i fédelsenetto de senaste aren. Nar det géller utflytt-
ningen har Skatteverket avfért individer som boende i Sverige
efter mer noggranna kontroller av faktisk boendeadress de
tva senare aren. Dessutom finns en utflyttning av arbetskraft
beroende pa den svaga arbetsmarknaden. Inbromsningen i
befolkningstillvaxt ar likartad i samtliga tre storstadsregioner,
figur 11.
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Skillnader i struktur

Som framgatt av utvecklingen fér bade den ekonomiska och
demografiska utvecklingen de senaste tva aren har hégre
rantenivaer och minskad kdpkraft paverkat de tre stora regio-
nala marknaderna pa ett likartat satt. Daremot redovisar de
tre regionerna vissa skillnader i naringslivsstruktur, som kan
ge effekter pa tillvaxtférmagan i olika konjunkturfaser, figur
12. Efterslépning i inrapportering av data begransar dock en
analys av skillnaderna till utfallsdata fran 2022. Trots det kan
vissa iakttagelser om skillnader i tillvxtvillkor géras.

Offentliga tjanster, sdsom utbildning, vard- och omsorg samt
civila myndigheter, sysselsatter en storre andel av arbets-
kraften i Skane och Vastsverige &n i Stockholm. | Stockholm
utgor dessa sektorer 27 procent av arbetskraften, medan
motsvarande siffra i Vastsverige &r 31 procent och i Skane

33 procent. Det ar sérskilt inom vard- och omsorg som Stock-
holm redovisar en lagre andel.

| Stockholm utgér handel och féretagstjanster de tva enskilt
stérsta sektorerna i ekonomin, vilka tillsammans svarar for

30 procent av all sysselsattning och i béda fall redovisar till-
vaxt i sysselsattning fram till och med 2022. | dessa sektorer
har rimligen fallande investeringar och urgrépt kdépkraft bidra-
git till den svaga tillvéaxten och sysselsattningsutvecklingen
under 2023 och 2024. Ocksé i Vastra Gotaland och i Skéne

ar dessa tva sektorer viktiga med 26 procent av alla syssel-
satta. | bada regionerna vaxer handeln i ungefar samma takt
som i Stockholm, men tillvéxten i féretagstjanster har varit
betydligt snabbare &n i Stockholm fram till 2022. | den man
foretagstjanster vander sig till industrisektorn har efterfragan
pa foretagstjanster troligtvis i hdgre grad kunnat uppréatt-
hallas i vastra och sddra Sverige beroende pa vasentligt storre
industrisektorer i dessa regioner, aven om antalet sysselsat-
ta inom industrin minskat eller endast 6kat svagt till féljd av
Okad produktivitet. Den svaga vaxelkursen under de senaste
har rimligen gynnat exportindustrin och déarmed varit sarskilt

KONJUNKTUR OCH TILLVAXT

gynnsam for den regionala tillvaxten i bade vastra och sédraste
Sverige, jamfort med Stockholm.

IT-sektorn &r storre i Stockholm an i vastra och sddra Sverige.
| Stockholm sysselsatter sektorn ndstan 10 procent av alla
sysselsatta medan motsvarande andel for de bada andra
regionerna ar ungefar halften av Stockholms andel. Men det
ar tydligt att IT-sektorn vaxer mycket snabbt i bade syd och i
vast med en snabbare tillvaxttakt an i Stockholm.

En ytterligare skillnad mellan de olika regionerna ar att den
finansiella sektorn i Sverige uppvisar stor koncentration till
Stockholmsregionen. | Stockholm svarar finanssektorn for
fem procent av all sysselsattning, men en relativt god tillvaxt
i antal sysselsatta fram till och med ar 2022. | de bada andra
regionerna ar sektorn mycket liten.

Nar det géller sysselsattningen i hotell- och restaurangbran-
schen sysselséatter alla tre regioner ungefar lika stor andel

av arbetskraften. Men tillvaxten har varit vasentligt hogre,
sarskilt i Skane men ocksa i Vastsverige, jamfort med i Stock-
holm.

Sammanfattningsvis ar Stockholm sarskilt exponerat mot
konjunkturfaser som paverkar efterfragan inom féretags-
tjanster samt inom finans- och IT-sektorerna till f6ljd av dessa
branschers storlek och andel av arbetskraften. Fér Vast- och
Sydsverige betyder ocksa foretagstjanster och IT-branschen
mycket or tillvéxten, av.om de utgér en mindre del av den
regionala ekonomin véxer dessa delar av néringslivet vaxer
snabbt. VVastsverige avviker nagot genom en storre andel
sysselsatta i tillverkningsindustrin som ar beroende av glo-
bal efterfragan. | den dterhamtningsfas i ekonomin som
inleds under hésten 2024 och manifesteras i en mer pataglig
BNP-tillvaxt finns darfor i grunden goda forutsattningar for
Okad tillvaxt i samtliga tre regioner, men déar vastra Sverige ar
mer beroende av efterfrdgan pa svensk exportindustri &n de
tva andra regionerna.
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Figur12.
Kalla: SCB
Stockholms lan Viastra Gotalands lan Skane lan
0, 0, 0,
%) 2022 (%) %) 2022 (%) %) 2022 (%)
Foretagstjanster 17 12 14 17 13 16
Handel 13 3 12 4 13 3
Vard och omsorg 12 4 15 -1 16 2
IT 9 21 4 27 4 34
Utbildningsvasendet 9 5 10 3 1" 4
Byggindustri 7 8 7 " 8 15
C:|V|Ia myndigheter och 6 a 6 21 6 25
forsvaret
Tillverkningsindustri 5 10 13 -2 9 4
Transport- och | 5 1 5 1 5 7
magasineringsforetag
K"re({i}tlr?stltut och 5 19 1 1 1 7
forsakringsbolag m.m.
Kultgr, nf)]e och fritid; andra 5 13 4 9 4 12
serviceféretag m.m.
Hotell och restaurang 4 1" 4 17 4 24
Fastighetsbolag och
fastighetsforvaltare 2 14 2 r 2 15
Energi och miljo 1 15 1 14 1 19
Jordbruk, skogsbruk och 0 7 1 A 2 4
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Figur 13. Husbyggande, utfall de tre senaste manaderna for
byggande, anbudspriser och orderstock, nettotal*
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Figur 14. Anlaggning, utfall de tre senaste manaderna for
byggande, anbudspriser och orderstock, nettotal®

Kalla: Konjunkturinstitutet *sasongsrensade
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Efterfragan pa bygginvesteringar

Inbromsningen i investeringar avspeglar sig i byggféretagens
uppfattning om bade aktiviteten i byggsektorn, orderstocken
i den egna verksamheten och prisnivan vid anbudslamning.
Det ar ocksa tydligt att inbromsningen framfér allt skett inom
husbyggnadssektorn, medan inbromsningen i anldaggnings-
sektorn visat motstandskraft. Anlaggningssektorn har en
storre exponering mot offentliga bestéllare och industrin an
husbyggnadsverksamheten som i stérre utstrackning ar bero-
ende av bostads- och fastighetsmarknadernas utveckling.

Konjunkturinstitutets I6pande méatningar av stamningslaget
visar att byggverksamheten néar det géller husbyggnation
varit nedtryckt sedan slutet av 2022, men att det skett en
viss férbéattring under det andra kvartalet 2024, figur 13.
Uppfattningen om orderstocken de narmaste aren har ocksa
redovisat patagligt negativa tal de senaste tva aren och ligger
fortsatt vasentligt under ett normalldge ocksa under hela
forsta halvaret 2024. Minskad byggverksamhet och det egna
orderlagets forsamring foljs ocksa at av allt lagre anbuds-
priser i takt med att sektorns aktivitetsniva fallit.

