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Abstract

Since 2018, the Swedish housing market has exhibited a paradoxical development in
which a persistent housing shortage coexists with increasing vacancies. The
simultaneous progression of these seemingly anti-correlated trends raises important
questions regarding the functioning of the residential real estate sector. This thesis
examines why the residential Swedish rental market continues to produce dwellings
that do not correspond to effective demand, analyzing how market mechanisms,
institutional conditions, and stakeholder incentives interact in the emergence and
persistence of vacancies.

The study employs a qualitative research approach combining previous research,
government inquiries, public reports, and academic literature with empirical material
collected through semi-structured interviews with key stakeholders. The analysis
focuses on how institutional regulations and changing market conditions shape
investment behavior and housing production in the Swedish housing market. Particular
emphasis is placed on regulated rents, the municipal planning monopoly, rising
production costs, and shifting financial conditions characterized by increasing interest
rates and changing demand patterns.

The findings suggest a structural divergence within the Swedish housing market rather
than a conventional market imbalance between supply and demand. The analysis
identifies an increasingly segmented rental housing market in which the older rental
stock and newly produced rental housing operate according to different economic
conditions and demand structures, despite formally constituting the same product
category. Regulated rents in the older housing stock sustain excess demand and long
housing queues by maintaining comparatively low rent levels, particularly in centrally
located and highly attractive areas. In contrast, newly produced rental apartments are
typically associated with substantially higher rent levels and are often located in more
peripheral areas where land acquisition is less costly, and planning processes are more
accessible. The considerable differences reveal that excess demand in the older
regulated rental stock does not translate into effective demand for newly produced
rental housing, contributing to vacancies and localized oversupply in the new-build
segment. At the same time, property owners face strong incentives to maintain these
rent levels in the newly produced stock. Rent reductions would negatively affect
property valuations and expected returns. Consequently, the market becomes
constrained by both institutional price ceilings and valuation-driven price floors,
limiting the ability of price mechanisms to efficiently balance supply and demand
across different segments of the housing market.
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At the same time, the study shows that the current imbalances are not solely structural
in nature but are also reinforced by cyclical economic conditions. The weak demand
for newly produced rental housing is closely linked to the recent recession, which was
characterized by high inflation, rising interest rates, and constrained household
incomes, and has since evolved into a period of economic stagnation. As the broader
economy recover and generate improved purchasing power, market actors expect
demand to strengthen and the current oversupply to gradually be absorbed. These
developments suggest that the cyclical factors currently suppressing demand may ease
over time. However, uncertainty remains regarding the extent to which such a recovery
will resolve the underlying segmentation between older and newly produced rental
housing. In conclusion, the study demonstrates that the observed paradox is the result
of both institutional frameworks and macroeconomic factors. While institutional
frameworks create the underlying conditions for these imbalances, the broader
economic climate influences their scale and visibility over time.
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Sammanfattning

Sedan 2018 har man sett en paradoxal utveckling p& den svenska bostadsmarknaden
dér en fortsatt bostadsbrist samexisterar med 6kande vakanser. Samtidigt som kdtiderna
till hyresrétter ar 1dnga och 24 av 26 kommuner i Storstockholm uppger att de har ett
bostadsunderskott, dr uthyrningsarbetet med nyproducerade ldgenheter mer krdvande
an nagonsin. Foreliggande studie syftar dirav till att identifiera bidragande faktorer till
varfor den svenska bostadsmarknaden producerar hyresritter som inte fullt ut
efterfrigas samt att undersoka hur marknadsmekanismer, institutionella forutséttningar
och aktdrers incitament samverkar i uppkomsten och bestdendet av vakanser.

Arbetet har genomforts med en kvalitativ ansats dir tidigare forskning och offentliga
utredningar, kombineras med empiriskt material i form av intervjuer med aktorer
verksamma inom bostadsmarknaden. Intervjuerna har hjdlpt undersoka hur
fastighetsdgare, bostadsutvecklare och andra branschaktorer resonerar kring
investeringar, risk, efterfrigan och vakanser inom nyproduktionen. Det empiriska
materialet har dérefter analyserats i relation till bostadsmarknadens institutionella och
ckonomiska forutsittningar for att skapa en integrerad forstaclse for de mekanismer
som paverkar bostadsutbudet och marknadens funktionssétt. Sarskilt fokus har riktats
mot det kommunala planmonopolet och hur planprocesser, markanvisningar och
tillgdngen till byggritter paverkar bostadsbyggandets omfattning och geografiska
lokalisering. Vidare har det svenska hyressittningssystemet analyserats, dir
bruksvérdessystemet, presumtionshyror och investeringsstdd utgjort centrala
komponenter. Studien har visat att dessa institutionella ramverk paverkar bade
fastighetsdgarnas investeringsmojligheter och hushéllens tillgang till bostdder genom
att forma fOrutsdttningarna for hyressittning, produktion och konkurrens pa
marknaden. Studien har avgriansats geografiskt till Stockholmsregionen med fokus pa
nyproducerade hyresritter.

Resultaten visar att hyressdttningssystemet och planeringsprocessen bidrar till en
segmenterad bostadsmarknad dir utbud och efterfrigan inte mots effektivt.
Bruksviardessystemet skapar ett bestdende efterfragedverskott i det dldre bestdndet
genom relativt ldga hyror i attraktiva l4gen, medan nyproducerade hyresritter som ofta
aterfinns i ldgen med pendlingsavsténd till innerstaden i stéllet har hyror som dverstiger
hushéllens betalningsvilja, som orsakar vakanserna. Séledes uppstar situationer dér
bostadsbrist och tomma lagenheter samexisterar, men, i en segmenterad marknad.

Trots denna uppvisade obalans, kan studien bekréfta att marknadsaktdrerna agerar
rationellt utifran rddande ekonomiska och institutionella forutsittningar.
Investeringsbeslut baseras pad mikroanalyser av omradet, 1dngsiktiga kassafloden och
avkastningskrav. En betydande forklaring till att marknaden inte ror sig mot jamvikt &r
att hyresnivan har en central betydelse for investeringsbolagens 16nsamhet och
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vérdering. Foljaktligen foreligger starka incitament for fastighetségare att bibehalla
befintliga hyresnivder dven vid vakans, dd hyressédnkningar riskerar att minska
fastighetsvirdena och dirigenom forsvaga den bolagets finansiella position. I analysen
redogors att denna logik l&ser fast hyrorna i nyproduktion, och med hjilp av en
mikroekonomisk modell, illustreras situationen som ett prisgolv. Parallellt, &r hyrorna
i det dldre bestandet begrinsat av bruksvirdessystemets hyreshdjningsregleringar, likt
ett pristak. De klassiska marknadsmekanismerna tillats saledes inte spelas ut, utan
utbudsunderskott och utbudsoverskott existerar i stillet samtidigt i olika segment av
hyresrattsmarknaden och jamvikten mellan utbud och efterfragan blir ouppnaelig.

Daremot visas det att de observerade obalanserna inte enbart ar av strukturell karaktar,
utan dven fOrstirks av det rddande konjunkturliget. Den svaga efterfrigan pa
nyproducerade hyresrétter kan kopplas till den senaste tidens ekonomiska nedgang som
préglats av hog inflation, stigande réntor och pressade hushéllsinkomster, vars effekter
idag kvarstdr i form av en stagnation i tillvixten. For byggbranschen innebar detta
betydande Okningar i bygg- och finansieringskostnader vilka fatt foljdeffekter for
fastighetsmarknaden. I detta ssmmanhang framstar vakanser delvis som ett temporirt
fenomen. | takt med att ekonomin &terhdmtar sig och hushéllens kopkraft forbattras
forvintas efterfrigan successivt stirkas, vilket kan bidra till att delar av dagens
vakanser absorberas av marknaden. Samtidigt kvarstdr osdkerhet kring i vilken
utstrdckning en sddan konjunkturell &terhdmtning kan l6sa de mer langsiktiga och
strukturella skillnaderna mellan det befintliga och det nyproducerade hyresbestandet.

Sammanfattningsvis visar studien att den observerade paradoxen &r ett resultat av bade
strukturella och konjunkturella faktorer. Medan de institutionella ramarna skapar
forutsdttningarna for obalanser, paverkar det ekonomiska ldget deras omfattning och
synlighet dver tid. Detta innebér att framtida utveckling pd bostadsmarknaden kommer
att bero pa samspelet mellan dessa faktorer, dir en forbittrad konjunktur kan mildra,
men inte nddvandigtvis eliminera utmaningarna. Studien bidrar ddrigenom med en
fordjupad forstaelse for hur dagens bostadsmarknad i Stockholmsregionen formas och
utvecklas utifran rddande institutionella ramverk, ett oférdelaktigt konjunkturlige och
de incitamentsstrukturer som styr marknadens aktorer.
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Forord

Allt borjade for fem ar sedan utanfér V-huset pa Tegeltorget, dver en varmkorv. Ett
forsta mote som idag har lett fram till att vi tillsammans sitter och skriver detta forord.
Idén till denna uppsats vicktes redan for tva ar sedan, och kénslan av att nu ha
forverkligat arbetet &r svar att beskriva.

Vi vill rikta ett varmt och stort tack till var handledare Ingemar Bengtsson, som inte
bara handlett detta examensarbete utan dven varit en uppskattad universitetslektor
under vér studietid. Genom sina engagerande undervisningar har han gett oss virdefulla
insikter inom allt frén fastighetsvérdering till modeller som beskriver och forklarar vart
urbana samhélle. Vidare vill vi tacka Savills, och sérskilt Lena Sylvén och Eric Rusk,
for deras generdsa stdd genom tillgéng till statistik, vérdefull marknadsforstaelse och
mdjligheten att utveckla denna uppsats i métesrummet Street 3. Ett stort tack riktas
aven till samtliga foretag och organisationer som deltagit i intervjuer och ddrmed gjort
studiens analys mojlig. Era bidrag har inte bara varit avgdrande for arbetets
genomforande, utan dven gett oss ovarderliga insikter om den bransch vi snart trader in
1.

Det kidnns vemodigt att tiden i Lund nu har natt sitt slut. Samtidigt &r vi tacksamma
Over att ha fatt uppleva dessa ar i en stad som alltid kommer att ha en sérskild plats i
vara hjirtan. Under fem ar hinner man uppleva mycket, inte minst det generationsskifte
som skett pad nationerna det senaste aret. Kanske var det darfor extra lockande att
tjuvstarta nésta kapitel i Stockholm. Vigen hit har dock inte varit helt friktionsfti.
Dérfor vill vi dven rikta ett sérskilt tack till molntjansten som gjorde att examensarbetet
kunde riaddas trots att vara datorer blev stulna mitt under uppsatsens slutskede.

Avslutningsvis vill vi tacka varandra for ett fantastiskt samarbete genom aren, fyllt av

hart arbete, ménga skratt och minnen for livet. Vi ser nu fram emot att snart fa kalla
varandra branschkollegor och ser fram emot fler varmkorvar i Stockholms CBD.

2ALL SR

Rebecca Chudi Bianca Ebbersten
Lund, 2026 Lund, 2026
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1 Inledning

Kapitlet introducerar studiens évergripande problemomrdde och placerar det i en
bredare samhdlls- och bostadsekonomisk kontext. Vidare presenteras studiens syfte,
dess avgrdnsningar samt rapportens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

Den svenska bostadsmarknaden utgér en central del av samhéllsekonomin och har stor
betydelse for savil individers livsvillkor som ekonomisk utveckling i stort. Tillgdngen
till bostader paverkar mojligheten till arbete, utbildning och social etablering, vilket gér
bostadsmarknadens funktion till en viktig samhéllsfraga (Bergendahl et al. 2015). Trots
detta priglas marknaden dterkommande av diskussioner om bostadsbrist, sérskilt i
véixande storstadsregioner.

For att forstd dessa utmaningar kan bostadsmarknaden inte analyseras som en enhetlig
marknad. Den bestar av flera delmarknader som préglas av olika institutionella och
ekonomiska forutsittningar. 1 huvudsak kan marknaden delas in i hyresritter,
bostadsritter och smahus. Dessa segment &r omsesidigt beroende av varandra, men
paverkas samtidigt av  skilda  regelverk,  finansieringsvillkor = och
prissittningsmekanismer. Som en f6ljd av detta kan utvecklingen skilja sig at mellan
olika delar av marknaden, vilket innebér att 6verskott i ett segment kan samexistera
med underskott i ett annat (Jornmark, 2026).

Den nuvarande situationen kan dven forstds i ljuset av tidigare fordndringar i
bostadsmarknaden, dér variationer i byggtakt, demografi och férdndrade ekonomiska
forutséttningar over tid har paverkat utbudets sammanséttning. Detta har bidragit till
att vissa segment av marknaden utvecklats annorlunda &n andra, vilket i sin tur paverkar
hur dagens obalanser tar sig uttryck. Stockholm é&r ett tydligt exempel pd denna
utveckling. Regionen fortsitter att expandera bade geografiskt och befolkningsmassigt
och betraktas idag som en global metropol med hdga nivaer av livskvalitet och ett starkt
hallbarhetsarbete (Statistiska centralbyran, 2024). Stadens attraktivitet bidrar till en
fortsatt inflyttning, vilket i sin tur dkar trycket pa bostadsmarknaden. Samtidigt utgor
héga boendekostnader och bristen pa dverkomliga bostider betydande hinder, sérskilt
for grupper som unga vuxna och ensamstiende hushall (Region Stockholm, 2022).
Begreppet bostadsbrist avser i detta sammanhang inte nddvandigtvis en absolut brist
pa bostdder, utan snarare en situation dir utbudet inte matchar efterfragan vad géller
pris, ldge eller upplatelseform (Bengtsson, 2020).

Mot denna bakgrund framtrader en sérskilt intressant och motsigelsefull utveckling.
Trots en fortsatt rapporterad bostadsbrist visar ny statistik att bostadsvakanser okar,
dven 1 tillvixtregioner (Sveriges Allménnytta, 2025). De korta kdtiderna och
vakanserna aterfinns frémst inom nyproducerade hyresritter, ofta i perifera lagen med
pendlingsavstand till innerstaden (Juvic, Svenska Dagbladet, 2025).
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Sammantaget indikerar detta att den svenska bostadsmarknaden befinner sig i en
paradoxal situation, dér bostadsbrist och bostadsdverskott existerar parallellt. Detta far
konsekvenser inte bara for hushallens boendesituation, utan dven for bostadsforetagens
investeringsbeslut och marknadens ladngsiktiga funktionssétt (Sveriges Allminnytta,
2025). For att analysera och forklara denna problematik krdvs dock en fordjupad
forstaelse for de institutionella och marknadsméssiga strukturer som priglar den
svenska bostadsmarknaden. Utveckling som beskrivits, pekar pa ett tydligt
problemomrade och indikerar en diskrepans mellan utbud och efterfrigan som inte
omedelbart kan forklaras av traditionella marknadsmekanismer.