For anlaggningsverksamheten har uppfattningen om saval
sektorns byggvolymer, som det egna orderlédget och anbuds-
priserna atergatt till en normalniva efter en kortare sattning
under 2023, figur 14. Samtliga tre indikatorer redovisar siffror
som motsvarar ett normalt konjunkturlage fér anldaggnings-
byggandet som helhet. Det ar tydligt att variationen 6ver tid
ar vasentligt lagre for anldggningsentreprenader - oavsett
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om byggandet totalt, orderlaget eller anbudspriser studeras

- an fér husbyggnadsentreprenader som redovisar en mycket
stérre kanslighet for andrade tillvaxtvillkor. Den offentliga
sektorns och industrins efterfrdgan pa anlaggningar ar mer
stabil &n fastighetsforetagens efterfrdgan som de senaste
aren drabbats av bade kraftiga kostnadsékningar, finansie-
ringsutmaningar och fallande efterfragan pa bostader och
vissa lokalsegment.

I likhet med tillvéxtdata 6ver IGnesumma, sysselsattning

och demografi tycks den héga inflationen, rantechocken och
hushallens fallande kdpkraft drabbat efterfragan pa bygg-
foretagens verksamhet pa ett likartat satt med sma regiona-
la skillnader. Den samstammiga bilden av byggmarknadens
forandringar aterfinns ocksa som historiskt monster. Det
talar for att byggmarknaden i grunden péverkas av nationella
tillvaxtvillkor, snarare @n regionala. Mdjligen uppvisar Vast-
och Sydsverige en ndgot snabbare aterhamtning i termer av
orderstock &n vad byggféretagen i Stockholm gor utifran data
for kvartal 2, se figur 15. A andra sidan studsade Stockholms-
foretagens bild av orderlaget upp kraftigt kvartal 1. Samtidigt
ar foretagens beddmning av byggmarknaden om ett ar i de
olika regionerna ocksa mycket samstammig: efterfragan for-
vantas Oka relativt kraftigt det ndrmaste aret, figur 16.

Signalerna om fallande inflation, Idgre rantenivaer och stigan-
de BNP-tillvaxt har uppenbarligen skapat positiva férvant-
ningar. Fragan &ar inom vilka segment som byggmarknaden
kan férvantas vaxa i nartid och vilken tillvéaxttakt som ar mest
trolig?
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Figur 15. Orderstock byggmarknaden
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Tema

TEMA NATO OCH EU:S TAXONOMI

Bygginvesteringar till foljd av NATO

och EU:s taxonomi?

EU:s krav pa 6kad energiprestanda forvantas innebara byggnadsinveste-
ringar pa 10-tals miljarder kronor arligen, men bulken av volymerna ligger
bortom 2026. NATO-medlemskapet kan innebéra jarnvagsinvesteringar

for mycket stora belopp.

EU:s grona giv, EPBD och taxonomin

EU:s gréna giv som lanserades 2019 har bland annat lett till
att tidigare direktiv uppdaterats, byggts ut och fatt en hégre
ambitionsniva. Ett av dessa &r Direktivet om energiprestanda
i byggnader (EPBD, Energy Performance in Buildings Direc-
tive) fran 2010 som 2020 fylldes med strategin *Renovation
Wave” med malet att minst fordubbla den arliga energi-
renoveringstakten fér bostadshus och andra byggnader till
2030. Uppskattningsvis ska detta resultera i 35 miljoner
renoverade byggnadsenheter till 2030 i EU. Efter ytterligare
uppdateringar trédde sa det reviderade Direktivet om ener-
giprestanda i byggnader i kraft i maj 2024. Fér bostader ska
respektive medlemsland faststélla en plan for hur bostads-
bestandet som helhet ska na nollutslappsbyggnadsniva till ar
2050, med delmal fran 2030 och framat.

Ett annat resultat av den gréna given ar Taxonomiférord-
ningen, eller "EU:s taxonomi” som inférdes stegvis under
2022 och 2023. Férordningen ar sprungen ur den tidigare
Handlingsplan for finansiering av hallbar tillvaxt fran 2018
som syftade till att styra privata investeringar mot hallbara
verksamheter och andamal. For att handlingsplanen ska fa
den effekt som avsdgs blev slutsatsen att det behdvs jam-
forbarhet och ett gemensamt sprak for att investerare ska
kunna avgoéra vad som ar hallbart och inte. Taxonomiférord-
ningen I6ser den uppgiften genom att knyta hallbarhets-
definitionen till ett antal miljomal.

For att en viss ekonomisk verksamhet ska klassificeras som
miljomassigt hallbar ska den bidra véasentligt till minst ett av
taxonomins sex faststéllda miljomal och inte orsaka betyd-
ande skada fér nagot av de 6vriga malen. For att avgora det-
ta har mer detaljerade villkor stéllts upp for olika branscher,
bland annat for fastigheter och byggnader. For att anses
vasentligen bidra till taxonomins férsta mal (begransning

av klimatférandringarna) géller fér byggnader byggda 2020
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Figur 17. Renoveringstakt Sveriges Allmannyttas medlemmar

Kalla: Sveriges Allméannytta
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Figur 18. Energirenoveringar och évriga renoveringar som
behdvs for att genomféra energirenoveringarna*

Kalla: Sveriges Allmannytta *Miljarder kronor, fram till 2050
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eller tidigare att byggnaden har energiklass A, alternativt
ligger inom de béasta 15 procent i respektive land eller region.
Gransen for att inte orsaka betydande skada for miljomalen
ar satt vid de 30 procent bésta i det nationella bestandet.
Det relativa mattet innebér saledes att omkring 70 % av det
svenska byggnadsbestdndet anses orsaka betydande skada
fér taxonomins klimatmal och dédrmed inte klassas som hall-
bara.

Tillsammans med strategin "Renovation Wave” och EPBD
driver taxonomin fram stora behov av renoveringar i det
befintliga byggnadsbestandet i landet. Sveriges Allman-
nytta har uppskattat att halften av bestandet hos deras
medlemmar skulle krava atgéarder for i snitt 750 000 kronor
per lagenhet och mer an var tionde lagenhet skulle kosta
1,9 miljoner kronor att energirenovera. For att klara detta till
2050 berédknar man att i snitt 35 000 lagenheter behdver
energirenoveras per ar framdver. Detta kan jamféras med
dagens renoveringstakt (alla renoveringar) som ligger under
halften av denna volym, figur 17. Utover energidtgarderna i
sig uppstar behov av andra renoveringar for att mojliggora
energiuppgraderingen, exempelvis foérstarkning av tak-
konstruktion fér solenergiinstallation. Den totala kostnaden
uppskattas darfor till 560 miljarder kronor fram till 2050,
eller omkring 20 miljarder arligen, figur 18.

Med stora bestand fran 1970-talet anses allmannyttan ligga
sadmre till bland de stérre fastighetsdgarna i landet, men rim-
ligtvis kommer det krdvas omfattande investeringar dven i
den andra halvan av bestandet. Den totala notan for att reno-
vera hyresbestandet i Sverige skulle i sa fall kunna nédrma sig
biljonstrecket 6ver de kommande 25 aren. Fran flera aktorer
framfors nu krav pa statliga renoveringsstod for att klara
dessa ataganden.

NATO, upprustning av férsvaret och
infrastrukturen

Efter att kraftigt hdjda férsvarsanslag aviserats av flera euro-
peiska lander efter Rysslands invasion i Ukraina 2022, ar sam-
ma upprustning pa gang i Sverige. | och med NATO-intradet
tidigare i ar riktas nu ocksa blickarna mot infrastrukturen, inte
minst jarnvagsforbindelserna i 6st-vastlig riktning mellan Nor-
ge och Sverige. Vilka effekter far dessa omvérldsférandringar
i prioriteringen av bygginvesteringar i landet?

De statliga investeringarna i lokaler tog ett kraftigt kliv uppat
fran 2022 till 2023 och 6kade med 49 procent. En stor del av
foérklaringen ar investeringar med koppling till férsvaret.
Fortifikationsverket, som férvaltar och utvecklar férsvarets
fastigheter, har néra nog tredubblat investeringarna fran 2,4
miljarder kronor 2022 till 7 miljarder 2024 enligt budget, figur
19. Aven Statens fastighetsverk har mer &n férdubblat investe-

ringarna under samma period. Nasta ar berdknas investering-
arna for dessa tva verk passera 10 miljarder kronor.