Forekomsten av vakanser i vad som ofta betraktas som en het bostadsmarknad
aktualiserar ett antal centrala problemstillningar. Dessa vakanser kan tolkas som ett
uttryck for en matchningsproblematik, dir prissittning och utbud inte anpassas till den
faktiska efterfrigan (Kjellbom, 2013). Samtidigt kan de forstds som en konsekvens av
institutionella regelverk som paverkar hyressittning, planering och produktion
(Jornmark, 2026). En ytterligare forklaringsansats &r att de speglar
incitamentsstrukturer hos marknadens aktorer, dir det kan vara rationellt for
fastighetsutvecklare att producera bostider trots en risk for vakanser.

Problemet aktualiserar dirmed en mer grundlidggande fraga om hur bostadsmarknaden
fungerar i praktiken, i synnerhet inom segmentet nyproducerade hyresritter. Att
vakanser kan uppstd och bestd Gver tid i omrdden med hog efterfrigan utmanar
antaganden om att marknaden ror sig mot jamvikt. Det vicker ocksa frdgor om hur
begrepp som efterfrdgan, betalningsvilja och tillgénglighet bor forstds i en kontext dér
institutionella faktorer spelar en avgorande roll.

1.2 Tidigare forskning och forskningslucka

Tidigare forskning om bostads- och fastighetsmarknaden har i stor utstrackning
fokuserat pa samspelet mellan institutionella ramverk, marknadsmekanismer och
aktorers beteenden. En central del av litteraturen behandlar hur regleringar, sdsom
bruksvirdessystemet och det kommunala planmonopolet, paverkar bostadsmarknadens
funktionssitt. Studier visar att dessa institutionella forutséttningar bidrar till att
begriansa prisbildningens flexibilitet och ddrmed paverkar bade utbudets omfattning
och dess geografiska fordelning (Wilhelmsson et al., 2011; Bengtsson, 2020).

Vidare har forskning inom fastighetsekonomi betonat betydelsen av
marknadsmekanismer sdsom utbud och efterfragan, diar modeller som 4Q-modellen
anvinds for att analysera sambanden mellan hyresnivaer, fastighetsvirden och
nyproduktion (DiPasquale & Wheaton, 1992). Samtidigt framhalls att dessa modeller
har begrinsad forklaringskraft i reglerade marknader, dir institutionella faktorer
forhindrar en direkt anpassning mellan utbud och efterfragan (Jornmark, 2026).

En annan viktig forskningsinriktning ror fastighetsinvesteringar och beslutsprocesser.
Hér lyfts hur investeringar baseras pé& diskonterade kassafloden, dir risk,
avkastningskrav och lagesfaktorer utgor centrala komponenter (Geltner et al., 2014).
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Samtidigt visar studier att beslutsfattande i praktiken inte enbart 4r modellbaserat, utan
dven préglas av osékerhet, begridnsad information och aktdrsspecifika strategier (Baum
& Hartzell, 2012).

Forskning har dven uppmérksammat hur bostadsmarknaden i 6kande grad praglas av
heterogenitet mellan olika delmarknader. Skillnader i betalningsférméga, demografi
och geografiskt lige innebar att efterfrigan inte &r enhetlig, vilket paverkar béde
nyproduktionens inriktning och risken for vakanser (Brunes, 2015; Evidensgruppen,
2024). I detta sammanhang framhalls att nyproduktion ofta riktas mot segment med
hogre betalningsforméga, samtidigt som delar av bestdndet kan uppvisa svag
efterfragan.

Trots denna omfattande forskning finns det fortfarande en begransad forstaelse for hur
mstitutionella villkor, marknadsmekanismer och aktorsbeteenden samverkar 1
praktiken, sérskilt i situationer dir bostadsbrist och vakanser existerar parallellt inom
samma marknad. Tidigare studier tenderar i stor utstrickning att analysera dessa
faktorer var for sig, dar fokus exempelvis riktas mot hyresreglering, planeringssystem,
investeringslogik eller efterfragestrukturer separat (Bengtsson, 2020; Evidensgruppen,
2024; Fritzon, 2020; Hayek, 1945; Jornmark, 2026; Lind, 2022; Sveriges Allmannytta,
2025) Det finns ddremot férre studier som integrerar dessa perspektiv i analysen av
nyproducerade hyresritter och de vakanser som uppstar inom detta segment. Sarskilt
begrdnsad dr kunskapen om varfor vakanser uppstar och kvarstar i nyproducerade
hyresrétter trots ett fortsatt underskott pa bostdder och l&nga bostadskoer i
Stockholmsregionen. Det finns dirfor ett behov av studier som analyserar hur
institutionella forutséttningar, ekonomiska incitament och marknadsaktorers ageranden
tillsammans formar dessa obalanser p& bostadsmarknaden.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att identifiera bidragande faktorer till varfér den svenska
bostadsmarknaden producerar nya hyresrétter som inte fullt ut motsvarar den faktiska
efterfrigan. Sarskilt fokus riktas mot att forklara hur marknadsmekanismer,
institutionella forutsittningar och aktorers incitament samverkar i uppkomsten och
bestaendet av vakanser.

1.4 Avgransning

Studien avgrinsas geografiskt till Stockholmsregionen och fokuserar pé nyproducerade
hyresritter med vakanser. Valet av Stockholm motiveras av att regionen utgdér Sveriges
storsta och mest expansiva bostadsmarknad, dir hog befolkningstillvixt och
omfattande bostadsbrist samtidigt samexisterar med 0kande vakanser i nyproducerade
hyresritter. Detta gor regionen sérskilt relevant for att studera de obalanser mellan
utbud och efterfragan som behandlas i studien.
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Avgrinsningen innebédr att studiens analys och slutsatser primért ar giltiga for
Stockholmsregionen. Aven om liknande tendenser kan observeras i andra svenska
storstadsregioner, sisom Goteborg och Malmo, har dessa marknader inte undersokts
empiriskt inom ramen for studien. Det ar darfor inte majligt att dra generella slutsatser
om hela den svenska bostadsmarknaden utifran studiens resultat. Ddremot kan vissa av
de mekanismer och strukturer som identifieras i analysen vara relevanta dven for andra
storstadsregioner med liknande institutionella och marknadsméssiga forutsittningar.

Studien avgréinsas vidare till hyresrédttsmarknaden och behandlar frémst nyproducerade
hyresritter. Aldre hyresbestind, bostadsritter och sméhus inkluderas endast i den
utstrickning de dr relevanta for att forstd hyresmarknadens funktionsséitt och de
obalanser som uppstdr inom nyproduktionen. En detaljerad genomgéing av
planinstrumenten och planprocessens olika steg ligger utanfor denna studies fokus. I
stédllet riktas uppmaérksamheten mot hur planmonopolet paverkar kommunernas och de
privata aktorernas incitament och ageranden som i sin tur formar omfattningen och
lokaliseringen av bostadsbyggandet.

1.5 Metod

Studien genomfors med en kvalitativ ansats i syfte att skapa en fordjupad forstaelse for
varfor vakanser uppstar och bestdr inom segmentet nyproducerade hyresritter i
Stockholmsregionen. For att besvara studiens syfte kombineras teoretiska resonemang
om bostadsmarknadens institutionella och ekonomiska forutséttningar med empiriska
analyser av marknadsutvecklingen.

Studien tar sin utgdngspunkt i tidigare forskning, offentliga utredningar, rapporter och
vetenskapliga  artiklar  som  behandlar  hur institutionella  regelverk,
marknadsmekanismer och investeringslogik paverkar bostadsmarknaden. Den
teoretiska referensramen kompletteras dérefter med statistiskt material om bland annat
bostadsbyggande, hyresnivéer, kotider och vakanser i Stockholmsregionen. Den
empiriska delen av studien bygger huvudsakligen pa kvalitativa intervjuer med aktorer
verksamma i fastighetsmarknaden, exempelvis fastighetsutvecklare, fastighetsigare
och andra relevanta branschaktorer. Genom intervjuerna undersoks hur dessa aktorer
resonerar kring investeringar, risk, efterfrigan och vakanser inom nyproducerade
hyresrétter.

Det insamlade materialet analyseras déarefter genom att relateras till studiens teoretiska
utgdngspunkter. Genom att kombinera institutionella  perspektiv  med
marknadsekonomiska resonemang syftar studien till att skapa en integrerad forstaelse
for de mekanismer som bidrar till att bostadsbrist och vakanser kan existera parallellt
inom samma marknad.



Bostadsbrist — men ingen vill flytta in?

1.6 Rapportens disposition

Rapporten ar strukturerad for att stegvis bygga upp en forstaelse for det studerade
problemomradet och mojliggéra en systematisk analys av de bakomliggande
mekanismerna. Inledningsvis presenteras en teoretisk referensram dér centrala
institutionella  forutsdttningar och marknadsmekanismer pd& den svenska
bostadsmarknaden  behandlas, inklusive samhéllsplaneringens organisering,
hyressittningssystemets utformning samt fastighetsmarknadens funktionssitt.

Darefter foljer ett empiriskt avsnitt dir relevant statistiskt underlag redovisas, med
fokus pa utvecklingen av bostadsbrist, nyproduktion, hyresnivier och vakanser i
Stockholmsregionen. I metodavsnittet beskrivs studiens tillvigagangssitt, dir en
kvalitativ ansats med strukturerade intervjuer utgér den huvudsakliga
datainsamlingsmetoden.

Resultatavsnittet presenterar de empiriska fynden, vilka analyseras vidare i
diskussionsavsnittet genom att relateras till den teoretiska referensramen. Rapporten
avslutas med en slutsats dér studiens centrala resultat sammanfattas och dess bidrag
samt implikationer for vidare forskning och praktik diskuteras.

1.7 Al-deklaration

Al-verktyget ChatGPT (OpenAl, GPT-5.5) har anvénts som stod i arbetet med
examensarbetet for transkribering, strukturering av intervjumaterial, bearbetning av
storre datamingder samt spraklig bearbetning och forbittring av det akademiska
spraket. Verktyget har dven anvénts for omformulering och strukturering av text.
Samtliga analyser, resonemang, tolkningar och slutsatser ér forfattarnas egna och har
sjalvstandigt utarbetats av dem. Allt Al-genererat material har granskats, verifierats och
bearbetats av forfattarna, som bér fullt ansvar for arbetets innehall och slutliga
formuleringar.
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2 Institutionell kontext

Fér att forsta bostadsmarknadens funktionssdtt dr det nodvindigt att inledningsvis
belysa de institutionella forutsdttningar som sdtter ramarna for marknadens aktorer
och utbudets utveckling. Vidare forklaras den reglerade hyressdttningen som utmdrker
den svenska hyresrdttsmarknaden ddr institutionella ramverk spelar en avgorande roll.
Avsnittet behandlar de centrala mekanismerna bakom hyresbildningen, med fokus pd
bruksvirdessystemet, presumtionshyror, investeringsstod och egensatta hyror.
Tillsammans ger dessa en bild av hur reglering och marknad samverkar i utformningen
av hyresnivder.

2.1 Institutionella forutsattningar pa bostadsmarknaden

Samhéllsplanering handlar om att viga olika mél och intressen mot varandra for att
skapa ett hallbart samhédlle och fridmja héallbar utveckling. 1 Sverige &r
sambhéllsplaneringen decentraliserad, dér den fysiska planeringen utgdér en kommunal
angeldgenhet, medan staten och regionerna ansvarar for &vergripande mal och
vigledning. De rittsliga ramarna regleras frimst genom Plan- och bygglagen och
Miljobalken, vilka styr hur planeringen ska genomforas och vilka hdnsyn som ska tas i
beslutsprocessen. (Boverket, 2021).

Det finns 290 kommuner i Sverige, och enligt lag ansvarar de for planeringen av mark-
och vattenanviandning (SKR, u.d.). Detta ansvar grundas i Plan- och Bygglagens 1
kapitel, 2§, och bendmns som det kommunala planmonopolet, innebédrande att
kommunen har ensamritt att besluta om hur mark och vatten ska anvindas och
exploateras. Det omfattar bland annat beslut om nédr och var bebyggelse och
infrastruktur ska lokaliseras och hur de ska utformas. Planinstrumenten som anvénds i
detta arbete dr detaljplaner, 6versiktsplaner och omradesbestimmelser, och dr verktyg
for att realisera den fysiska planeringen (Vesterlins, u.a.).

Det kommunala planmonopolet

Planmonopolet har sin grund i den bostadssociala utredning som genomfordes under
aren 1933-1947. Utredningen tillsattes mot bakgrund av bristfélliga stadsplaner som
inte ansdgs kunna mota det rddande bostadsbehovet. Ett resultat blev inforandet av
Byggnadslagen (1947:385), dar det i lagens forsta kapitel och sjunde paragraf
formulerades en tidig version av det kommunala planmonopolet. Frdn och med 1947
fick kommunerna ddrmed det formella ansvaret att styra den fysiska planeringen, det
vill sdga att avgora hur, var och nédr bebyggelse skulle utvecklas (Gersson & von
Friesendorff, 2024). I dag regleras detta ansvar, som tidigare ndmnts, i Plan- och
bygglagen (PBL) och den kommunala planeringen sker genom den sd kallade
detaljplaneprocessen, vilket utgdér den centrala delen av planmonopolets praktiska
tillampning. Syftet med planprocessen &r att prova om en foreslagen markanvandning
ar lamplig med hénsyn till bade allminna och enskilda intressen. Hansynen bendmns
med andra ord proportionalitetsprincipen och genomsyrar hela lagen. Den ska
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tillimpas vid varje beslut om fysisk planeringen i syfte att undvika oproportionerliga
oldgenheter for den enskilda. (Landeman, 2023) Resultatet av planprocessen blir
saledes en lagakraftvunnen detaljplan, som ger fastighetsdgare rétten att uppfora
byggnader i enlighet med planens bestimmelser, och vice versa, atgarder som strider
mot planen &r otilldtna. Detta skapar en hog grad av forutsdgbarhet for berdrda aktorer
nar det géller vad som kan komma att genomforas inom ett visst planomrade under
planens genomforandetid. I samband med detaljplaneprocessen samt vid provning av
bygglov, ges sakidgare mojlighet att yttra sig och tillvarata sina intressen. Pa sa sitt kan
ménga komplexa avvégningar hanteras redan i planeringsskedet. (Landeman, 2023)
Beroende pé planens omfattning och paverkan tillimpas olika forfaranden. Om planen
bedoms ha en betydande paverkan pa allminna intressen anvidnds ett normalt
forfarande, vilket innefattar flera steg av samrad och granskning. (Boverket, 2025, Val
av forfarande) Aktdrer som soker att initiera stdrre bostadsprojekt faller inom ramen
for detta forfarande och brukar da behova sitta av, 1 bdsta fall, 2 — 3,5 ar av sin
tidshorisont innan laga kraft &r nddd, och spaden far séttas i marken. (Goteborgs Stad,
u.d) Men, i praktiken, visar det nationella ledtidsindexet att ledtiderna i
detaljplaneprocessen har okat, och 2025 &rs métning indikerar en uppgéng for andra
aret i rad. Det viktade genomsnittet uppgér till cirka 4,8 ar fran planstart till laga kraft.
I samband med ett minskat bostadsbyggande under samma period har denna utveckling
tolkats som ett tecken pa strukturella brister i planeringssystemet samt ineffektiva
arbetssitt inom kommunerna. (Mattson et al. 2025)

Samtidens samhillsplanering har onekligen blivit alltmer komplex och dyr 6éver tid. I
dag krivs fler utredningar och en 6kad samordning mellan kommuner och regionala
aktorer for att uppnd alla lagkrav och mdjliggora en effektiv planering av allt fran
infrastruktur, till klimat- och miljofrdgor, energiforsorjning, bostadsforsorjning och
kollektivtrafik. Dértill har sociala aspekter fatt en mer framtrddande roll, innebérande
att utformningen av offentliga miljoer sdsom torg och gronomraden, kommunal
infrastruktur och fastigheter blir allt viktigare (Persson et al., 2023). For att folja
ambitioner och kriterier som kommunerna och politikerna sétter, krdvs detaljerade
utredningar infor varje detaljplaneldggande. Dessa har emellertid blivit fler och mer
omfattande, vilket i sin tur har drivit upp kostnaderna. P& exploatdrens mark ar det
exploatdren som star for kostnadsansvaret, varav dessa brukar uppgé till ssmmanlagt 7
- 10 miljoner kronor for detaljplanering av mellanstora projekt med 50 - 200 ldgenheter.
Etthogt pris som for mindre aktdrer och organisationer i manga fall paverkar projektens
lonsamhet sa pass mycket att fastighetsdgaren, av ekonomiska skél, avstar att planldgga
marken som da forblir obebyggd (Mattson et al. 2025).

Enligt lagen om det kommunala bostadsforsdrjningsansvaret som aligger kommunerna,
ska riktlinjer tas fram for bostadsbyggandet i syfte att skapa forutséttningar for alla i
kommunen att leva i goda bostdder. Detta tar avstamp i analyser om demografisk
utveckling och efterfrigan pa bostdder och genomsyrar dérefter den fysiska
planeringen. (Sveriges Allménnytta, u.d) Bostadsbyggandet dr séledes reglerat till
kommunens vilja att skapa de forutséittningar som krévs for att méta de behov som
finns vad géller bostider. Givet de institutionella ramarna for samhéllsplanering i
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Sverige, spelar det kommunala planmonopolet en avgorande roll for vilket utbud av
bostidder som kan mojliggdras (Bengtsson, s.11, 2020).

Den juridiska rétten att uppfora bebyggelse regleras saledes genom detaljplanen och de
byggrétter som uppstar nir en plan vinner laga kraft. Det dr de obebyggda fastigheterna
inom detaljplanen med angivet &ndamél och tillhérande bestimmelser som bendmns
som byggritter. Detta da rétten att beviljas bygglov for planerad byggnad foreligger
under detaljplanens genomforandetid (Boverket, 2025). Byggritter for bostidder i
attraktiva ldgen &r sdrskilt efterfrigade av fastighetsbolag och bostadsutvecklare, vars
verksamhet ofta omfattar forvdrv, utveckling och forvaltning av sédana projekt.
Antingen driver man detaljplan tillsammans med kommunen for att skapa byggritter
pa egendgd mark, eller s& forvarvas mark dar byggritter redan har utvecklats. Utbudet
av byggritter ar begransade till foljd av de langa ledtiderna att ta fram dem och faktumet
att det endast finns en aktér, kommunen som kan skapa dem (G. Carlsson et al., 2014).

Mot denna bakgrund, dir kommunernas vilja och aktivitet sétter ramarna for utbudet
av byggritter, blir det relevant att betrakta bostadsmarknaden ur ett bredare ekonomiskt
perspektiv. Enligt Bengtsson (2020) bor bostaden forstds som en ekonomisk vara som
likt andra varor fordelas genom samspelet mellan utbud och efterfrdgan. I en teoretiskt
fungerande marknad uppstar en jaimvikt dir utbudet av bostdder motsvarar hushéllens
betalningsvilja, och dér resurser ddrmed allokeras effektivt. I Sverige, dér utbudet av
byggritter dr reglerat av institutionella ramverk och politiska beslut, forsvaras denna
naturliga anpassning mot en jamvikt, vilket fo6ljaktligen paverkar utbudet av
nyproduktion pa bostadsmarknaden.

Bengtsson (2020) framhaller déremot ett betydelsefullt forhallande, att om
kommunerna skulle besluta om ett 6kat utbud av byggritter, leder inte det per automatik
till ett 6kat bostadsbyggande. For att nya bostdder faktiskt ska realiseras krivs att det
finns en tillrackligt stark efterfragan fran bostadsutvecklare att bygga pa den platsen.
Deras vilja och efterfragan pa byggritten tar direkt avstamp i hur bra ldget &r,
hushéllens betalningsformaga i omradet och for att de, till skillnad fran kommunen, &r
helt beroende av den forvintade 16nsamheten som hela projektet skulle ge. Om dessa
forutsittningar saknas kan planlagd mark forbli obebyggd, vilket illustrerar att
bostadsmarknaden inte enbart kan forstds som ett utbudsproblem. Snarare uppstar en
komplex problematik dédr kommunens mojligheter att paverka utbudet inte
nodvandigtvis far genomslag pa efterfragesidan. Detta innebér att dtgdrder som enbart
syftar till att 6ka midngden byggrétter riskerar att fa begrénsad effekt p& bostadsbristen,
dé marknadens aktorer ytterst avgdr om och nér byggnation faktiskt kommer till stdnd
(Bengtsson, 2020).

Markanvisningar och exploatering

Kommuner édger i manga fall betydande markreserver, och forséljning eller upplatelse
av denna mark utgér en viktig del av den kommunala verksamheten. Ett sétt att
exploatera marken dr genom markanvisningar, en process didr kommunen tilldelar en
byggherre ensamritt att under en begransad tid forhandla om forvirv eller upplatelse
av kommunal mark for exploatering, enligt lagen om riktlinjer for kommunala
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markanvisningar. En markanvisning innebér séledes inte en direkt forséljning, utan en
ritt att under vissa villkor genomfora ett projekt. De mer detaljerade villkoren regleras
i ett senare skede genom markanvisningsavtal, dar fragor sdsom markoverlatelse,
ansvar for utbyggnad av infrastruktur och kostnadsfordelning faststills (Kalbro och
Lindgren, 2018).

Markanvisningar kan tilldelas genom direktanvisning eller genom konkurrensutsatta
forfaranden, sdsom markanvisningstivlingar. I dessa fall bjuds flera byggherrar in att
lamna forslag, vilka utvdrderas utifrén kriterier som exempelvis pris, arkitektonisk
kvalitet, héllbarhet och genomforbarhet. Genom utformningen av dessa kriterier kan
kommunen paverka bebyggelsens innehdll och utformning, exempelvis avseende
upplatelseformer  och  gestaltningsprinciper  (Caesar, $.268-269, 2015).
Markanvisningsprocessen inleds med att kommunen utser en byggherre och tecknar
avtal med denna for att faststilla ansvarsfordelningen i planprocessen. Det finns fall
dér byggherren trider in senare i detaljplaneprocessen men vanligast ér att denna tas
fram gemensamt vid markanvisningar. Nir planprocessen dr avslutad upprittas ett
slutgiltigt avtal om markdverlatelsen och genomféranden av projektet och sedan antas
detaljplanen som ett sista steg (Kalbro och Lindgren, 2018).

Avtal om markoverlatelse
och plangenomférande

Markanvisningsavtal

Planprocess Detaljplan antas

Figur 1. Modell aterskapad av lllustrering av markanvisningsprocessen ndr byggherren
inkluderas tidigt vid framtagning av detaljplan (Kalbro & Lindgren, 2018)

Goda relationer med kommunen anses viktigt enligt byggherrar for att bli tilldelade
mark och bekréftas av studier gjorda av till exempel Rénn och Koch (2023). De visar
att markanvisningstivlingars attraktionskraft paverkas av faktorer som ldge, omfattning
och tédvlingsvillkor. Byggaktorers deltagande i tdvlingar utgdr en del av deras
affarsstrategi for att fa tillgang till byggbar mark. Fér kommunerna dr den byggbara
marken dédremot en strategiskt viktig resurs i arbetet med att styra bostadsutvecklingen
och uppfylla det kommunala bostadsforsorjningsansvaret (Rénn et al., 2023). Aven om
kommuner och byggherrar delvis styrs av olika mal och incitament, kan byggherrar ha
ett strategiskt intresse av att acceptera mindre l6nsamma markanvisningsavtal,
exempelvis avseende upplételseform eller geografiskt ldge, for att stirka relationen till
kommunen och dirigenom forbittra mdjligheterna att i framtiden erhalla mer attraktiva
markanvisningar (Caesar, Kalbro & Lind, 2013).
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Karta av markanvisningar i Stockholm

Utifrén kartan framtréder en tydlig koncentration av markanvisningar inom Stockholms
centrala och nérforortsomrdden. De storsta cirklarna som representerar ett hogre antal
markanvisningar (6ver 30 stycken) aterfinns frdmst i och omkring innerstaden samt i
sodra och sydvistra delar av staden. Detta tyder pad att exploateringstrycket och
planeringsaktiviteten dr sarskilt hog i dessa omraden. [ ndrfororterna, exempelvis 1 delar
av visterort och soderort, syns ocksd flera medelstora cirklar (cirka 10-30
markanvisningar), vilket indikerar en relativt omfattande men ndgot mer spridd
planeringsaktivitet. Langre ut fran stadskérnan, sdrskilt i norddstra och mer perifera
delar av regionen, &r cirklarna firre och mindre (under 10 markanvisningar). Detta
antyder att markanvisningsaktiviteten dir ar mer begrénsad, vilket kan bero pa lagre
exploateringstryck och planeringsprioriteringar. Kartan baseras framst pa data frén
Stockholms stad, eftersom motsvarande information fran flera andra kommuner inte
varit tillgdnglig. Den bor darfor tolkas med viss forsiktighet och syftar frimst till att ge
en overgripande bild av médngden markanvisningar och deras geografiska férdelning.

< Figurbeskrivning:
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Figur 2. Geografisk fordelning och antal markanvisningar i Stockholm. Kdlla Stockholms
stad; Jarfilla kommun.
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2.2 Hyressattningssystemet

I denna studie anvinds begreppet hyresreglering for att beskriva det svenska
bruksvirdessystemet och de institutionella mekanismer som begridnsar en fii
marknadsbaserad hyresséttning. Begreppet anviands saledes inte i betydelsen av ett
strikt statligt reglerat hyrestak, utan syftar pd ett system déar hyror paverkas och
begrdnsas genom kollektiva forhandlingar, bruksvérdesprincipen och institutionella
regelverk. Aven om hyror i Sverige inte ir direkt reglerade i strikt juridisk mening,
menar flera forskare att systemet ger effekter som i praktiken liknar hyresreglering.

Bruksvirdessystemet

Den svenska hyresmarknaden for bostider skiljer sig i grunden fran en fri marknad
genom att hyror inte bestdms utifrén utbud och efterfragan i traditionell mening. I stéllet
regleras hyresséttningen genom ett nationellt tillimpat hyresregleringssystem, dir
centrala inslag utgérs av bruksvirdessystemet, kollektiva hyresférhandlingar samt
normerande jimforelser med allmidnnyttans hyresnivaer (Wilhelmsson, Andersson och
Klingborg, 2011). Detta innebér att hyror inte kan justeras fritt utifrdn lége,
efterfragetryck eller betalningsvilja, vilket skapar en strukturell friktion mellan
marknadens signaler och faktiska prisnivaer. Bruksvérdessystemet bygger pa principen
att lagenheter med likvirdigt bruksvirde ska ha likvirdig hyra. Bedomningen av
bruksvirdet baseras framst pa faktorer sdsom ldgenhetsstorlek, planlosning, standard
och byggnadsér, medan lagets attraktivitet historiskt har tillmétts begrénsad betydelse
(Wilhelmsson et al., 2011). I praktiken har detta lett till en relativt flat hyresgradient,
dér skillnader i hyresniva mellan centrala och perifera lidgen &r betydligt mindre 4n vad
som skulle forvéntas i en marknadsbaserad hyresséttning.

En direkt konsekvens av detta system ar att tva likvardiga lagenheter kan ha kraftigt
skilda hyror beroende pa byggér och genomforda standardhdjande atgarder, snarare dn
lage och efterfragan. Det innebdr exempelvis att en dldre hyresldgenhet i Stockholms
innerstad kan ha avsevirt ldgre manadshyra &n en nyproducerad ldgenhet av
motsvarande storlek beldgen langt fran stadskdrnan. Skillnaden kan i dessa fall inte
forklaras av marknadens vérdering av ldge, utan av institutionella regler kring hur hyror
far séttas och justeras over tid (Wilhelmsson et al., 2011). Hyresnivaerna justeras
arligen genom  kollektiva  forhandlingar mellan  fastighetséigare  och
Hyresgéstforeningen, dir allminnyttans hyresnivéer fungerar som norm &dven for
privata aktorer. Detta begransar fastighetsdgares mojligheter att anvénda hyran som ett
verktyg for att hantera vakanser eller fordndrade efterfragemonster. Empirisk forskning
visar att hyresregleringen 1 Sverige bidrar till ldnga koer i expansiva regioner som
Stockholm, samtidigt som den kan ge upphov till strukturellt hoga vakanser i
kommuner med svagare efterfrigan, déir reglerade hyror i vissa fall Overstiger
marknadshyran (Wilhelmsson et al., 2011).