Nar det galler den statliga infrastrukturen kan man annu inte
se motsvarande investeringsdkningar, vilket knappast hade
forvantats sett till de langre ledtiderna férknippade med

vag- och jarnvagsprojekt. Den senaste nationella planen fran
Trafikverket géaller for 2022-2033 och togs fram 2021, det vill
saga fore Rysslands invasion och Sveriges NATO-intrade. |
regeringens budget for 2024 ligger Trafikverkets nyinveste-
ringar i vag och jarnvag snarast ett par miljarder lagre jamfort
med 2023. Aven reinvesteringarna skulle sjunka med en mil-
jard kronor.

| samband med att NATO-medlemskapet blev ett faktum
tidigare i ar, har diskussionen tagit fart om behovet av infra-
struktursatsningar. Bland annat ar det tvarférbindelser med
jarnvag mellan Norge och Sverige som skulle behdva forstar-
kas. HOgst prioriterat, enligt experter pa Férsvarshogskolan,
ar strackan mellan Trondheim och Sundsvall. Utéver hamnen
finns i Trondheim stora lager av Nato-krigsmateriel och jérn-
vag och vag skulle behdva forstarkningar bade pa norska och
svenska sidan for att klara frakt av tunga fordon, vapen och
trupper. Andra strackor som namns ar Malmbanan mellan
Lulea och Narvik och jarnvagen mellan Stockholm och Oslo,
viktig ur ett totalférsvarsperspektiv. Aven Inlandsbanan har
behov av upprustning.

Nuvarande nationella plan uppgar till 959 miljarder kronor, dar
investeringsramen utgdér 522 miljarder kronor, men hundratals
miljarder mer kan behdvas framat, enligt Trafikverket. Utover
forsvars- och NATO-intresset, passar jarnvagssatsningarna
aven val in i EU:s grona giv. Det skulle darfor kunna finnas
mojlighet till finansiering fran bade NATO och EU.

Daremot skulle hastigheten behdva 6ka och nu hdjs réster for
behovet av nagon form av “snabbspar” dar dessa satsningar
sakras till prioritet och genomférande och inte behdver vanta in
nasta nationella plan, som ska presenteras 2026. Aven infra-
struktur- och bostadsminister Andreas Carlson har uttalat sig
for ett sddant snabbspar. Nar och hur detta sker &r an sa lange
inte klart.

Utfall Prognos Budget Berdknat
2022 2023 2024 2025
Fortifikationsverket 2405 4386 7077 8250
Statens fastighetsverk
(SFV) 739 1417 1948 1788
Totalt 3144 5803 9025 10 038

Figur 19. Investeringsplaner for Fortifikationsverket och
SFV. Miljoner kronor
Kalla: Regeringens budgetproposition for 2024
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for olika segment

De totala bygginvesteringarna bedéms 6ka med omkring 25 miljarder
till nasta ar, efter att botten natts under 2024. Vagledande i utvecklingen
ar aterhamtningen i nyproduktionen av bostader men aven kontors-

investeringar och anlaggningarna okar.
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Figur 20. Utfall de tre senaste manaderna fér byggande,

anbudspriser och orderstock, nettotal®

Kalla: Konjunkturinstitutet *Sasongsrensade
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Figur 21. Bygginvesteringar i riket, 2022 ars priser
2014-2023. Prognos 2024-2025, miljoner kronor
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Mitt i vandningen?

Samtliga tre indikatorer i Konjunkturinstitutets barometer for
bygg och infrastruktur har nu (2024Q2) tydligt vant uppéat
sedan en botten tredje kvartalet forra aret, figur 20, &ven om
det andra kvartalet fortfarande var fler féretag som uppgav
negativa siffror jamfért med féregaende kvartal an som upp-
gav en 0kning. Fortséatter trenden skulle indikatorerna fér bade
byggande och anbudspriser, mgjligtvis dven orderstocken,
kunna ligga pa plus fore arets slut.

Byggfaktas Byggstartsindikator for juli m&nad visar ocksé en
uppgang jamfort med juni pa 1,7 procent, vilket nu summe-
rar till en 6kning med 18 procent sedan juli forra aret, baserat
pa byggkostnaderna fér byggstartade projekt, infrastruktur
exkluderat. Med andra ord pekar flera kéllor pa att vi nu befin-
ner oss mitti vandningen for det totala byggandet i landet,
matt i investeringsvolym.

Tva ars tapp i bostadsinvesteringar
men 6kande lokal- och infrastruktur-
investeringar

Bygginvesteringarna i Sverige kan grovt sorteras i bostéder
(bade nybyggnation och ombyggnation), lokaler (dar kontor,
handel, industri och logistik ingar) och infrastruktur (vag, jarn-
vag, hamnar, kraft-, virme- och vattenverk med mera). Fram
till toppen 2022 utgjorde bostéder den klart stérsta sektorn
av dessa tre med en arlig investering pa 6ver 300 miljarder,
foljt av lokaler pa 225 miljarder och infrastruktur omkring 150
miljarder kronor. De totala bygginvesteringarna summerade
da till ndra 690 miljarder for helaret 2022, figur 21.

Tva ar senare ser det nu ut som att den totala marknaden for
bygg och infrastruktur skulle bottna pa 615 miljarder for hel-
aret 2024. Hela nedgangen sedan toppen 2022 kan forklaras
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Vad sager
mataren?

Den femgradiga skalan baseras pa en bedémning
av bygginvesteringarnas utveckling det komman-
de aret. En 3:a motsvarar att investeringstakten
nasta ar ligger kvar pa arets niva eller 6kar enligt
trend*. Barometerns olika varden ska tolkas pa
foljande satt:

med minskande investeringar i bostader; stdmmer prognosen
summerar nedgangen till ndstan 110 miljarder kronor, eller en
tredjedel. Samtidigt har emellertid bygginvesteringarna ¢kat

i de tva andra sektorerna — om 110 miljarder forsvunnit fran
bostadssektorn har nastan 35 miljarder tillkommit inom infra-
struktur och lokaler.

For 2025 pekar dock samtliga tre sektorer uppat, i synner-
het bostdderna, och de sammanlagda bygginvesteringarna
beddms darfér passera 640 miljarder nasta ar, en kraftig ater-
hamtning med mellan 25 och 30 miljarder kronor jamfért med
arets niva, figur 21. | absoluta tal ligger denna 6kning néra
dubbelt sd hogt som genomsnittet for 2014-2023.

De senaste arens forandringar innebér att lokaler med rage
passerat bostidderna som stdrsta sektor. Aven med den prog-
nosticerade 6kningen i bostadsbyggandet bestar detta for-
hallande néasta ar, figur 22.

Malmo drabbades hardast i fallet,
Goteborg har starkt sin position under
langre tid

Utvecklingen skiljer sig at i viss man mellan vara storstads-
regioner. Nedgangen i Malmo och Stockholm var kraftigare
an den i Goteborg mellan 2022 och 2023, en utveckling som
ser ut att fortsatta under 2024, figur 23. Om prognoserna slar
in kommer Stor-Malmaé i ar att ha tappat nastan 23 procent
jamfért med 2022, Stor-Stockholm 12 procent och Stor-
Goteborg knappt 8 procent. For Stockholms del skulle detta
innebéra att de totala bygginvesteringarna helaret 2024 ligger
pa samma niva som tio ar tidigare. Motsvarande situation gar
att utldsa dven i Malmo dar drygt 30 procents 6kning mellan
2014 och 2021/2022 nu s& gott som utraderats. En mer gynn-
sam utveckling i Goteborg innebéar att marknaden for bygg

5: en kraftig uppgang - 6kningen det narmaste aret
beddms vara minst dubbelt sa stor som det arliga
genomsnittet

4: en tydlig uppgéng - 6kningen det narmaste aret
ligger over genomsnittet for tio ar

3: investeringstakten nasta ar ligger kvar pa arets niva
eller 6kar genomsnittligt

2: svagt minskande investeringar

1: kraftigt minskande investeringar

* genomshnittet fr de tio féregaende aren (2014-2023)

2022 2025p

@ Bostader @ Lokaler () Anliggning

Figur 22. Respektive sektors andel av de totala
bygginvesteringarna
Kalla: Byggféretagen
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Figur 23. Totala bygginvesteringar per storstadsomrade*
Kalla: Byggforetagen *2014-2023. Prognos 2024-2025, miljoner kronor
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och infrastruktur, som for tio ar sedan utgjorde drygt en tred-
jedel av Stockholms nu narmar sig halften.