Utover hyressittningen har hyresmarknaden i1 Stockholm genomgatt betydande
strukturella fordndringar 6ver tid. Sedan 1990-talet har en omfattande omvandling av
hyresratter till bostadsritter dgt rum, sérskilt i attraktiva innerstadsldgen. Detta har
reducerat bestandet av hyresrétter i de mest eftertraktade omradena och bidragit till att
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forstirka kobildningen till det kvarvarande hyresbestandet. Samtidigt har
nyproduktionen i hog grad skett i mer perifera ldgen och till hyror som ligger betydligt
hogre &n det &dldre bestandet, vilket ytterligare forstirker segmenteringen inom
hyresmarknaden. Den reglerade hyresstrukturen paverkar dven fastighetsdgarnas
investeringsincitament. Eftersom hyran inte far hojas vid ordinirt underhéll, men kan
justeras uppat vid standardhdjande atgdrder, skapas incitament att genomfora
omfattande renoveringar snarare &dn l6pande underhall. Forskning visar att detta i vissa
fall kan leda till hogre hyresnivaer efter renovering dn vad som vore motiverat utifran
atgdrdernas samhallsekonomiska effektivitet, samt bidra till 6kad gentrifiering och
undantrdngningseffekter (Lind, 2015).

En central konsekvens av den reglerade hyresséttningen ar det som i den
bostadsekonomiska litteraturen bendmns som hyressplittring (Jornmark, 2026).
Fenomenet innebir att hyror i nyproduktion i hog grad speglar aktuella produktions-
och kapitalkostnader, medan hyror i det dldre bostadsbestdndet i stor utstrackning
baseras pé historiskt reglerade nivaer. Detta skapar en differentierad hyresstruktur dér
bostidder med liknande standard och funktion kan ha betydligt olika hyror beroende pé
byggnadsar. Bentzel, Lindbeck och Stéhl (1963) beskriver hur hyreskontrollen dirmed
leder till att dldre ldgenheter ofta far hyror som understiger deras marknadsméssiga
virde, samtidigt som nyproduktionen belastas med hdgre hyresnivaer for att ticka
samtida kostnader. Bostadsbristen kan ddrmed, enligt detta perspektiv, delvis forstas
som ett resultat av 14g rorlighet och ineffektiv resursallokering snarare dn enbart ett
underskott i det totala bostadsutbudet (Jornmark, 2026).

Sammantaget innebdr detta att den svenska hyresmarknaden, och sdrskilt
Stockholmsregionen, préglas av en komplex samverkan mellan reglering, historiska
strukturer och marknadskrafter. Detta gor att traditionella modeller for utbud och
efterfragan, sdsom 4Q-modellen, behover tolkas med forsiktighet och kompletteras
med en institutionell forstdelse for hur hyror faktiskt sétts och justeras over tid. 4Q-
modellen och dess tillimpning pé fastighetsmarknaden presenteras ndrmare i avsnitt
3.2 Grundldggande marknadslogik: utbud, efterfragan och jaimvikt.

Presumtionshyra

Presumtionshyra ér en modell for hyresséttning vid nyproduktion av hyresbostéider i
Sverige, som inférdes 2006. Den utgér ett undantag frén den annars grundldggande
bruksvérdesprincipen, enligt vilken hyror bestims genom jamforelse med likvérdiga
lagenheter. Bakgrunden till inférandet var att skapa battre ekonomiska forutsittningar
for nyproduktion, da de hoga byggkostnaderna annars riskerade att inte kunna tackas
inom ramen for bruksvérdessystemet. (Lind, 2022)

Genom presumtionshyra ges fastighetséigare mojlighet att ta ut hyror som motsvarar
produktionskostnader och ger en rimlig avkastning, samtidigt som modellen skapar
langsiktighet och forutsdgbarhet i hyresintékterna (Gadd & Bjorkdahl, 2025). Systemet
bygger pa att hyresvéird och hyresgéstorganisation triaffar en dverenskommelse om
hyran i samband med nyproduktion. Denna hyra presumeras vara skélig under en
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bestdmd tidsperiod, presumtionstiden, som i dag uppgér till 15 &r och kan under denna
tid normalt inte provas enligt bruksvardesprincipen (SOU 2021:58).

Modellen har didrmed en tydlig funktion, att minska den ekonomiska risken for
fastighetsdgare och stimulera byggandet av nya hyresbostdder. Presumtionshyran
bestdms utifran kostnader och avkastningskrav, vilket innebér att den ofta ligger hogre
dn hyror i det befintliga bestindet. Detta har ansetts ndodvindigt for att mojliggdra
nyproduktion (SOU 2021:58). Samtidigt har systemet gett upphov till flera problem.
En central fraga ror hur hyran utvecklas over tid. Det har saknats tydliga riktlinjer for
hur presumtionshyror ska justeras i takt med den allménna hyresutvecklingen, vilket
har lett till osdkerhet i hyresforhandlingar och svarigheter for parterna att enas (Gadd
& Bjorkdahl, 2025).

Denna problematik aktualiserades sérskilt genom tva vigledande avgoranden fran Svea
hovritt ar 2022 (méil OH 14593-20 och OH 1854-21). Mélen rorde frigan om hur
presumtionshyror fir &ndras under den femtondriga presumtionstiden. Hovritten
konstaterade att presumtionshyror inte automatiskt skulle folja den allménna
hyresutvecklingen pa orten fullt ut. I stéllet skulle en sérskild skélighetsbedémning
goras vid varje hyresindring. Domstolen utvecklade dirmed en modell dar
presumtionshyror som huvudregel endast skulle hojas med ungefar hélften av den
procentuella hojning som géller for det ordinarie hyresbestdndet (Svea hovritt, 2022).
Domarna fick stor betydelse for presumtionshyressystemet och medforde omfattande
kritik frdn fastighetsbranschen. Fastighetsdgare och investerare menade att
avgorandena skapade osdkerhet kring mojligheten att {4 tickning for 6kade kostnader
och bibehalla langsiktig l6nsamhet i nyproduktion. Eftersom hyrorna inte lingre kunde
folja den allménna hyresutvecklingen fullt ut anségs investeringskalkylerna bli mindre
forutsdgbara, vilket riskerade att minska incitamenten att bygga nya hyresrétter
(Sveriges Allminnytta, 2022). Aven risken for nedskrivningar av fastighetsvirden och
forsamrade finansieringsmojligheter lyftes fram som konsekvenser av rittsfallen
(Soderberg, 2024). Ur hyresgésternas perspektiv innebar hovrittens avgdranden
samtidigt ett forstirkt skydd mot kraftiga hyreshdjningar i nyproducerade bostdder.
Genom att begrdnsa mojligheten att hoja presumtionshyror i samma takt som Gvriga
hyror skapades en mer aterhdllsam hyresutveckling under presumtionstiden. Detta
kunde bidra till o6kad ekonomisk fOrutsdgbarhet for hyresgéster, men samtidigt
riskerade en minskad nyproduktion att pa ldngre sikt forvirra bostadsbristen (Svea
hovritt, 2022).

Avgorandena gav dven upphov till en omfattande rittspolitisk debatt. Lind (2022) har
kritiserat hovréttens tolkning och menat att domstolen frangick lagstiftarens
ursprungliga intention med presumtionshyror, ndmligen att skapa stabila och
forutsebara ekonomiska villkor for nyproduktion. Enligt Lind (2022) riskerade
hovrittens skélighetsmodell for hyresdkning att undergriva sjélva syftet med
regleringen genom att Oka osdkerheten for investerare. Soderberg (2024) har pa
motsvarande sétt framhallit att rattsfallen tydliggjorde den osdkerhet som ldnge funnits
kring presumtionshyror och sérskilt kring hur hyrorna ska utvecklas over tid och
hanteras efter presumtionstidens utgang. Fragan om vad som sker nér presumtionstiden
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16per ut har dérfor kommit att utgdra en central problematik inom systemet. Nér denna
period 16per ut ska hyran ater provas enligt bruksvérdesprincipen. Eftersom
presumtionshyror ofta ligger dver bruksvirdesnivén finns det en risk att hyran sénks.
Detta skapar osdkerhet i1 investeringskalkyler och kan paverka viljan att bygga nya
hyresbostidder negativt (SOU 2021:58). Det har framhallits att denna osékerhet kan
utgdra ett konkret hinder for bostadsbyggande, och forslag sasom inférandet av en
sparregel, som skulle forhindra hyressédnkningar, har darfor diskuterats (SOU 2021:58).

Kritiken mot systemet har lett till att lagstiftaren valt att genomfora fordndringar och
har resulterat i en reform av vissa centrala delar av presumtionshyressystemet genom
propositionen En forbéttrad modell for presumtionshyra (prop. 2024/25:192), vilken
antogs 2025 och triadde i kraft den 1 januari 2026. I propositionen framhaller regeringen
att syftet med reformen é&r att skapa béttre forutsittningar for nyproduktion av
hyresbostidder genom att 6ka forutsebarheten och forbéttra mojligheterna att 16pande
justera presumtionshyror (Prop. 2024/25:192). Reformen innebér for det forsta att
presumtionshyran som huvudregel ska folja den allménna hyresutvecklingen pa orten.
Tidigare har hyran justerats utifran vad som ansetts skiligt, vilket i praktiken kunnat
leda till att hyran inte utvecklats i takt med 6vriga hyror. Genom den nya regleringen
knyts hyrans utveckling tydligare till de kollektiva hyresforhandlingarna, vilket
minskar risken for att hyran urholkas over tid och skapar storre forutsebarhet for
fastighetsdgare (Gadd & Bjorkdahl, 2025). Regeringen framhaller dven att reformen
kan bidra till att inflyttningshyrorna 1 vissa fall kan séttas ldgre, eftersom
fastighetsdgare ges bidttre mojligheter att kompensera sig genom framtida
hyresjusteringar (Prop. 2024/25:192).

Vidare infor denna reform en okad flexibilitet i friga om fordndringar av bostadens
standard. Hyresvirdar ges mojlighet att justera hyran vid exempelvis
energieffektiviseringar, tekniska moderniseringar eller installation av ny infrastruktur.
Aven hyresgistens egna val, sdsom tillval eller frinval, kan paverka hyran. Detta
innebdr att hyresnivan i storre utstrackning speglar bostadens faktiska standard och de
investeringar som gors (Gadd & Bjorkdahl, 2025). Reformen innebér dven fordndringar
i tvistlosningen. Parterna ges mdjlighet att avtala om att tvister ska avgdras av en
skiljeman, utsedd av hyresndmnden, i stillet for att processen sker i domstol eller
hyresndmnd. Detta syftar till att skapa snabbare och mer kostnadseffektiva processer
samt Oka forutsebarheten i hyresforhandlingar (Gadd & Bjorkdahl, 2025).

Investeringsstod for bostdder

Bostadsmarknaden utgdr ett centralt och aterkommande omrdde for politisk
intervention, inte minst pa grund av dess betydelse for savil ekonomisk utveckling som
social valfard. I Sverige har bostadsfrdgan under de senaste decennierna praglats av en
viaxande diskussion om bostadsbrist, hoga byggkostnader och begrinsad tillgang till
prisviarda hyresbostidder. Som svar p& dessa utmaningar har en rad politiska atgérder
introducerats, diribland det statliga investeringsstodet for hyresbostidder som infordes
2016. Syftet med investeringsstddet var att 6ka bostadsbyggandet och samtidigt pressa
hyrorna i nyproduktion. Stodet var utformat som ett produktionsstod som kunde sokas
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av byggherrar och fastighetségare, och administrerades av Boverket efter provning hos
lansstyrelserna (Tyréns, 2023).

En central utgangspunkt for stodet var att det skulle mojliggora byggande i projekt dar
marknadsforutséttningarna annars inte var tillrickligt starka. Med andra ord riktades
stodet mot situationer dar efterfragan pa bostdder fanns, men diar den ekonomiska
kalkylen inte var tillrickligt lonsam fOr att privata aktorer sjdlva skulle initiera
byggnation (Tyréns, 2023). Stodet var forenat med ett antal villkor. Bland de viktigaste
var begriansningar av hyresnivaer, vilket innebar att hyran i de fardigstédllda bostéiderna
inte fick Overstiga vissa faststidllda nivaer beroende pd geografiskt lige. Dessutom
differentierades stodbeloppen regionalt, dir storstadsregioner erholl hogre stod per
kvadratmeter dn Gvriga landet (Tyréns, 2023). Stodet omfattade frimst mindre och
medelstora ldgenheter, da fullt stod endast utgick upp till en viss boyta.

Over tid foridndrades regelverket vid flera tillfillen. Stodet utdkades exempelvis 2018
genom hdjda stodnivaer och justerade hyrestak, samtidigt som nya krav inférdes, sasom
energiprestanda och en viss andel bostidder avsedda for sociala kontrakt eller unga
hushall (Tyréns, 2023). Perioden préaglades dock av politisk ryckighet, dir stodet bade
avvecklades och aterinfordes innan det slutligen avskaffades 2022.

Sammantaget kan investeringsstddet beskrivas som ett selektivt marknadsingrepp med
syfte att korrigera brister i bostadsmarknaden, sérskilt i segment dér betalningsviljan
inte fullt ut motsvarade produktionskostnaderna.

Investeringsstodet har haft en tydlig och métbar paverkan pa byggandet av
hyresbostédder i Sverige. Totalt beviljades stod for omkring 51 000 bostédder under
perioden, och byggandet med stdd dkade successivt dver tid. En central slutsats &r att
stodet haft en betydande effekt for bostadsbyggandet. Stodet beddms ha bidragit till
over 30 000 extra hyresbostdder, vilket motsvarar cirka 60 procent av de bostdder som
erholl stod (Tyréns, 2023). Detta indikerar att en stor del av projekten sannolikt inte
skulle ha genomforts utan stodet.

Samtidigt visar en fordjupad analys att investeringsstodet inte enbart paverkat
byggandets omfattning, utan dven dess inriktning. Genom de villkor som kopplats till
stodet, dir stodnivéer och hyreskrav relaterats till bostddernas storlek, har incitament
skapats for att i hogre utstrdckning producera mindre ldgenheter. Detta har inneburit att
nyproduktionen i manga fall inte fullt ut speglat den faktiska efterfrigan pa
bostadsmarknaden, utan snarare anpassats efter de ekonomiska forutséittningar som
stodet skapat (Tyréns, 2023). Styrning av utbudets sammanséttning kan fa
konsekvenser for marknadens effektivitet. Aven om det totala antalet bostider okar,
kan en obalans kvarstd om det byggs en Overrepresentation av mindre ldgenheter i
relation till hushallens behov. Investeringsstodet kan dirmed ségas ha bidragit till ett
okat utbud, men samtidigt paverkat hur vl detta utbud matchar efterfragan.
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En annan central effekt ror hyresnivaerna. Bostider som uppforts med investeringsstod
har haft ldgre hyror &n jamforbar nyproduktion utan stod, vilket varit en direkt f6ljd av
de hyrestak som villkorats i stodet (Tyréns, 2023). Skillnaden i hyresniva har i sin tur
paverkat konkurrensforhéllandena pé bostadsmarknaden. I praktiken har detta lett till
situationer dér bostidder med likartad standard, 14ge och kvalitet, ibland till och med
inom samma omréade eller kvarter, erbjuds till olika hyresnivaer beroende pa om de
byggts med investeringsstod eller inte. Detta skapar incitament for hyresgéster att
efterfriga de billigare, subventionerade bostiderna, vilket kan ge upphov till
omflyttningar fran dyrare till billigare nyproduktion. Detta kan forstas utifrén det som
O’Sullivan (2019) beskriver som en undantrangningseffekt pa bostadsmarknaden. Nér
subventionerade bostdder erbjuds till ldgre hyror dn jamforbara osubventionerade
bostdder kan efterfrigan forskjutas mot de subventionerade alternativen. Enligt
O’Sullivan (2019) innebér detta att osubventionerade bostéder riskerar att fa svarare att
attrahera hyresgéster och upprétthélla lonsamhet, vilket i forléingningen kan minska
incitamenten for privat bostadsproduktion utan stdd.

Sadana omflyttningskedjor kan i sin tur skapa utmaningar for fastighetsigare med
osubventionerade projekt. Nar efterfragan koncentreras till de subventionerade
bostidderna riskerar de dyrare objekten att fa svérare att attrahera hyresgéster. P4 sa sitt
paverkar investeringsstodet inte enbart de projekt som erhéller stéd, utan dven
konkurrenssituationen for ovriga aktdrer pa marknaden (O’Sullivan, 2019).

Ur ett bredare perspektiv illustrerar detta hur selektiva subventioner kan leda till
snedvridningar i marknaden. I den politiska debatten har denna typ av effekter
uppmérksammats. David Josefsson, bostadspolitisk talesperson (M), uttrycker i
Fastighetsvérlden (2026):

“Investeringsstod har visat sig vara dyrt och ineffektivt och det flyttar bara
byggkostnaderna frdn de boende till skattebetalarna utan att ndgot egentligen blir
billigare. I stillet mdste politiken bota sjilva sjukdomen och inte bara mildra
symptomen”’

Investeringsstodet har bidragit till en segmentering av nyproduktionen, dar likvérdiga
bostidder prissitts olika beroende pa stodets nidrvaro. Sammantaget visar det sig att
investeringsstodet haft bade positiva effekter for de aktdrer som fatt ta del av stodet,
samtidigt som aktdrer utanfor stddet har drabbats negativt av den snedvridna
konkurrensen. A ena sidan har det bidragit till ett 5kat bostadsbyggande och lidgre hyror
i delar av nyproduktionen. A andra sidan har det paverkat vilka bostidder som byggs
samt skapat effekter pa efterfrigan och fordelningen, vilket innebédr att dess totala
paverkan pa bostadsmarknaden &r mer komplex dn enbart en 6kning av utbudet.
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Egensatta hyror

Egensatta hyror avser hyror som faststills av hyresviarden i samband med uthyrning av
en bostad, utan att hyran i det initiala skedet bestdms genom kollektiva forhandlingar.
I den svenska hyresmarknaden férekommer detta frimst vid nyproduktion, dir den sa
kallade inflyttningshyran i praktiken kan sittas genom en direkt dverenskommelse
mellan hyresvérd och hyresgést (SOU 2021:50).

Till skillnad fr&n hyror som faststélls inom bruksvérdessystemet bygger egensatta hyror
inte pd en omedelbar jdmforelse med likviardiga lagenheter. 1 stdllet utgar
hyressittningen i hogre grad fran fastighetsdgarens beddmning av bostadens
egenskaper och marknadens betalningsvilja. Detta innebér att hyresvérden har ett visst
utrymme att anpassa hyran efter exempelvis ldge, standard och efterfragan vid
uthyrningstillfallet. Samtidigt &r egensatta hyror inte helt fria i rittslig mening. Enligt
géllande regler kan hyran provas i efterhand, och ska di inte vésentligt avvika fran
hyran for liknande ldgenheter. Detta innebér att bruksvérdessystemet fortfarande
fungerar som en overgripande ram, dven for egensatta hyror. Mgjligheten till provning
innebdr att den initiala hyresséttningen i praktiken begrénsas av vad som anses vara en
skélig hyresnivé i relation till jimforbara objekt (SOU 2021:50).

3 Fastighetsmarknadens funktionssatt och
investeringslogik

Hyresmarknaden utgor en central del av bostadsmarknaden och spelar en viktig roll
for bdde hushdllens boendemdjligheter och fastighetssektorns utveckling.
Hyresmarknaden prdglas i hog grad av institutionella regleringar, makroekonomiska
faktorer och demografi vilket paverkar savdil prisbildning som utbud och rorlighet.
Detta avsnitt behandlar de grundliggande forutsdttningarna for den svenska
hyresmarknaden, med sdrskilt fokus pa hur regleringar, marknadsstruktur och
ekonomiska faktorer samverkar och formar dess funktionssdtt.

3.1 Makroekonomiska drivkrafter och omvarld

Fastighetsmarknaden &r inte en isolerad marknad, utan paverkas i hog grad av utbuds-
och efterfrageforhdllanden pa sévil kapitalmarknaden som byggmarknaden. Darutover
har &ven det bredare omvérlds- och konjunkturliget en direkt inverkan pa
prisbildningen inom fastighetssektorn (Bellman, 2012, s.9-10). Med fokus pa
bostadsmarknaden, som denna rapport behandlar, visar empiriska studier att
makroekonomiska variabler utgdér de frimsta drivkrafterna bakom utvecklingen. Till
dessa hor framfor allt BNP-tillvéxt, realinkomsternas utveckling och riantenivaer, vilka
i hog grad forklarar variationer i bostadsbyggandet 6ver tid. 1 perioder av stark
konjunktur, stigande inkomster och liga rdntor oOkar efterfrigan och darmed
incitamenten att bygga, medan hogre rantor och ekonomisk osdkerhet tenderar att
ddmpa byggandet. Pa kort sikt kan dven s kallade inldsningseffekter uppsta, det vill
sdga nir hushall avstar fran att flytta till f6ljd av hoga finansieringskostnader eller
osékra marknadsforutsittningar, vilket bidrar till ddmpad efterfragan och ytterligare
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paverkar rorligheten och byggtakten. Sammantaget indikerar detta att
bostadsproduktionens dynamik 1 stor utstrickning &r konjunkturberoende.
Demografiska faktorer, sdsom befolkningstillvidxt, har visserligen betydelse for den
langsiktiga efterfragan pa bostdder, men empiriska analyser visar att sambandet mellan
demografi och faktiskt byggande ofta dr svagare dn vad som framstills i den allmidnna
debatten. Detta innebar att bostadsbyggandet inte automatiskt anpassas till forandringar
i befolkningen, utan i hog grad piverkas av det ekonomiska ldget (Evidensgruppen,
2024).

Mot denna bakgrund har den svenska bostadsmarknaden under de senaste &ren préglats
av ett svagt makroekonomiskt ldge. BNP-tillvéxten har varit 1&g sedan pandemin, till
foljd av hog inflation och ett osdkert omvérldslage, vilket har bidragit till stigande
rantor och dkade kostnader. Detta har successivt forsvagat hushallens kdpkraft och lett
till en mer aterhdllsam efterfragan, minskad rorlighet och didrmed en didmpad
nyproduktion (Svenskt Naringsliv, 2023). Se den senaste tidens konjunkturscyklar
nedan.
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Figur 3. Konjunkturcykel 2019-2025 (Kdlla: Statistiska centralbyrdn, oppen data).

Parallellt med de makroekonomiska forutséttningarna paverkas bostadsmarknaden
dven av demografiska fordndringar, sdésom utvecklingen av flyttnetto och fodelsetal.
Enligt Statistiska centralbyrdn visar den senaste statistiken en avtagande
befolkningstillvéxt, framst till f61jd av ett ldgre och senarelagt barnafédande. Samtidigt
ir sambandet mellan demografi och bostadsbyggande mer komplex. Empiriska
analyser visar att observerade samband i manga fall kan vara oriktiga, d& bade
befolkningstillvixt och bostadsbyggande péverkas av gemensamma, underliggande
makroekonomiska faktorer. Under perioder av stark ekonomisk utveckling stirks
sysselsittning, inkomster och framtidstro, vilket i sin tur tenderar att oka bade
barnafédandet och arbetskraftsinvandringen, samtidigt som bostadsbyggandet Okar.
For att klargéra sambanden analyserade Evidensgruppen (2024) dessa med hjélp av
multipel regressionsanalys och presenterade sina resultat i rapporten. Resultaten visade
att variabler kopplade till efterfragan och kostnader, sasom prisutveckling, hushallens
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inkomster, réntenivéer, finansiellt sparande samt byggkostnader, hade starka och
statistiskt signifikanta samband med byggandet. Den viktigaste forklaringsfaktorn
bakom Okade investeringar i byggandet var prisutvecklingen pa bostadsmarknaden,
vilken hade ett direkt samband till hushéllens ekonomiska forutsittningar och
kreditvillkor.

De demografiska variablerna, sdsom total befolkningstillvixt och foréndringar i olika
aldersgrupper, saknade i stillet ett sjilvstindigt signifikant samband med
bostadsbyggandet nédr ekonomiska faktorer beaktas. Detta innebédr att demografins
direkta betydelse for byggandet pa kort och medellang sikt dr begrénsad. I stéllet verkar
demografiska forandringar i stor utstrickning samvariera med den ekonomiska
utvecklingen, exempelvis genom att forbattrade arbetsmarknadsutsikter bade okar
migrationen och paverkar beslut om familjebildning. Sammantaget understryker detta
att bostadsbyggandet i forsta hand drivs av ekonomiska faktorer, medan demografins
roll &r mer indirekt och beroende av kontexten. (Evidensgruppen, 2024)

For att illustrera dessa beskrivna samband mellan makroekonomiska faktorer,
demografi och bostadsbyggande tog Evidensgruppen (2024) fram en statistisk modell.
Modellen visar hur den ekonomiska utvecklingen, genom exempelvis réntor,
sysselséttning och inkomster, paverkar bostadsefterfrigan och didrmed prisnivaer,
vilket i1 sin tur driver byggandet. Samtidigt paverkar byggkostnader, demografiska
fordndringar och institutionella villkor denna utveckling som kan béde forstirka och
ddmpa bostadsbyggandet. Se figuren nedan.

Global ekonomi —
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Figur 4. Modell aterskapad fran Statistisk modell 6ver hur bostadsbyggandet och
bostadsefterfragan paverkas av makroekonomiska effekter och demografiska fordndringar
(Evidensgruppen, 2024).
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Utifrén ett framatblickande perspektiv, dar prognoser baseras pé statistiska modeller
och antaganden om centrala ekonomiska variabler, framtrider en bild av en gradvis
aterhdmtning 1 bostadsbyggandet. Trots ett fortsatt osékert omvérldsldget med
konflikter och krig i Europa och Mellandstern, finns forutsdttningar for en sammantaget
hog tillvixt under 2026. Givet ett konjunkturscenario priglat av 6kande BNP-tillvaxt,
positiv realloneutveckling och successivt sjunkande rantor, kan bostadsproduktionen
forvintas 6ka under de kommande aren, om &n i en relativt mattlig takt. (Svenskt
Néringsliv, 2026).

3.2 Grundlaggande marknadslogik: utbud, efterfragan och jamvikt

Fastighetsmarknaden kan ofta analyseras med hjidlp av teoretiska modeller.
Forklaringsmonster for obalanser mellan prisbildning och attraktivitet kan tydliggdras
med hjélp av nationalekonomins grundliggande teori om utbud och efterfragan. For
fastighetsmarknadens del finns en forklaringsmodell som heter fyra kvadrantmetoden.
Den utgor ett etablerat analytiskt ramverk som mojliggor en systematisk undersokning
av hur strukturella faktorer péverkar utbudet av uthyrningsbar yta. Modellen &r
utvecklad av DiPasquale och Wheaton och bestir av fyra sammankopplade kvadranter
som beskriver hur hyresnivaer, fastighetspriser, byggnation och det langsiktiga utbudet
paverkar varandra. Genom att kombinera dessa perspektiv kan modellen forklara hur
forandringar i1 ekonomin, investeringsklimatet eller byggkostnader ger effekter i ett
interaktivt system (DiPasquale, 1992). Styrkan ligger i att modellen illustrerar varfor
marknaden ror sig mot en jamvikt, utan att forbise viktiga faktorer som utmarker
fastighetsmarknaden. Med det menas exempelvis trogheten och fordrdjningar i
byggandet. Men, denna internationella modell tar inte hénsyn till svenska system vad
giller hyresregleringar, planmonopol och andra institutionella faktorer som begrénsar
produktionssidan fran att agera direkt pa efterfragesidan. Den etablerade ekonomiska
modellen har begriansad forklaringskraft i hur vi gar mot en langsiktig jimvikt nér alla
ingdende faktorer inte dr inrdknade i detta segment (Jornmark, 2026). Regleringarna i
Sverige paverkar bade prisbildningen och aktérernas incitament, sérskilt genom den
begrdnsade mojligheten att anpassa hyror i takt med fordndrade kostnader. Av den
anledningen fungerar inte marknadens anpassningsmekanismer pa samma sétt som i
oreglerade delar av fastighetsmarknaden, vilket gor att, generellt, maste
modellbaserade analyser tolkas med viss forsiktighet (Bergendahl et al., SOU 2015:48,
5.64-68).

Utifran en ekonomisk kontext, dir institutionella regleringar paverkar marknadens
funktionssitt, kan bruksvérdessystemet i Sverige forstds som en form av prisreglering
eller pristak p& hyresmarknaden. For att inte forbise saddana inslag, &r mikroekonomiska
modeller ett ldmpligare alternativ for att sdkerstélla att dessa regleringar inkluderas i
analysen. Detta mojliggor saledes en tydligare och mer verklighetsbaserad analys av
hur prisregleringar paverkar samspelet mellan utbud och efterfragan.

Bruksvérdessystemet kan alltsd forstds som ett bindande pristak, dir hyran hamnar
under den niva didr utbud och efterfrigan annars skulle motas, det vill sédga
jamviktspriset. Vice versa, hade ett omvént fall med prisgolv 6ver jamviktsnivan lett
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till ett utbudsoverskott, dér fler &r villiga att sidlja &n vad som efterfrigas. Men, nér
hyran hélls under denna nivd uppstar ett efterfrigedverskott, innebédrande att fler
hushall efterfragar bostdder 4n vad som finns tillgdngligt pd marknaden. Den reglerade,
lagre hyran okar sdledes den efterfragade kvantiteten samtidigt som utbudet begrinsas,
eftersom incitamenten for fastighetsdgare att bygga nytt minskar till foljd av forsamrad
lonsamhet. I en oreglerad marknad, hade priset justerats tills utbud och efterfragan
balanserats, men nu sker anpassningen i stillet genom andra mekanismer dn priset. |
praktiken tar detta sig uttryck i form av bostadsbrist, kobildning och svarta marknader,
snarare dn genom stigande hyror (Kopsch, 2020). Se figur nedan.

s
Hyra

Efterfragan Utbud

Jamvikts-
hyra

Reglerad
hyra

Utbudskvantitet  Jamvikts- Efterfrageky
vid reglering kvantitet antitet vid
reglering

Antal lagenheter

Figur 5: Hyresrdttsmarknaden med ett hyrestak under marknadsjimvikten. Kdlla: Hans
Seerar Westerberg (2011) och Timbro.