Nar den totala marknaden fér bygg och infrastruktur nu van-
der uppat till nasta ar beddms Goéteborg, foljit av Stockholm
aterhamta sig starkare an Malmd procentuellt sett.

Okad nybyggnation, privata
anlaggningar och kontor férklarar
uppgangen i bygginvesteringar 2025

Lokalinvesteringarna, som fran i ar gatt om bostéderna,
beddms nasta ar passera 260 miljarder kronor. Lokalinves-
teringarna utgérs av offentliga lokalinvesteringar om 90 mil-
jarder och privata lokaler om 170 miljarder kronor, dar i sin tur
investeringarna i kontor utgdr tva tredjedelar eller drygt 110
miljarder, figur 24. Infrastrukturinvesteringarna bedéms 2025
Overstiga 160 miljarder kronor, dar investeringarnaii el, tele,
varme, vatten och hamnar med mera utgor den stérsta delen
med omkring 95 miljarder, jamfért med vagar och jarnvagar
som summerar till 70 miljarder. Inom bostadssektorn utgér
numer nybyggnationen en mindre del och bedéms landa pa
omkring 75 miljarder kronor nasta ar, av bostadernas totalt
220 miljarder, figur 24.

Det &r tydligt att det bland bostadsinvesteringarna &r den
volatila nybyggnationen som lag bakom fallet fram till i &r och
som ocksé bidrar stort till nésta ars 6kning, bade procentuellt
och absolut med en uppgang fran arets nivd med omkring 8
miljarder. En 6kning i paritet med denna beddms ske bland
de infrastrukturinvesteringar som inte géller jarnvag och

vag - det vill sdga el, tele, varme, vatten och hamnar med
mera - totalt omkring 7 miljarder till nivan omkring 95 miljar-
der for helaret 2025. Det tredje segmentet som bidrar mest
till 6kningen nasta ar ar de privata lokalerna, med kontoren i
spetsen. Okningen i de privata lokalinvesteringarna bedéms
inte blir sa kraftig procentuellt sett, men i kraft av segmen-
tets storlek bli effekten pa totalen betydande. De offentliga
lokalerna, med samhéllsfastigheter och férvarslokaler, har
okat tydligt pa senare ar, men 6kningen beddéms i dagslaget
avstanna till nasta ar.

MARKNADSINDIKATORER

EU:s renoveringskrav fér hégre energieffektivitet i EPBD-
direktivet (se rapportens temaavsnitt) férvéantas forr eller
senare fa markbara genomslag pa siffrorna och skulle kunna
innebéra att ombyggnadsinvesteringarna i bostader 6kar mer
an prognosticerat.

De kommande avsnitten analyserar och diskuterar forutsatt-
ningarna fér bygginvesteringarnas utveckling de narmaste
aren.

Analysen inleds med det som i figur 24 rubriceras som privata
lokaler. Med den kraftiga nedgangen i bostadsinvesteringarna
utgdr 2024 de privata lokalerna det enskilt storsta segmentet.
Det forsta avsnittet dgnas at forutsattningarna pa kontors-
fastighetsmarknaden. Dérefter foljer ett avsnitt om évriga
privata lokaler fér handel, industri samt lager och logistik.

Darefter analyseras férutsattningarna for offentliga lokaler,
det vill saga kommunernas, regionernas och statens investe-
ringar i lokaler. Eftersom dessa investeringar styrs av behov
och budgetutrymme &r variationen i bygginvesteringsvolymer
over tid i regel mindre @n i andra segment.

Infrastruktursektorn utgdr ytterligare en stor del av de samla-
de bygginvesteringarna. Ocksa detta segment préglas i regel
av langsiktiga forandringar, men snabbare uppgangar kan
komma att ske framdver, knutet till férsvars- och NATO-
satsningar.

Avslutningsvis diskuteras forutsattningarna for nyproduktion
av bostader. Mycket talar for att bostadsinvesteringarna nar
botten under 2024 och att investeringsvolymerna véaxer bade
2025 och 2026. Tillvaxten i bostadsbyggandet blir patagligt,
men investeringsvolymerna 6kar fran en lag niva efter det
kraftiga fallet under perioden 2022-2024.

Sammantaget beddms de samlade bygginvesteringarna 6ka
med drygt 25 miljarder kronor vilket till stor del forklaras av
vandningen uppat i bostadssektorn.
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Figur 24. Bygginvesteringar i riket 2022-2025,

prognos fran 2024, miljarder kronor
Kalla: Byggféretagen

PRIVATA LOKALER SAMFAST INFRASTRUKTUR

BOSTADER

2025p

=170

=110

Vag och jarnvag -
kommunal/regional och statlig

Elkraft, varme, tele, vatten,
avfall, hamnar, terminaler -

privata/kommunala m m

Skolor, forskolor, vard m m
(kommunalt/regionalt > 70 mdkr)
samt statliga lokaler inkl férsvar

Kontor (> 110 mdkr), handel,
industri och lager privata lokaler

Bostader 6vrigt
inkl. fritidshus

Ombyggnation
bostéder

Nybyggnation
bostader
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Figur 25. Kontorssysselsattning i Stockholms-, Géteborgs-
och Malmdregionen 1987-2023 samt prognos 2024-2026
Kalla: SCB och Evidens
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Figur 26. Hyra i Stockholm, Géteborg och Malmé CBD
2000-2023, fasta priser

Kalla: Citymark och Evidens
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Figur 27. Marknadens direktavkastningskrav for kontors-
fastigheter i storstaderna 1995-2023 samt prognos 2024~
2026

Kélla: Cushman & Wakefield och Evidens

KONTOR

Privata lokaler |: Kontor

Kontorsinvesteringar utgor en vasentlig del av segmentet
privata lokaler. Inbromsningen i BNP-tillvaxten under 2023
och 2024 har successivt inneburit att arbetsmarknaden for-
svagats. Som diskuterats i féregaende avsnitt utgor kontors-
intensiva branscher som exempelvis foretagstjanster en rela-
tivt stor andel av all sysselsattning i storstadsregionerna. Den
grundlaggande drivkraften pa kontorshyresmarknaden ar
sysselsattningen i kontorsintensiva branscher. Nar syssel-
sattningen vaxer dkar efterfragan pa lokalytor, vilket pressar
ner vakanser och med lagre vakansnivaer foljer ett tryck upp-
at pa hyresnivaerna. Nar hyresnivaerna kan férréanta nyinves-
teringar 6kar efterfragan pa nyproducerade kontor och slut-
ligen sluts cirkeln nar nyproduktionen nar tillrackliga volymer
for att vakansnivaerna ater 6kar och pressar ner hyresnivan.
Kontorslokaler utgdr en relativt stor del av alla lokalinveste-
ringar, vilket gér segmentets utveckling viktigt fér investerings-
volymerna inom hela lokalsegmentet, sarskilt i storstads-
regionerna.

Under 2023 minskade kontorssysselsattningen i Stockholms-
regionen med knappt 20 000 sysselsatta, figur 25 (vanster
axel) till féljd av svag ekonomisk tillvaxt. | Géteborgs- och
Malmdregionerna fortsatte dock sysselsattningen i kontors-
branscher véxa, trots svag ekonomisk utveckling. En méjlig
forklaring ér stérre industrisektorer som gynnats av svag
kronkurs och en fortsatt stark exportindustri. Dessutom éar
troligen strukturomvandlingen fran industri till tjanster i bade
Goteborg och Malmo fortsatt mer pataglig, medan den skett
tidigare i Stockholmsregionen.