Effekten av hyresregleringen i Sverige har pévisats i flera empiriska studier.
Regleringen har bidragit till bostadsbrist, sérskilt i attraktiva ldgen dér markpriserna dr
hdga och efterfragan stark. Eftersom hyrorna inte fullt ut kan anpassas till hushallens
betalningsvilja begrénsas intdkterna fran nyproduktion, vilket minskar 16nsamheten i
investeringsprojekt i attraktiva liagen. I Stockholms innerstad har jimviktshyrorna
uppskattats vara omkring 70 procent hogre dn vad de reglerade hyrorna ar. Enligt
Fritzon (2020) motsvarar de begridnsade hyresintdkterna ge upphov till ett uppskattat
underskott pa cirka 27 000 lagenheter.
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3.3 Den svenska hyresmarknaden som avvikelse

Hyresritter utgor en betydande del av det svenska bostadsbestdndet, dar cirka 35
procent av bostdderna upplats med hyresritt, och ungefar hilften av dessa dgs av
offentliga aktorer (Bergendahl et al., SOU 2015:48, s. 29). Andra aktérer dr privata
fastighetsbolag och bostadsutvecklare (Stockholm Stad hemsida, 2026). Aktorerna
skiljer sig at i sina affirsmodeller och riskstrategier men drivs gemensamt av ett
vinstintresse. Kommunala och allménnyttiga bostadsbolag verkar i stéllet inom ramen
for kommunala uppdrag och ska kombinera affirsmissighet med samhéllsansvar,
vilket kan péaverka deras investeringsbeslut (Boverket, 2024, s.16).

Hyresrétten som upplatelseformen efterfragas av flera skil, bland annat pa grund av
dess relativt 14ga trosklar i form av ldgre kapitalinsatser, hog flexibilitet vid in- och
utflyttning samt en ofta inkluderad forvaltningsservice. En vélfungerande
hyresmarknad kénnetecknas av en balans mellan hyresgésternas trygghet och
producenternas incitament att investera. Ur ett konsumentperspektiv innebér detta att
hyresgéster skyddas mot oskéliga hyreshdjningar, samtidigt som bostadssokande mdoter
ett differentierat utbud av bostdder i olika prisklasser. Ur ett produktionsperspektiv
forutsatter en fungerande marknad att aktorer kan fatta investeringsbeslut baserade pa
efterfrigan utan att i alltfor hog grad begrinsas av institutionella hinder. Den svenska
hyresmarknaden priaglas dock av omfattande regleringar, vilka i syfte att skydda
hyresgéster, samtidigt paverkar marknadens funktionssidtt och kan begrinsa
nyproduktionen (Bergendahl et al., SOU 2015:48, s. 13—15). Regleringarna motiveras
utifrdn bostadens fundamentala betydelse i samhillet. Tillgang till bostad dr en
grundldggande rittighet, och genom att reglera hyror kan kraftiga hyresokningar
dédmpas. Detta kan i sin tur bidra till att halla nere inflationen, ett viktigt verktyg dé en
hog och instabil prisutveckling kan fa breda ekonomiska konsekvenser, inklusive risker
for finansiell instabilitet. Da fastighetssektorn &r kapitalintensiv, kan sddana stdrningar
fa sarskilt stora effekter pd den marknaden (Fritzon, 2020).

Samtidigt medfor prisregleringar av marknader olika former av konsekvenser.
Hyresregleringar kan exempelvis ge upphov till en svart marknad for kontrakt. De kan
dven skapa incitament att omvandla hyresritter till bostadsratter, vilket minskar utbudet
av hyresbostédder. Dartill begransas l1onsamheten i nyproduktion av hyresrétter, vilket i
sin tur minskar incitamenten att bygga nya hyresrétter (Fritzon, 2020). Som konstaterat
i tidigare avsnitt, leder hyresregleringarna till efterfragedverskott och att produktionen
av utbudet begrinsas, parallellt med makroekonomiska faktorer och &kade
byggkostnader. Detta kan tydas genom indikatorer som kotid, dar langa kotider
vanligtvis tolkas som ett uttryck for hog efterfrigan och vice versa. Stockholms
bostadsformedling anvidnder kotid som ett matt pa efterfragan, utifran antagandet att
kdtid, pa motsvarande sétt som pengar i andra sammanhang kan betraktas som en form
av kapital. Fortydligat kan man se det som, vid forvdrv av bostadsrétter krivs
ekonomiskt kapital, medan tilldelning av hyresritter forutsitter ett tidsbaserat kapital i
form av den k&tid som kravs for att nd en tilldelningsposition. Nér en individ omsitter
sin kotid 1 en bostad tillskrivs den aktuella bostaden ett sa kallat kotidsvirde, dar en
mer attraktiv 1dgenhet som manga vill ha féar ett hogre kotidsvarde. Pa aggregerad niva
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kan dessa virden saledes anvéndas for att analysera och jimfora attraktiviteten hos
olika bostéder, baserat pa faktorer sdsom geografiskt ldge, hyresnivé, bostadens skick
och storlek (Bostadsformedlingen, 2025).

Samtidigt ar kotid ett ofullstindigt matt, sarskilt i Stockholms kontext, dar kder dven
speglar institutionella forhallanden, inlasningseffekter och hushéllens strategiska
beteenden snarare dn enbart faktisk efterfragan pa specifika bostdder (Lind, 2015). Mot
denna bakgrund blir det tydligt att regleringarna p&d hyresmarknaden paverkar hur
efterfrigan tar sig uttryck, vilket innebédr att den inte nddvindigtvis speglar ett
omedelbart eller faktiskt bostadsbehov (Kopsch, 2020). Trots en till synes stark
efterfrigan pa centralt beldgna hyresritter, begransas nyproduktionen dir av hoga
markpriser och begrinsad tillging pa byggbar mark, vilket i stéllet styr utvecklingen
mot omraden med ldgre markkostnader och dar tillgéngliga planprocesser mdjliggdr
exploatering (Hyresgéstforeningen, 2018). Samtidigt utmanas dessa kalkyler av
stigande bygg- och finansieringskostnader, vilket forsvirar mojligheten att uppna
l6nsamhet inom ramen for bruksvérdessystemet. For att kompensera for detta tillimpas
presumtionshyror, vilka i manga fall inte bemots av samma efterfragan som uttryckts i
bostadskoer i innerstan (Kopsch, 2020). Regleringarnas paverkan blir ddrmed sarskilt
tydligt i nyproduktionskalkyler. Eftersom hyresséttningen inte fullt ut kan anpassas till
fordndrade kostnadsnivder begrinsas mdjligheten att uppnd Idnsamhet i
hyresrattsprojekt, om inte presumtionshyror tillimpas (Edling, 2024, s. 65). Detta
innebdr att privata aktorer ofta stills infor ett val mellan att utveckla hyresritter eller
bostadsritter, diar den senare upplételseformen priglas av marknadsbaserad
prisséttning, och ar sdledes en mer attraktiv produkt att producera for ett vinstdrivande
bolag. Men, i perioder av ekonomisk osdkerhet kan hyresritter framstd som ett mer
stabilt alternativ ur ett efterfrdgeperspektiv, d& hushéllens betalningsforméaga for
hyresrétter inte paverkas lika direkt av fordndrade réntenivaer som den gor vid kop av
dgda bostader (Bergendahl et al., 2015).

Andra trender pa den svenska hyresmarknaden &r sérskilda flyttmonster som avviker
fran vad som ofta observeras i andra boendeformer. Forskning har kunnat visa att
rorligheten generellt dr lidgre dér transaktionskostnaderna dr hoga, vilket vanligtvis
géller dgda bostéder till f6ljd av skatter och andra kostnader. I den svenska kontexten
fungerar dock kotid och tillgéng till attraktiva hyresritter som en alternativ form av
transaktionskostnad. Kotiden bidrar till inlasningseffekter, dér hushall avstér fran att
flytta trots fordndrade behov, sdrskilt i attraktiva ligen. Darmed &r omflyttningen i
hyresratter i centrala ldgen avsevirt lag (Bergendahl et al., 2015).

Som en avslutande nyans i forstaelsen av den svenska bostadsmarknaden kan Hayeks
(1945) teori om kunskapens spridning i samhéllet bidra med ett viktigt analytiskt
perspektiv. Hayek (1945) argumenterar for att ingen central aktdr kan besitta all den
information som krévs for att effektivt styra en komplex ekonomi. Kunskap om behov,
preferenser och lokala forutséttningar 4r enligt honom spridd mellan ménga individer
och dessutom situationsbunden och foranderlig 6ver tid. Detta innebér att beslut om
resursallokering blir sérskilt svdra nidr de koncentreras till en central beslutsnivéa. Pa
marknader samordnas denna spridda kunskap i stor utstrackning genom prissystemet.
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Prisforédndringar fungerar som signaler om exempelvis 6kad knapphet, fordndrad
efterfragan eller stigande produktionskostnader, vilket gér det mojligt for olika aktorer
att anpassa sina beslut utan att ndgon behover ha fullstindig information om hela
marknaden. Hayeks poéng ar dirmed att marknader inte framst &r effektiva darfor att
aktorer agerar perfekt rationellt, utan déarfor att marknadspriser mojliggoér en
decentraliserad samordning av den kunskap som finns utspridd i samhéllet. I relation
till den svenska bostadsmarknaden blir detta perspektiv sérskilt relevant mot bakgrund
av det kommunala planmonopolet. Eftersom kommunerna har ett avgérande inflytande
over var, nir och i vilken omfattning mark fir bebyggas, samt dessutom &dger en
betydande del av den byggbara marken, far de ocksé en central roll i utformningen av
bostadsutbudet. Hayeks resonemang innebdr att kommunerna, trots omfattande
planeringsunderlag och analyser, svarligen kan fanga upp all den lokala och
foranderliga information som finns hos hushall, byggherrar och andra marknadsaktorer,
som i vissa fall krdvs for att mojliggora traffsdkra bedomningar kring utbudet som
motsvarar efterfrigan. (Hayek, 1945).

Sammantaget bidrar dessa faktorer till att forma en hyresmarknad dér bostadsutbud,
efterfrigan och investeringsbeslut inte enbart styrs av marknadsmekanismer, utan dven
i hog grad péverkas av institutionella och politiska forutséttningar. Detta gor att den
svenska hyresmarknaden skiljer sig frdn mer marknadsdrivna och mindre reglerade
segment av fastighetsmarknaden.

Utbudsskapande av hyresriitter i Stockholm

Bostadsbyggandet tenderar i hog grad att koncentreras till kommuner utanfér de mest
centrala stadsldgena, sirskilt inom storstadsregionernas pendlingsomraden. En viktig
forklaring &r att dessa kommuner ofta kombinerar stark arbetsmarknadstillvéxt och
befolkningsokning med bittre marktillgdng och ldgre exploateringskostnader &n de
centrala delarna av storstadsregionerna. Samtidigt visar skillnaderna mellan kommuner
inom samma region att ekonomiska fOrutséttningar i sig inte ar tillrdckliga for att
forklara byggtakten. Hyresgéstforeningens kunskapsbank Hurvibor framhéller att
kommunernas planeringsvilja och politiska prioriteringar spelar en avgorande roll for
bostadsbyggandets omfattning. Kommuner som aktivt planerar for nya bostider
tenderar darfor att uppvisa betydligt hogre byggtakt 4n kommuner dér nybyggnation
moter storre politiskt eller lokalt motstand. (Hurvibor, 2026)

Detta blir sérskilt tydligt i Storstockholm, dir byggtempot skiljer sig markant mellan
kommunerna trots relativt likartade regionala forutsittningar. For att ge en bild av hur
det utbudet ser ut idag har en karta tagits fram med hjédlp av den datan som funnits
tillgdnglig 6ver paborjade och planerade hyresrittsprojekt inom framst Stockholms
centrala och sddra delar. De storsta cirklarna — som representerar ett hogt antal projekt
(6ver 500), aterfinns frimst omkring och utanfor innerstaden. Denna lokalisering
indikerar att nyproduktionen av hyresritter i stor utstrdckning fokuseras till omraden
med god tillgdng till infrastruktur och planeringsforutsédttningar. Déarmed kan den
omfattande byggnationen i kommuner utanfér de mest centrala ldgena forstas som ett
resultat av bade strukturella och politiska faktorer.
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Figur 6. Hyresrdttsprojekt ddr detaljplanen fatt laga kraft och bygget dr igang eller véntas
starta inom kort. Kartan bor tolkas med viss forsiktighet, da den geografiska fordelningen

delvis kan spegla datatillgang snarare dn den faktiska omfattningen av hyresrdttsprojekt i
hela regionen. Kdlla: Stockholm Stad (2026), Jéirfilla Kommun (u.d.).

3.4 Aktorer och dess investeringslogik pa fastighetsmarknaden

Den kommersiella fastighetsmarknaden bestar av en mangfald av aktdrer med olika
roller, incitament och investeringsstrategier. Marknaden omfattar bland annat
fastighetsbolag, institutionella investerare, kapitalforvaltare och bostadsutvecklare,
vilka skiljer sig &t i savél dgarstruktur som syfte och tidshorisont (Finansinspektionen,
2019). Dessa skillnader &r centrala for att forstd hur investeringar genomfors i
praktiken, eftersom aktorernas affarsmodeller och finansiella mal i hog grad styr deras
riskaptit och beslutsprocesser.