Historiskt ar sysselsattningstillvaxten starkt kopplad till den
ekonomiska tillvaxten i form av BNP pa nationell niva matt
som Idnesumma pa regional niva och produktivitetsutveck-
lingen i tjadnstebranscher. Givet att BNP-tillvaxten ater stiger
snabbare jamfort med de tva senaste aren, framfor allt under
2025, visar prognoser baserade pa dessa samband att syssel-
sattningen i kontorsbranscher i Stockholms- och Malmé-
regionerna planar ut och véaxer svagt de narmaste aren.
Stockholm beddms ater vara pa samma sysselsattningsniva
ar 2026 som gallde for ar 2022. | Géteborg beddms tillvaxt-
takten i kontorssysselsattning fortsatt bli ndgot starkare med
ca 10 000 nya kontorssysselsatta ar 2026.
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Det &r inte endast sysselsattningen som varit en utmaning for
kontorshyresmarknaden. | sparen av pandemin har hemarbete
paverkar efterfradgan pa kontorslokaler i negativ riktning,
vilket pressat ner hyresnivaderna for vissa segment, sarskilt
aldre, mindre moderna kontor i sémre lage. Tillsammans

med den hdga inflationen de senaste &ren har detta pressat
ner den genomsnittliga reala hyresnivan som toppade under
2020 i alla tre storstadsregionerna, figur 26. Hyresnivaerna,
sarskilt i centrala Stockholm och Goéteborg, ér dock fortsatt
pa nivaer som kan motivera nyproduktion.

Vakanserna har 6kat svagt i Stockholms CBD men bedéms
vara relativt stabila runt ca 5 procent de ndrmaste aren. | de
yttre omradena har dock vakanserna 6kat snabbare. | bade
Malmd och sérskilt i Géteborg har dock vakansgraden stigit
kraftigt, trots stark tillvéxt i sysselsattning. Férklaringen &r
ett relativt omfattande utbud av nya kontor som attraherat
hyresgéster som lamnat dldre kontor. | Géteborgs centrala
delar har vakansgraden exempelvis 6kat fran ca 3 procent
2019 till ca 12 procent 2024. Hoga vakanser ar i stort koncen-
trerade till aldre omoderna kontorslokaler, men vakansnivan
bidrar sannolikt till att bromsa nyproduktionen nagot, sarskilt
som sysselsattningstillvaxten mattats under 2024.

En ytterligare faktor som haller tillbaka nyproduktionen, trots
Okad sysselséttning, ar att den stigande rantenivan bidragit
till att driva upp marknadens avkastningskrav fér nya kontor,
vilket ger minskande marknadsvérden. Nivan bestams av av-
kastningen pé riskfria tillgdngar som statsobligationer samt
risker och mojligheter pa hyresmarknaden. Realt minskande
hyresniva och oféréndrad eller stigande vakansniva samtidigt
som statsobligationer givit battre avkastning, har 6kat avkast-
ningskraven, figur 27. Hégre avkastningskrav leder till fallande
fastighetsvarde vilket i sin tur minskar incitament att nypro-
ducera. Med fallande rantenivaer under hdsten 2024 och
under 2025 ar det dock troligt att avkastningskraven kan falla
nagot och att nyproduktionsvolymerna kan hallas uppe. Det
galler sarskilt de projekt som dgs av finansiellt starka aktorer

i attraktiva utvecklingsomraden. | 6vrigt halls nyproduktionen
tillbaka av att ett stort antal marknadsaktérer fortsatt konso-
liderar sina balansrakningar.

Aktdrer som anvant marknadsfinansiering i form av féretags-
obligationer maste i flera fall fortsatta sédnka sin belanings-
grad for att halla sin finansieringskostnad pa rimliga nivaer,
figur 28. Med hog beldningsgrad féljer hdga rantekostnader
som i sin tur ger lag rantetackningsgrad. Och med lag réante-
téackning riskerar finansieringskostnaderna bli annu hégre. De
strategier som observerats for att 6ka réantetackningsgraden
omfattar nyemissioner, nerdragning av investeringar, inklusive
nyproduktion av kontor, samt férséljning av fastigheter i syfte
att amortera lan.

. Volymviktad réntetackningsgrad . Gransvarde for "investment
grade" enligt de stora

= == Réntetackningsgrad, min kreditvarderingsinstituten

««++ Rantetdckningsgrad, max -+«+ Kovenant (hégsta grénsvirde)
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Figur 28. Nyckeltal for fastighetsforetag, procent

Kalla: Riksbanken
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Figur 29. Planerad nyproduktion av kontor kvm BTA
Kalla: Cushman & Wakefield och Evidens

Trots att avkastningskraven stigit och att hyresmarknaden
foérsvagats de senaste dren finns mest troligt en 6kande
efterfrdgan pa nya moderna kontor, sarskilt i Stockholm och
Goéteborg, men ocksa i Malmé. | alla regioner pagar intensiv
stadsutveckling i attraktiva miljoer, drivet av samverkan mel-
lan kommunerna och finansiellt starka aktérer, som genom
attraktiva lagen formar konkurrera med aldre kontor i samre
lagen. Studeras pipeline planeras en relativt stor projektvolym
under bade 2025 och 2026, figur 29. Sammantaget ger det-
ta forutsattningar for att investeringsvolymerna i nya kontor
Okar mattligt under 2025 och 2026 jamfért med de tva senas-
te aren, i takt med att avkastningskraven faller tillbaka nagot,
fler aktorer har konsoliderat sina balansrakningar och att sys-
selsattningen i kontorsintensiva branscher ater véxer nagot.
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Figur 30. Detaljhandelns omséattning, sdsongrensad,
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Figur 31. Direktavkastningskrav for butiker, medel for
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Kalla: Newsec och Evidens
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Kalla: Newsec och Evidens

HANDEL, INDUSTRI, LAGER OCH LOGISTIK

Privata lokaler II:
Handel, industri samt lager
och logistik

Vid sidan av kontorslokaler utgér handels- samt industri-,
lager- och logistiklokaler de stérsta delarna av det privata
lokalsegmentet. Handelssegmentet har till foljd av e-han-
delns expansion varit utsatt for stark press som dessutom
accelererade under pandemin. Industrisegmentet har dock
sett ett uppsving i investeringsverksamheten till féljd av stark
konjunktur inom exportindustrin och grén omstélining. Aven
marknaden for lager och logistik har varit stark de senaste
aren, bland annat som en effekt av véxande e-handel som i sin
tur paverkat logistikkedjorna. Industrins expansion bedéms
fortsatta de ndrmaste &ren och handeln beddéms dterhdmta
fallet i omséattning men kdmpar fortsatt med den strukturom-
vandling som tvingats fram av e-handeln. Lager och logistik-
lokaler fortsatter att efterfrdgas men snabb utbyggnad de
senaste aren dampar expansionstakten framat.

Handel

Handeln har drabbats negativt av den hdga inflationen som
Okat kostnaderna samtidigt som konsumenternas képkraft
minskat kraftigt. Omséattningen i detaljhandeln i form av
sallankdpshandel foll i reala termer med runt 10 procent fran
sommaren 2022 till sommaren 2024, figur 30. Ocksa daglig-
varuhandeln redovisar en nedgang i real omséattning, aven
om dagligvaruhandeln inte oll lika kraftigt och dessutom har
aterhamtat sig nagot under varen 2024.

Hyresnivaerna for handelslokaler och butiker har redovisat en
negativ utveckling under flera ar och den negativa trenden har
fortsatt ocksa under 2024. En viktig forklaring &r att hyres-
nivaerna, atminstone till en del, ofta ar kopplade till butikernas
omséttning. Med svag omséattningsutveckling blir ocksa
hyresutvecklingen svag.

Efterfrdgan pa nyproduktion bestdms inte bara av omsatt-
nings- och hyresutvecklingen utan paverkas ocksa av fastig-
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hetsmarknadens avkastningskrav, figur 31. Precis som for
bostadsfastigheter och kontor har investerarmarknadens
avkastningskrav stigit nar inflationen har tryckt upp rantor-
na for alternativa, riskfria placeringar, vilket haller tillbaka
nyproduktionsvolymer inom handelssegmentet. Med fallande
rantor finns dock foérutsattning fér en stabilisering av avkast-
ningskraven under 2025. Dessutom finns forutsattningar for
aterhdmtning i handelsomsattningen under 2025 och 2026

i takt med att hushallens kdpkraft kar nar inflationen och
rantenivaerna faller fran och med hésten 2024. Motvinden for
handelslokaler och butiker i form av konkurrens fran e-han-
deln finns dock kvar. Sammantaget bedéms det fortsatt inne-
béra begransade nyinvesteringar i butikslokaler.