En central kategori utgors av forvaltande fastighetsdgare, vars verksamhet bygger pa
langsiktigt dgande och generering av stabila kassafloden genom hyresintikter. Inom
denna kategori aterfinns bade borsnoterade och institutionellt 4gda bolag. Borsnoterade
fastighetsbolag kénnetecknas av krav pa avkastning till aktiedgare, hog transparens och
en tydlig koppling till kapitalmarknaden, vilket ofta innebér ett storre fokus pé
marknadsvérdering och finansiell prestation. Institutionella fastighetsdgare, sdsom
pensionsfonder och forsdkringsbolag, har i regel en lédngre investeringshorisont och
lagre riskaptit, dar malet ar stabil och forutsdgbar avkastning over tid (Bildstein-
Hagberg & Bring, 2021). Dessa skillnader i dgarstruktur och malbild aterspeglas i
investeringsstrategin, dér 1dngsiktiga aktorer tenderar att prioritera stabilitet, lag risk
och portféljens overgripande balans.
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Vid sidan av dessa finns kapitalforvaltare, vilka investerar i fastigheter & externa
investerares vignar. En viktig underkategori ar riskkapitalaktorer, ofta organiserade i
form av private equity-strukturer. Dessa kinnetecknas av en aktiv och virdeskapande
investeringsstrategi, dir fastigheter forvdrvas, utvecklas eller omstruktureras med
syftet att avyttras med vinst inom en begrdnsad tidsperiod. Detta innebar hogre
avkastningskrav och en kortare investeringshorisont jamfort med institutionella
investerare, vilket i sin tur pdverkar hur investeringar analyseras och prioriteras
(Skilling, u.4.; Baum & Hartzell, 2012).

En ytterligare central aktdrsgrupp dr bostadsutvecklare, vars investeringsstrategi
bygger pa produktion och forséljning av bostider snarare &n langsiktigt gande. Aven
inom denna kategori forekommer variationer beroende pa dgarform. Borsnoterade
bostadsutvecklare priglas av krav pa kontinuerlig projektutveckling och
marknadsanpassning, medan riskkapitaldgda utvecklare i hogre grad kdnnetecknas av
opportunistiska investeringar och en strivan efter att maximera vérde vid projektens
avyttring. Detta innebédr ofta en hogre riskprofil, men ocksd potential for hogre
avkastning.

Investeringsstrategierna péverkar &ven hur investeringar beddms i ett storre
sammanhang. I ménga fall tillimpas ett portfoljperspektiv, dir investeringar inte
analyseras isolerat utan utifrdn hur de bidrar till portféljens sammanséttning i termer av
risk, avkastning och diversifiering. Detta kan innebéra att en investering med lagre
direktavkastning dndd anses attraktiv om den bidrar till att balansera portfoljens
riskprofil eller 6ka exponeringen mot en viss marknad. Samtidigt kan aktdrer med ett
mer projektorienterat fokus i hogre grad prioritera enskilda investeringars lonsamhet
framfor portfoljbalans (Baum & Hartzell, 2012).

Sammantaget kan fastighetsmarknadens aktorer forstas utifran hur deras dgarstruktur,
investeringshorisont och avkastningskrav samverkar. Dessa faktorer formar deras
affirsmodeller och strategiska inriktning, vilket i sin tur paverkar hur investeringar
analyseras, prioriteras och genomfors. Darmed bidrar samspelet mellan olika typer av
aktorer till att skapa en dynamik dér l&ngsiktigt forvaltande kapital samexisterar med
mer kortsiktiga och virdeskapande investeringsstrategier. Aven om dessa skillnader i
aktorer och affirsmodeller &r centrala, kriver en fullstindig fOrstaelse av
investeringsbeslut 4ven en analys av de finansiella samband som styr relationen mellan
risk, avkastning och konjunkturlige.

3.5 Avkastning, risk och konjunktur i fastighetsinvesteringar

Fastighetsinvesteringar bygger i grunden pa en avvagning mellan risk och avkastning,
dar investerare fattar beslut baserat pa forvintade kassafloden i relation till det
avkastningskrav som stélls pa investeringen. En central princip inom
fastighetsekonomi &r att det rader ett positivt samband mellan risk och avkastning, dar
investeringar med ldgre risk generellt kidnnetecknas av lidgre direktavkastning, yield,
medan mer riskfyllda investeringar kriaver hdgre avkastning (Geltner et al., 2014).
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Bostadsfastigheter betraktas i detta sammanhang ofta som ett relativt 1dgrisksegment.
Efterfragan pa bostidder ar stabil Over tid, vilket innebédr att kassafloden fran
hyresintikter i regel uppvisar mindre volatilitet jimfort med exempelvis kommersiella
fastigheter. Detta aterspeglas 1 ldgre avkastningskrav och dédrmed légre
direktavkastning. Empiriska studier visar att investerare accepterar ligre yield i
segment med hog sdkerhet och stabil efterfragan, vilket innebér att marginalerna i dessa
investeringar ofta dr begrinsade. Samtidigt 4r fastighetsmarknaden starkt
konjunkturberoende. Makroekonomiska faktorer sdsom rédntenivaer, inflation,
ekonomisk tillvixt och tillgang till kapital har en direkt paverkan pa fastighetsvérden
och investeringsbeslut. Avkastningskravet pa fastigheter kan uttryckas som summan av
den riskfria rdntan och en riskpremie, justerad for forvéntad tillvaxt i kassafloden. Nar
ranteldget fordndras, paverkas dirmed avkastningskraven och fastighetsvérderingarna
direkt (European Central Bank, 2023).

I perioder med laga réntor och god tillgdng till kapital tenderar investeringar i
bostadsfastigheter att framstd som sirskilt attraktiva. Detta beror dels pa att
finansieringskostnaderna &r 1aga, dels pé att avkastningen pé alternativa, mer riskfria
investeringar, sdsom statsobligationer och andra rdntebdrande vérdepapper, &r lag,
vilket gor att fastigheter framstar som relativt mer attraktiva. I ett sddant lage kan dven
projekt med relativt smé& marginaler framsta som lonsamma. I kontrast innebér ett hogre
ranteldge att avkastningskraven stiger, vilket pressar fastighetsviarden och forsédmrar
lonsamheten i nya investeringar. Studier visar att fastighetssektorn ar sérskilt kénslig
for forandringar i rinteldget, dd verksamheten ar kapitalintensiv och i hog grad
finansierad med lan (SEB, 2023).

Vidare priglas fastighetsmarknaden av &terkommande cykler, dér perioder av
expansion foljs av avmattning och nedgang. Under uppgangsfaser okar efterfragan,
priser stiger och nyproduktionen dkar, medan nedgangsfaser kinnetecknas av fallande
virden, minskad efterfrdgan och nedgang i produktion. Denna cyklikalitet innebér att
samma typ av investering kan vara lonsam i ett konjunkturlége och olénsam i ett annat.
Det blir tydligt att investeringar i bostéder inte enbart kan forstés utifran efterfrigans
niva, utan maste analyseras i relation till avkastningskrav, finansieringskostnader och
det rddande konjunkturliget. Aven i marknader med strukturellt hog efterfrigan kan
nyproduktion bli svar att motivera ekonomiskt om avkastningen inte anses tillracklig i
forhallande till risk och kapitalkostnader. Detta innebér att det 1 vissa marknadsldgen
kan vara rationellt for aktorer att avsta fran investeringar, eller att genomfora projekt
som i efterhand visar sig ha svag lonsamhet (Geltner et al., 2014).

3.6 Fastighetsvardering

Fastighetsvérdering handlar om att faststdlla en fastighets marknadsvérde, det vill sdga
det pris som sannolikt skulle betalas vid en forséljning pa en dppen och fri marknad dir
bade kopare och siljare dr vélinformerade och agerar utan tvang (Bellman, 2012).
Virderingen kan ddrmed forstas som en kvalificerad prognos snarare dn ett exakt facit,
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dér resultatet dr beroende av béde tillgénglig information och de beddmningar som gors
1 processen.

Virderingen innefattar dirmed inte enbart en teknisk berdkning, utan dven en process
dér olika typer av information vdgs samman och tolkas. I denna process kombineras
kvantitativ analys med en samlad professionell bedomning av fastighetens
forutsattningar och marknadssituation (Bellman, 2012). Detta innebér att varderingen i
praktiken paverkas av vérderarens erfarenhet och omdome, sérskilt i de delar som ror
framtidsbedomningar och tolkning av marknadsdata, didr informationen ofta &r
ofullstindig eller osdker (Bellman, 2012). Viarderingsarbetet inleds med en omfattande
informationsinsamling dir data samlas in bdde om den specifika fastigheten och om
den marknad didr den verkar. Detta inkluderar intdktsrelaterade faktorer sédsom
hyresnivéer, hyreskontraktens utformning och vakansgrad, samt kostnadsrelaterade
faktorer sédsom drift, underhall och framtida investeringsbehov. Dértill beaktas
fastighetens fysiska egenskaper, exempelvis skick, standard och teknisk livsldngd,
liksom dess lige och omgivande marknadsforutsittningar (Bellman, 2012).
Sammantaget utgdr dessa faktorer grunden for de antaganden som senare anvénds i
vérderingsmodellen.

I praktiken baseras virderingen ofta pa den diskonterade kassaflodesmodellen, dér
fastighetens vérde bestdims som nuvérdet av framtida forvdntade kassafloden.
Kassaflodena utgors av hyresintikter justerade for vakans och reducerade med drift-
och underhallskostnader samt investeringar, och prognostiseras vanligtvis 6ver en
kalkylperiod om fem till tio ar. Utover dessa lopande kassafloden inkluderas ett
restvarde vid kalkylperiodens slut, vilket representerar fastighetens uppskattade
marknadsvérde vid denna tidpunkt (Bellman, 2012). Samtliga kassafloden, inklusive
restvédrdet, diskonteras dérefter till nutid med hjédlp av en diskonteringsrdnta som
speglar marknadens avkastningskrav och inkluderar bade en riskfri rdnta och ett
risktilligg kopplat till fastighetens specifika risker, sdsom lage, hyresgéistrisk och
marknadsosdkerhet (Bellman, 2012; Geltner et al., 2014). Eftersom modellen bygger
pa prognoser om framtiden blir osdkerhet en integrerad del av viarderingen. Antaganden
om hyresutveckling, inflation, vakans och investeringsbehov far direkt genomslag i
kassaflodenas storlek och stabilitet, vilket innebér att virderingen i hog grad paverkas
av hur dessa faktorer bedoms. Viérdering kan dérmed inte betraktas som en exakt
berdkning, utan snarare som en kvalificerad beddmning dér bade kvantitativ analys och
professionellt omdéme samverkar (Bellman, 2012). Resultatet sammanstills i1 ett
véardeutlatande som redovisar det beddomda marknadsvirdet samt de antaganden och
metoder som anvénts, och bor forstds som en 6gonblicksbild som kan fordndras i takt
med marknadsutvecklingen.

Virdepaverkande faktorer och risk

Fastighetsvirdet bestims i grunden av storleken och stabiliteten i de framtida
kassaflodena samt den risk som dr forknippad med dessa (Geltner et al., 2014). De
faktorer som péaverkar vérdet kan darfor forstds som sddana som antingen paverkar
kassaflodenas niva eller deras osédkerhet, vilket i sin tur fér genomslag i
avkastningskrav och diskonteringsréantor.
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Pa intéktssidan dr hyresnivéer, hyresutveckling och uthyrningsgrad centrala, medan
kostnadssidan paverkas av drift, underhall och framtida investeringsbehov (Bellman,
2012). Tillsammans avgor dessa faktorer fastighetens driftnetto och dédrmed dess
ekonomiska barkraft. Dessa faktorer paverkar inte enbart kassaflodenas niva, utan dven
deras forutsdgbarhet, vilket innebédr att de indirekt paverkar den risk som prissétts i
avkastningskravet (Geltner et al., 2014). En sérskilt viktig vardedrivare ar laget, som
paverkar savil efterfrigan som hyresnivaer, vakansrisk och langsiktig vardeutveckling.
Begreppet ldge omfattar inte enbart geografisk placering, utan dven tillginglighet,
nérhet till service och arbetsmarknad samt omrédets socioekonomiska profil, vilket gér
det till en central determinant for bade kassaflodesstabilitet och risk (Geltner et al.,
2014).

Risk hanteras i védrderingen genom avkastningskravet, dir hogre osdkerhet kring
framtida kassafloden leder till hogre diskonteringsrantor och dirmed ldgre vérden.
Denna osékerhet kan vara kopplad till s&vil fastighetsspecifika faktorer som bredare
marknadsforhdllanden. Makroekonomiska faktorer spelar i detta sammanhang en
avgorande roll, dér sérskilt rénteldget paverkar bade finansieringskostnader och
avkastningskrav. Aven inflation och konjunkturutveckling paverkar virdet genom
effekter pa kostnader, hyresnivder och efterfraigan, medan hushéllens inkomster,
sysselséttning och kreditvillkor paverkar betalningsféormégan och ddrmed marknadens
funktionssitt (Geltner et al., 2014). Den svenska bostadsmarknaden har dessutom
genomgatt strukturella férdndringar som paverkar hur dessa faktorer slar igenom. Efter
de reformer som genomférdes under 1990-talet har skillnaderna mellan olika
geografiska marknader okat, vilket lett till att investeringar 1 hog grad koncentreras till
omraden dir betalningsviljan é&r tillrdcklig for att bdra produktionskostnaderna
(Jornmark, 2026). Detta har resulterat i en mer heterogen marknad dér vissa omraden
priglas av stark efterfrdgan och stigande priser, medan andra kénnetecknas av svag
efterfragan och 6kande vakanser.

Kapitalmarknadens vérdering av fastighetsbolag utgor ytterligare en dimension av
dessa processer. Att noterade bostadsorienterade fastighetsbolag i manga fall handlas
till rabatt i forhéllande till sina substansvarden indikerar en forsiktighet kring framtida
vardeutveckling och kassaflodestillvaxt (Fastighetsvarlden, 2026). Detta kan delvis
forklaras av att historisk vérdetillvixt i stor utstrickning drivits av fallande
avkastningskrav snarare dn 0kningar i driftnettot, vilket i ett hogre rénteldge minskar
forutsdttningarna for fortsatt vérdetillvéxt. Detta kan tolkas som att kapitalmarknaden
implicit justerar antingen kassaflodesforvintningarna nedat eller avkastningskraven
uppat, vilket i bada fallen leder till 14gre virderingar.

Vakansens betydelse i virdering

Vakans utgdr en central faktor i fastighetsvérdering eftersom den direkt paverkar
kassaflodenas storlek och stabilitet genom uteblivna hyresintékter, vilket i sin tur
reducerar driftnettot (Bellman, 2012). Samtidigt &r vakans inte enbart en friga om
nuvarande uthyrningsgrad, utan i hdg grad en fraga om framtida foérvantningar, vilket
gor den till en central komponent i virderingsprocessen. Vid virdering analyseras
darfor bade aktuell vakans och framtida vakansrisk, dar bedomningen grundas pa
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faktorer s&som fastighetens ldge, standard och efterfrigan pa den aktuella
delmarknaden. En fastighet med lag och stabil vakans ger mer forutségbara kassafloden
och dirmed ett hogre vdrde, medan hdg eller oséker vakans leder till ldgre
prognostiserade intdkter och oOkad risk (Bellman, 2012). I praktiken baseras
varderingen ofta pa en beddmning av en langsiktigt hallbar vakansniva, vilket innebar
att varderare i hog grad fokuserar pa framtida marknadsbalans snarare d4n nulédget.