Lokaler for industri, lager och logistik

Bade den ekonomiska tillvaxten, 6kande varufloden och en
Okad koncentration av efterfragan i ekonomin till stora regi-
oner i sédra Sverige har drivit efterfragan pa nya lager- och
logistikanlaggningar. Varufldden har paverkats av den véxan-
de e-handeln, sarskilt vad galler paketleveranser, nér handel
flyttas fran fysiska butiker till e-butiker. Denna féréandring av
varufléden och logistikkedjor har inneburit en kraftigt férhjd
efterfrdgan pa lokaler inom segmentet.

Som svar pa efterfrdgan kade nyproduktionen av lager- och
logistikanlaggningar kraftigt under aren 2021 till 2024, fran

ca 500 000 kvadratmeter nya lokalytor under aren 2017 till
2020 till ca1-1,3 miljoner kvadratmeter arligen 2022 till 2024.
Okningen berodde i grunden pa 6kad efterfragan fran han-
dels- och logistikmarknaden men ocksa pa en 6kande andel
spekulativt drivna nyproduktionsprojekt, utan tagare vid far-
digstéllande. Nyproduktionen har skett i bade Stockholms-,
Goteborgs-, och Malméregionerna, men dessutom i region-
staderna i sédra Sverige och Malardalen, vilka svarat for unge-
far halften av nyproduktionen.
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Figur 33. Industrins bygginvesteringar 2019-2024:2
Kalla: SCB

Okande nyproduktion har inneburit att vakanserna ékat fran
ca 3 till ca 6 procent det senaste aret och att hyresnivaerna
slutat stiga. Precis som for handel och kontor har stigan-

de réntenivaer pressat upp avkastningskraven for lager och
logistiklokaler, figur 32. Mot bakgrund av kraftigt 6kade voly-
mer de senaste aren och att vakansgraden Okat, visserligen
fran laga nivaer, beddéms nyproduktionen mattas de ndrmaste
aren jamfort med investeringstakten 2023 och 2024. Men
stigande konsumtion och lagre rantenivaer under 2025 och
2026 beddms bidra till att nyproduktionsefterfragan inom
segmentet trots det forblir pa en relativt hog niva for lager-
och logistiklokaler, om &n inte lika h6g som under de tva
senaste aren.

Som framgatt av tidigare avsnitt har svensk industri gynnats
av den svaga svenska valutan, vilket bidragit till att halla uppe
exportvolymerna trots en vikande konsumtion och investe-
ringsniva i omvarlden. Dessutom genomfors stora satsningar
pa industri for den gréna omstallningen, vilket kraver stora
investeringar i nya produktionsanlédggningar, framst i norra
Sverige men ocksa i andra stora industriorter. Fran att arligen
omfattat bygginvesteringar om ca 10 miljarder kronor arligen
har industrins byggande sammantaget 6kat kraftigt de tva
senaste aren, figur 33. Under bade 2022 och 2023 uppgick
de totala bygginvesteringarna inom industrin till runt 20 mil-
jarder kronor och de tva forsta kvartalen 2024 redovisar nas-
tan 12 miljarder kronor i investeringsniva, vilket talat for att
investeringstakten &r fortsatt hég. Givet att BNP-tillvaxten
avtar nagot pa global niva kan varuexporten forvantas dam-
pas nagot under hdsten 2024 och under 2025. Men elektri-
fiering och omstallning till mer hallbara produktionssatt inom
stal- och metallindustrin, talar fér fortsatt relativt omfattande
bygginvesteringar inom industrisektorn. Den samlade bedom-
ningen ar darfor att industrin fortsatter investera pa ungefar
samma nivéer under de kommande aren.
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SAMHALLSFASTIGHETER

Offentliga lokaler
— samhallsfastigheter

Offentliga lokaler, eller samhallsfastigheter, svarar fér en
betydande del av de arliga bygginvesteringarna, omfattande
bade kommunernas, regionernas och statens lokalinveste-
ringar. Under de senaste decennierna har det uppstatt en
flytande gréns mellan privata och offentliga investeringar i
lokaler nar privata huvudmannaskap utfor valfardstjanster pa
kommunernas och regionernas uppdrag. Pa sa satt har det
vid sidan av den offentliga sektorns egna byggande uppstatt
en marknad for privata fastighetségare att bygga lokaler for
utbildnings- och omsorgsverksamhet.

Inom segmentet samhallsfastigheter drivs inte efterfragan
priméart av konjunktur eller andrade makrovariabler. Investe-
ringsvolymerna maste anpassas efter de olika offentliga verk-
samheternas budgetar och férandringarna mellan aren blir
darfor forhallandevis lAangsamma.

Efterfragan pa nya lokaler och boenden avgdrs av kommu-
nernas ansvar enligt socialtjanstlagen och andra lagar, den
demografiska utvecklingen i varje kommun och vilka synsatt
och strategier kommunerna tilldmpar i valet mellan att 4ga
sjalva och hyra lokaler.

For regionerna handlar det framst om férandrade krav och
behov inom sjukvarden.

Det statliga byggandet beslutas bade inom ramen fér myndig-
hetsverksamhet och i bolagsform. Myndigheten Statens
fastighetsverk (SFV) ansvarar fér kulturarvet och regeringens
lokalférsérjning medan Fortifikationsverket ar bestéllare av
forvarets lokal- och anlaggningsbehov. Det senare disku-
terades i det tidigare tematiska avsnittet om NATO-medlem-
skapets effekter pa framtida bygginvesteringar. Statens
byggande sker ocksa inom bolagen Specialfastigheter som
tillhandahaller lokaler for rattsvésendet och kriminalvarden
och Akademiska hus som bygger lokaler p& uppdrag av
hdgskolor och universitet. Sarskilt rattsvasendet genomfor
relativt omfattande investeringar i nya lokaler.



SAMHALLSFASTIGHETER

Kommuner och regioner

Nar det galler kommunernas byggande domineras det av
fastigheter for utbildning, vard- och omsorg samt kultur och
fritidsverksamheter. Studeras prognoser 6ver befolkningsut-
vecklingen pa langre sikt for ett urval utvalda alderskohorter
och antalet platser inom utbildning och omsorg framtrader
en bild av i vilka kommuner som behovet av nyproduktion av
samhallsfastigheter &r stérst. Behovet speglas véal av kvoten
mellan tillvaxt i de olika befolkningskohorterna och det nuva-
rande utbudet av platser som registreras av exempelvis Skol-
verket eller Socialstyrelsen (barn- och dldreomsorg).

Underlag for en sddan berdkning av den framtida efterfra-
gan pa nya samhallsfastigheter inom segmenten grundskola
och dldreomsorg presenteras for de tre storstadsregionerna

i figur 34. Resultaten pekar mot att nyinvesteringsbehovet
inom grund- och gymnasieskolan successivt kommer att avta
medan antalet platser inom aldreomsorgen behéver byggas
ut. Férklaringen ar de demografiska forandringarna de kom-
mande 10 till 20 aren, dar barnafédandet kommer vara lagre
an tidigare och att de senaste arens skolutbyggnad darfor
skapar en viss 6verkapacitet. Daremot kommer antalet indivi-
der &ver 80 &r och séarskilt dver 85 ar 6ka kraftigt redan under
de ndrmaste fem aren, varfér behov av 6kad kapacitet bade
inom seniorboendet och det sarskilda boendet uppstar. Den
I6pande nivan for bygginvesteringar i sarskilda boenden ar ca
5 miljarder kronor arligen enligt Byggfaktas databas.

Regionernas investeringsvolymer &r relativt stabila dver tid.
Geografiskt finns det av naturliga orsaker variationer, som
framfor allt beror pa nar olika sjukhusprojekt genomfors till
foljd av storleken for sddana projekt. Den totala investerings-
volymen i regionsektorn, exklusive bolagssektorn, ar ca 25
miljarder kronor per ar och férédndringen de ndrmaste aren
beddms vara liten, se figur 35.

Statliga bygginvesteringar

De statliga investeringarna i lokaler utgér en mindre del av

de offentliga investeringarna jamfort med kommunernas och
regionernas. 2023 var nivan drygt 10 miljarder. Denna andel &r
emellertid stadd i 6kning sedan ett par ar, i huvudsak som ett
resultat av férsvarssatsningar.

Investeringsplanerna for Fortifikationsverket och Statens
Fastighetsverk (SFV) redovisas i figur 19. Fran en niva pa
drygt tre miljarder kronor 2022, kommer de berdknade inves-
teringarna (exklusive fastighetsférvarv) for dessa tva verk att
passera 10 miljarder nasta ar. Till detta kan ladggas Special-
fastigheters investeringsprojekt for Kriminalvardens, Polisens
och Riksarkivets rakning. For helaret 2023 uppgick Special-
fastigheters totala investeringar till 5,5 miljarder kronor och
nivan kan férvantas vara fortsatt hog framdver, drivet bland
annat av ett fortsatt hogt byggande av anstalter. Akademiska
Hus har de senaste aren investerat omkring 2,5-3 miljarder
arligen. Sammantaget kan de statliga lokalinvesteringarna
darmed komma att passera 15 miljarder nésta ar.

Kommuner och regioner har utmaningar med ekonomin och
investeringarna har aviserats ligga pa ungefar samma niva
som idag och den stora 6kningen av Fortifikationsverkets
investeringar har redan skett till i &r. Sammanfattningsvis blir
den totala 6kningen av de offentliga lokalinvesteringarna fran
2024 till 2025 relativt beskedlig och summerar till ett par mil-
jarder.
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Kalla: Regeringens budgetproposition for 2024
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INFRASTRUKTUR

Infrastruktur

Anlaggningsinvesteringarna i Sverige har legat omkring 150
miljarder arligen under ett antal ar och uppvisar sammantaget
en positiv trend. | denna gruppering inryms ett antal separata
delsektorer med olika drivkrafter och inte minst olika tidshori-
sont. Anldggningsinvesteringarna kan delas in i offentliga och
privata, men sett till initiativtagandet dominerar det allménna
i hela sektorn.

En storre del utgors av el, tele, varme, vatten och avfall samt
hamnar och terminaler, detta inkluderar saledes byggnader
(*verk”, “stationer” med mera) och hardgjorda ytor sdsom
kajer samt ledningsinfrastruktur av olika slag. Investeringarna
i denna delsektor har under langre tid utgjort mer an halften
av anldggningsinvesteringarna och prognosticeras uppga

till omkring 95 miljarder kronor 2025. Ovriga anlaggningar -
gata, park, vag och jarnvag - bedéms landa strax under 70
miljarder nésta ar.

Vag och jarnvag - avvaktande
utveckling nu men stora investeringar
runt hérnet

Kommunernas anldggning av gata, vag och park &r direkt knu-
ten till utbyggnaden av bebyggelsen och styrs darfor i stor
utstréckning av investeringarna i bostader och kontor, med
viss forskjutning i tiden. Nedgangen i bostadsbyggandet kan
nu ségas ha slagit igenom sedan forra aret nar kommunerna i
ar skjuter upp utbyggnaden av allméan plats mot bakgrund av
uteblivna exploateringsintakter. Helaret 2024 innebéar darfor
en nedgang i det kommunala vagbyggandet. En viss efter-
slapning bedéms leda till att situationen kvarstar dven nasta
ar, trots en férvantad uppgang i bostadsbyggandet. Bakgrun-
den till detta &r att mdnga kommuner tagit hoga kostnader i
utbyggnaden under ett antal ar, inklusive 2023, och en dven i
ovrigt anstréangd kommunal ekonomi.

Det statliga vag- och jarnvagsbyggandet utgér nara halften
av investeringarna i véag och jarnvag i landet och kan i stort
utlasas i Trafikverkets investeringsplan, faststalld i regering-
ens budget. | budgeten for 2024 far bade vagar och jarnva-
gar sankta investeringsanslag med ett par miljarder men fér
2025 beraknas jarnvagsinvesteringarna vanda uppat igen.
Sammantaget ligger Trafikverkets investeringar dock kvar pa
senare ars niva strax éver 30 miljarder arligen, se figur 36.
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Trafikverkets nationella plan avgoér pa langre sikt vilka vag-
och jarnvagsprojekt som ska prioriteras och nivan pa inves-
teringarna. Jamfort med den nu budgeterade nivan ligger
investeringsramen i den nu géllande nationella planen for
2022-2033 betydligt hégre, har finns utrymme fér omkring
10 miljarder mer i investeringar arligen, upp till en niva éver 40
miljarder per ar.

Dartill tillkommer de upprustningsbehov av tvarférbindelser-
na som diskuteras tidigare i rapporten, i huvudsak knutet till
NATO-anslutningen (se Tema: Bygginvesteringar till féljd av
NATO och EU:s taxonomi?). Upprustning av i huvudsak jarn-
vag mellan Trondheim och Sundsvall, men dven Malmbanan,
Stockholm-Oslo och tvarférbindelser i sédra Sverige, skulle
enligt Trafikverket kunna innebéra hundratals miljarder utd-
ver den nuvarande investeringsramen pa drygt 520 miljarder
fram till 2033. Det avgdrande i nartid blir om regeringen tar
initiativ till ett "snabbspar” bredvid den nationella planen, som
annars kommer att uppdateras forst fran 2026.

Energiinvesteringarna fortsatter att
driva upp de privata anlaggnings-
investeringarna

De privata anldggningsinvesteringarna, som utgérs av inves-
teringar i anldggningar som inte &r jarnvag eller vag, summe-
rade till omkring 85 miljarder forra aret och bedéms narma
sig 95 miljarder nasta ar. Drivande i 6kningen ar de energire-
laterade investeringarna som 2023 |ag pa totalt 40 miljarder
kronor, efter att ha 6kat under flera ar. Bland dessa investe-
ringar aterfinns investeringar i el-, gas- och védrmesystemen.
Den pagéende 6kningen ska ses mot bakgrund av 6kande
krav pa minskat beroende av fossil energi. Detta har innebur-
it krav pa elsystemen fran bade konsumtionssidan - 6kande
elektrifiering inom bland annat transportsektorn - samt fran
produktionssidan, med 6kande inslag av fornyelsebar el fran
vind- och solkraft.

Elbehovet i Sverige kommer enligt regeringens bedémningar
att landa pa 300 terawattimmar ar 2045, vilket &r mer én en

fordubbling mot dagens berdknade elbehov. | Svenska Kraft-
nats investeringsplan sker en néra nog fyrdubbling fran 5 mil-

jarder kronor ar 2023, till nastan 20 miljarder 2027 och Energi-
foretagen berdknar att det behdvs investeringar pa 1000
miljarder kronor i elnaten for att tillgodose 300 TWh ar 2045.
Detta skulle innebéara drygt 45 miljarder arligen.

Ett annat betydande delsegment inom de privata anldggning-
arna utgors av vatten och avfall. Sedan ett flertal &r har det
uppmarksammats stora underhalls- och investeringsbehov i
den kommunala infrastrukturen for dricksvatten och avliopp
som till stor del byggdes ut under 1950-, 60- och 70-talen.
Manga av dessa anlaggningar ar i dagslaget helt avskrivna och
obeldnade och har mgjliggjort laga VA-avgifter under lang tid.

Svenskt Vatten, som féretréader Sveriges kommunala VA-av-
delningar och vattentjanstféretag, uppskattade i en rapport
fran 2023 att investeringsbehovet i kommunalt vatten och
avlopp fram till 2040 ligger pa 31 miljarder arligen, dar led-
ningsnatet star for den stérsta andelen, figur 37. Trots en tre-
dubbling av de arliga investeringarna under aren 2007-2020
till en nivd omkring 20 miljarder, skulle detta innebéra en
underinvestering pa 10 miljarder arligen och en ackumuleran-
de investeringsskuld.

De narmaste aren startar ett flertal stérre projekt inom VA,
men &n sa lange saknas tydliga beldgg for att den totala
investeringstakten i kommunerna kommer att na upp till de
arliga 31 miljarderna de ndrmaste aren, men pa sikt kan de
vaxande behoven tvinga fram en héjning med uppéat 10 miljar-
der i arstakt.

Telekom ér ett relativt konjunkturkansligt delsegment, och
efter tva negativa ar vantas investeringarna vanda uppat igen
med konjunkturen. | dagslaget utgors telekominvesteringarna
av drygt 10 miljarder, varfor en 6kning nasta ar far begrénsad
effekt pa den totala anlaggningsmarknaden.

Sammantaget bedéms anldggningsinvesteringarna 6ka till
nésta ar med omkring 8 miljarder, vilket &r klart ver trenden
for de senaste tio aren. Det storsta bidraget kommer fran
energirelaterade investeringar kopplat till 6kad elektrifiering

i bland annat transportsektorn. Pa sikt kan jarnvégsinveste-
ringarna komma att 6ka kraftigt som ett resultat av upprustade
tvarférbindelser med NATO-grannen Norge.
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BOSTADER

Bostader

Bostadsbyggandet har genomgatt en dramatisk period de
senaste aren. Investeringsnivan féll med 110 miljarder fran
toppen 2022 till en beddmd botten 2024. Hogre rantenivaer
och fallande realinkomster bland hushallen till fljd av den
hoga inflationstakten under 2022 och 2023 paverkade efter-
fragan pa bostadsmarknaden mycket negativt. Ett stort bors-
fall under framst 2022 innebar att hushallens finansiella till-
gangar dessutom minskade. Den sammantagna effekten blev
ett relativt stort prisfall pa bostadsmarknaden. Parallellt 6ka-
de byggkostnaderna snabbt, bade till f6ljd av hdgre material-
priser nar framfor allt energipriserna steg och hégre finansie-
ringskostnader i takt med stigande styrrantor. Okningstakten
for byggkostnaderna har varit den snabbaste sedan olje-
krisen och kriget i Mellandstern under 1970-talet.

Prisfallet och de snabbt 6kande bygg- och finansieringskost-
naderna skapade ett historiskt stort fall i bostadsbyggandet,
figur 38. P& nationell niva foll antalet pédborjade bostader
(exklusive specialbostéder) fran drygt 61 000 bostéder under
2021 till cirka 25 000 nya bostader 2023. Under de tva forsta
kvartalen 2024 har bostadsbyggandet planat ut pa laga nivaer.

Fallet i bostadsbyggandet har drabbat samtliga tre upplatel-
seformer och varit ungefar lika stort i alla tre storstadsregio-
nerna, figur 39. Nyproduktionen av bostadsratter och smahus
paverkades negativt av skarpta kreditkrav redan under 2017
och 2018, men aterhdmtade sig sedan fram till 2022. Hojda
réanteutgifter och minskande realinkomster pressade ner
priserna under 2022. Hyresrattsbyggandet paverkades posi-
tivt av det statliga investeringsstddet som drivit upp bygg-
volymerna fran 2017 fram till och med 2022.

Den stigande réntenivan, allmént lagre bostadsefterfragan i
krisens spar och fragetecken kring framtida hyresutveckling i
relation till férvaltningskostnadernas utveckling, har drivit upp
marknadens avkastningskrav pa hyresfastighetsmarknaden.
Nar avkastningskraven 6kar samtidigt som byggkostnaderna
stiger blir hyresbehovet i manga investeringskalkyler hogre

an hushallens betalningsvilja, vilket hindrar projekt fran att
genomfdras. Osakerheter om presumtionshyreslagstiftning-
ens tillAmpning med negativa effekter pa den arliga hyreshdoj-
ningen, bidrar till ytterligare osédkerhet om det framtida kassa-
flodets storlek, vilket i sin tur ger lagre fastighetsvarde. Trots
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att rantenivaerna faller det ndrmaste aret, kvarstar fragor om
driftnettots langsiktiga utveckling vilket bromsar nyproduk-
tionen nar marknadens avkastningskrav inte faller i samma
takt som styrréntan, figur 40.

Bostadsbyggandet har bottnat — men
okningstakten blir mattlig

SCB:s befolkningsprognos pekar mot en langsammare
o6kningstakt genom lagre utrikes flyttnetto och farre nyfédda.
Utrikesfédda kvinnor féder farre barn och inrikes fédda kvin-
nor skjuter upp barnafédandet. Men efterfragan pa nyproduk-
tion domineras av hushall som redan bor pa en lokal marknad.
Det ar framst flyttfrekvens, képkraft och boendepreferenser
bland hushéllen som avgér nyproduktionsvolymer. Rorlig-
heten beror pa hur behov dndras under livscykeln och hur
stora arskullar som intréder i faser i livet med hég rérlighet.
Befolkningstillvaxten har mindre betydelse for efterfrdgan an
rérligheten och kdpkraften hos den befintliga befolkningen.
Den ekonomiska utvecklingen kommer darfér i hdgre grad
vara dimensionerande for efterfragan pa nya bostéader.

Bostadsbyggandet drivs av hur kostnadsnivan for byggandet
utvecklas och hur hushallens betalningsvilja och bostads-
priser féréandras. | bada fallen spelar inflations- och ranteut-
vecklingen stor roll. Byggkostnader paverkas framst av priser
pa energiintensiva byggmaterial, bostadsefterfragan matt
som bostadspriser, réntenivan och den allméanna tillvéxten
méatt med hjélp av bdrsutveckling dver tid. Givet att material-
priserna ddmpats och réntenivan fallit har byggkostnadernas
snabba 6kningstakt brutits, figur 41. Byggkostnadernas
bromsande paverkan pa byggtakten avtar darmed.

Prisfallet 2022 har endast aterhamtats marginellt. Légre
rantenivaer och 6kad kdpkraft resulterar i stigande bostads-
priser, figur 42. Stigande priser far stod av fallande rénteniva,
6kande reala inkomster och trendméssig 6kning i finansiella
tillgadngar. | ett mer optimistiskt scenario blir konjunkturen
starkare med snabbare 6kning av realinkomster och finansi-
ella tillgdngar. P4 motsvarande satt ger en sdmre konjunktur
ldangsammare inkomst- och férmdgenhetstillvaxt.

Den samlade effekten av mer stabila byggkostnader och pris-
uppgang ger battre forutsattningar for nya bostadsprojekt.
Men prisfallet under 2022 och skiftet uppat for bygg- och
finansieringskostnader innebar att 6kningen i bostadsbygg-
andet blir mattlig. Fér 2024 visar prognosen att antalet pa-
borjande bostader i flerbostadshus blir ca 23 000, exklusive
specialbostéder och att motsvarande tal 2025 ar 29 000 och
2026 33 000, figur 43. Det ar en upprevidering jamfért med
marknadsrapporterna fran 2023. 6 000-7 000 fler bostader i
flerbostadshus 2025 jamfért med 2024, ger en 6kad investe-
ringsvolym om ca 15-20 miljarder kronor.
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Figur 41. Faktiskt och skattat Byggnadskostnadsindex (BKI)
2011K1-2024K1 och prognos 2024K2-2027K1. Fasta priser
Kalla: SCB och Evidens
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Kalla: Evidens
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Figur 42. Bostadsrattspriser, fasta priser
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Figur 43. Paborjade flerbostadshus i riket*
Kalla: Kalla: SCB och Evidens *(glidande medelvérde 4 kvartal)
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Vi tror pa involverande

krafter och kollektiv
intelligens.

Veidekke ar Skandinaviens fjarde storsta
entreprenad- och bostadsutvecklingsféretag
med en total omséattning 2023 pa 39,4 md
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och har
aldrig gatt med forlust. Vi har en stark foretags-
kultur som bygger pa tydliga varderingar
(profesjonell, redelig, entusiastisk och grense-
sprengende) och tror pa en hég grad av frihet
under ansvar. Genom ett unikt program for
personalagande, dar alla erbjuds samma
mojlighet, dger vi som arbetar inom Veidekke
cirka 15 procent av foretaget vilket skapar
motivation och ger foretaget en méjlighet att
agera langsiktigt.

Inom Veidekke ar HMS - halsa, arbetsmiljo
och sdkerhet - jamstallt med de ekonomiska
malen. Vi tror pa involvering for att pa det
sattet uppmuntra och ge utlopp for allas
engagemang och kunskap och har som
ambition att bli Sveriges mest involverande
foretag, saval internt som mot vara kunder,
leverantorer, samarbetspartner och det
omgivande samhallet.

veidekke.se
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