Vakans péverkar dven véirderingen indirekt genom att paverka avkastningskravet.
Hogre osékerhet kring uthyrning och kassafloden kan leda till hogre riskpremier och
ddrmed hogre diskonteringsriantor (Geltner et al., 2014). Effekten av vakans &r
dessutom tidsberoende, eftersom vakanser tidigt i kalkylperioden fér storre genomslag
i nuvardesberdkningen dn senare fordndringar. Detta innebéar att kortvariga vakanser
ofta far en begrdansad paverkan pa virdet, medan langvariga eller strukturella vakanser
kan fa betydande konsekvenser.

Egen modell

Med utgangspunkt i vakansers betydelse for fastighetsvéirdering har en forenklad
femarig kassaflodesmodell uppréttats for en hypotetisk hyresréttsfastighet i ett perifert
lage 1 Stockholm. Syftet &r att analysera hur fordndringar i vakans péverkar det
berdknade fastighetsvdrdet. I analysen anvidnds tre scenarier: Scenario ett
(nollalternativet, utan vakanser under hela kalkylperioden), Scenario tvd (medelniva
vakanser) och Scenario tre (hoga vakanser). Tabellen nedan sammanfattar antagna
vakansnivaer, vardefordndringar och implicita yieldnivéer for respektive scenario.

Vardeforandring mot

Scenario Vakans ar 1 Vakans &r 2 Stabiliserad vakans gl Implicit yield

e o ox ox o e
;ZZ';"JE;\;MMN 10 % 2% 1% frén &r 3 -1,6% 3,95%
a%z:aﬁaan;er 40% 10% 59 frdn ar 3 -7.7% 421%

Tabell 1. Sammanstdlining av vakansnivder, virdefordndringar och implicita yieldnivder for
de tre analyserade scenarierna.

Tabellen visar att fastighetsvérdet paverkas olika beroende pa bade vakansniva och hur
snabbt vakansen stabiliseras. Scenario tvd med mattliga och relativt kortvariga
vakanser ger endast en begridnsad viardeminskning, vilket indikerar att marknaden
uppfattar denna typ av vakansrisk som hanterbar. I Scenario tre blir effekten betydligt
storre, da den hoga initiala vakansen och den ldngsammare dterhdmtningen leder till
lagre kassafloden under flera ar.

Resultaten visar dven att den implicita yielden, som visar hur fastigheterna virderas i
forhallande till aktiekursen oberoende av skuldsittning (Carnegie Investment Bank,
2024), 6kar mellan scenarierna, vilket tyder pa att investerare kriver hogre avkastning
nir vakansrisken stiger. Analysen indikerar ddrmed att bdde vakansens omfattning och
dess varaktighet &r centrala faktorer vid vardering av hyresréttsfastigheter.
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Viirderares resonemang och marknadsforankring

Virderingsprocessen inom fastighetsmarknaden bygger i hog grad pé en kontinuerlig
avldsning av marknaden och dess aktorer. Virderare utgér inte enbart fran det enskilda
objektets aktuella situation, utan placerar det i ett bredare marknadssammanhang, E.
Rusk (personlig kommunikation, 27 april 2026). Centrala parametrar i analysen &r
genomforda transaktioner, aktuella uthyrningar samt andra relevanta marknadssignaler
inom respektive segment.

En viktig aspekt i virderingen &r hyresnivans relation till omgivande marknad.
Bedomningen handlar inte enbart om vilken hyra som faktiskt tas ut i objektet, utan
snarare om hur denna star sig i forhallande till jaimforbara objekt i omrédet. Exempelvis
analyseras vad liknande ldgenheter i ndromradet har for hyresnivaer och hur detta kan
paverka framtida efterfrigan och uthyrningsgrad. Jamforelseobjekt blir ddrmed
avgorande for att kunna styrka vérderarens resonemang och skapa trovirdighet i
beddmningen (Varderare, Savills, personlig kommunikation, 2026-04-27).

Vidare priglas virderingsarbetet av ett framatblickande perspektiv. Snarare &n att strikt
utgd fran nuléget forsoker véirderare tolka hur marknadens aktorer agerar och anvinda
detta som grund for prognoser. Detta innebdr att virderingen i viss mén speglar en
forvantad marknadsutveckling snarare 4n en exakt bild av rddande situation. Samtidigt
innebér detta arbetssitt en inneboende utmaning, sérskilt i tider av snabb fordndring.
Prognoser  riskerar att avvika frdn den faktiska utvecklingen om
marknadsforutsdttningarna fordndras hastigt. Ett exempel &r hanteringen av
vakansgrader: &ven om den initiala vakansen i ett objekt kan vara hog, justeras denna
ofta till en mer langsiktigt bedomd niva i virderingen, snarare dn att direkt spegla det
aktuella utfallet i driftnettot. Den langsiktiga vakansen representerar séledes
vérderarens bedomning av en stabiliserad marknadssituation, E. Rusk (personlig
kommunikation, 27 april 2026).

Sammanfattningsvis kan virderares arbete beskrivas som en balans mellan
marknadsdata, jimforelseanalyser och framtids. Vérderingen blir dirmed inte en exakt
avbild av nuldget, utan en kvalificerad uppskattning av ett objekts lingsiktiga
ekonomiska potential baserat pa hur marknaden forvéntas utvecklas.

3.7 Marknadsanpassning i bostadsutveckling

Betalningsformdga och hyressdttning

En central utgdngspunkt i bostadsutveckling och fastighetsinvesteringar ar relationen
mellan hyresnivaer och mélgruppens betalningsforméga. Hyresintékter utgér grunden
for kassafloden, men de &r samtidigt begrinsade av hushdllens ekonomiska
forutséttningar. Betalningsformaga paverkas i sin tur av faktorer sdsom inkomstnivaer,
hushéllssammanséttning, rinteldge och levnadskostnader. En obalans mellan hyresniva
och betalningsforméga kan leda till 6kad vakansrisk eller behov av hyresjusteringar,
vilket direkt paverkar investeringens ekonomiska utfall (Geltner et al., 2014). I detta
sammanhang blir prissittning inte enbart en friga om att maximera intidkter, utan om
att hitta en niva dér efterfragan ar tillrdckligt stark for att sékerstilla uthyrning 6ver tid.
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Detta innebér att investerare och utvecklare kontinuerligt behover forhélla sig till
hushéllens ekonomiska situation och marknadens betalningsvilja vid sévél
projektutveckling som forvaltning (Geltner et al., 2014).

Malgruppsanalys och segmentering

Malgruppsanalys utgor ett centralt verktyg for att sikerstilla att en bostadsprodukt
moter efterfrigan pd marknaden. Genom att identifiera och analysera specifika
maélgrupper, exempelvis utifrdn inkomstniva, livssituation eller preferenser, kan
utvecklare och investerare anpassa projektens utformning for att béttre matcha
efterfrigan. Segmentering av marknaden mojliggér dirmed en mer precis koppling
mellan produkt och anvindare, vilket kan minska risken for vakans och forbéttra
projektets langsiktiga 16nsamhet (Brunes, 2015; Geltner et al., 2014).

Malgruppsanalysen dr ofta ndra kopplad till ldge, da olika geografiska omraden
attraherar olika typer av hushall. Detta innebér att samma typ av bostadsprodukt inte
nddvandigtvis dr lamplig i olika marknader, utan att anpassning krévs utifran lokala
forutsdttningar. Genom att integrera malgruppsperspektivet i tidiga skeden av
projektutvecklingen kan aktorer i storre utstrdckning styra utformningen mot
efterfrigan snarare dn att i efterhand behova anpassa fardiga projekt (Brunes, 2015;
Geltner et al., 2014).

Produktutformning och ldgenhetsmix

Produktutformning i bostadsprojekt omfattar flera dimensioner, dir ldgenhetsmix,
standardniv, storlek och funktionalitet &r centrala komponenter. Lagenhetsmixen, det
vill sédga fordelningen mellan olika ldgenhetstyper, ar sérskilt viktig da den paverkar
bade efterfrdgan och projektets ekonomiska utfall. En vél avvigd mix kan bidra till att
attrahera en bredare malgrupp eller att optimera projektet for en specifik segmenterad
efterfragan. Utformningen paverkas dven av byggkostnader, tekniska forutsdttningar
och regelverk, vilket innebér att det ofta sker en avvdgning mellan ekonomiska,
funktionella och marknadsméssiga faktorer. Samtidigt &r flexibilitet i
produktutformningen begransad i senare skeden av projektet, vilket gor att beslut kring
lagenhetsmix och standardniva fér stor betydelse tidigt i processen. En felaktigt avviagd
produkt kan leda till svarigheter vid uthyrning eller behov av prisjusteringar, vilket
understryker vikten av en genomténkt koppling mellan produkt och marknad (Geltner
etal., 2014).

Aktorsroller i produktbeslut

Rollférdelningen mellan olika aktorer i fastighetssektorn paverkar i vilken utstrickning
produktutformningen kan styras i olika skeden. Bostadsutvecklare har ofta ett storre
inflytande Over produktens utformning i tidiga skeden, dir beslut om exempelvis
lagenhetsmix, standard och koncept fattas innan byggstart. Forvaltande aktorer, sarskilt
de som investerar i fardigstéllda eller nédra fardigstéllda projekt, har i stdllet en mer
selektiv roll dér fokus ligger pé att utvirdera om produkten méter marknadens krav
snarare dn att forma den. Skillnaden innebér att olika aktdrer hanterar produkt—
marknad—matchning pé olika sétt. Utvecklare arbetar i hogre grad med att skapa en
produkt baserat pa forvintad efterfrigan, medan forvaltare i storre utstrackning valjer
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mellan befintliga alternativ. Samtidigt kan l&ngsiktiga dgare, 1 de fall de involveras
tidigt, paverka produktutformningen genom kravstéllning for att sékerstdlla att den
fardiga produkten dr anpassad for forvaltning och langsiktig Ionsamhet (Baum &
Hartzell, 2012).

Nyproduktion i relation till befintligt bestand

Nyproducerade bostdder konkurrerar inte enbart med andra nyproduktionsprojekt, utan
dven med det befintliga bostadsbestandet. Detta innebdr att hyresnivaer, standard och
lage maste relateras till alternativa boendeformer som hushéll kan vilja mellan. I manga
fall innebér nyproduktion hogre hyror till f6ljd av hogre produktionskostnader, vilket
kan skapa en utmaning 1 relation till betalningsformaga och efterfradgan
(Evidensgruppen, 2024). Det befintliga bestdndet fungerar ddrmed som en
referenspunkt fér marknaden och paverkar hur nyproduktion positioneras. Skillnader i
hyresnivd och standard kan motiveras av exempelvis ldge, kvalitet eller
nybyggnadsstandard, men forutsétter att det finns en efterfrigan som kan béra dessa
nivéer. Detta skapar ett behov av noggrann marknadsanalys och positionering, dar
nyproduktionens konkurrenskraft bedoms i relation till bade befintliga bostdder och
alternativa upplatelseformer (Geltner et al., 2014).

Samverkan mellan marknadsfaktorer och institutionella villkor

Sammantaget indikerar tidigare forskning att bostadsmarknaden bor forstds som ett
system dir institutionella regler, marknadsdynamik och geografiska skillnader
samverkar. Den okande heterogeniteten mellan olika delmarknader innebér att utbud
och efterfragan inte nddvéndigtvis mots pa ett enhetligt sitt, vilket kan ge upphov till
samtidiga fenomen av bade brist och 6verskott. Denna strukturella forstaelse utgor en
viktig utgdngspunkt for att analysera de obalanser som studien fokuserar pa.

3.8 Vakanser som teoretiskt fenomen

Pé en fri och relativt oreglerad marknad, sdsom den kommersiella kontorsmarknaden,
ar forekomsten av vakanser en naturlig och nddvéndig del av marknadens funktionssatt.
Inom fastighetsekonomisk teori talar man om naturliga vakanser, vilket avser den
vakansnivd som existerar dven i ett jamviktsldge dir utbud och efterfrigan mots
(Kjellbom, 2013). Vakanserna uppstér till f6ljd av friktioner i marknaden, exempelvis
tidskrdvande matchningsprocesser mellan hyresgéster och lokaler, kostnader for flytt
och anpassning samt forekomsten av olika hyresperioder (Kjellbom, 2013). En viss
nivd av vakanser utgdor ddrmed en central del av marknadens funktionssitt och
mojliggor rorlighet och flexibilitet over tid.

Utover denna funktion har vakanser dven en strategisk dimension. Fastighetségare har
incitament att upprétthélla en viss andel lediga lokaler, dels for att kunna mota
oforutsedd efterfragan, dels for att behalla mojligheten att hyra ut till framtida,
potentiellt hogre hyresnivéer (Kjellbom, 2013). Det innebdr att en viss vakansniva inte
bara dr oundviklig utan ocksa rationell ur ett avkastningsperspektiv. Det centrala for att
bedoma marknadens balans dr darfor inte den absoluta vakansnivan, utan relationen
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mellan faktisk och naturlig vakansgrad. Det &r denna skillnad som avgdr om marknaden
befinner sig i jamvikt och som driver hyresutvecklingen (Kjellbom, 2013).

Denna forstaelse kontrasterar tydligt mot bostadsmarknaden, som i hogre grad préglas
av regleringar. Hiar begrénsas prisbildning och utbudsrespons, vilket innebéar att
marknadens anpassningsmekanismer inte fungerar pd samma sitt. Franvaron av
vakanser pa bostadsmarknaden kan darfor inte tolkas som ett tecken pa balans, utan
kan i stillet vara ett uttryck for underliggande brist som tar sig andra former, sdsom
kder eller informella marknader. Samtidigt kvarstar den grundldggande insikten fran
teorin om naturliga vakanser: en marknad utan nagon form av ledig kapacitet saknar
flexibilitet och har svarare att effektivt matcha utbud och efterfragan Gver tid.

4 Statistiskt underlag

For att skapa forstdelse for bostadsmarknadens utveckling i Stockholmsregionen
presenteras i detta avsnitt relevant statistik. Savills Sweden Research tillhandahdller
aktuell data som belyser hur bostadsbrist, fordndrad nyproduktion samt utvecklingen
av hyror och efterfrdagan samspelar och formar dagens marknad.

4.1 Tillvaxttakt och bostadsbrist i Stockholm

Stockholm &ar en av Europas snabbast vixande storstadsregioner, vilket skapar ett
betydande tryck pd bostadsmarknaden (Stockholm Stad, 2026). Sedan 2013 har
befolkningen i lanet 6kat med cirka 292 000 personer, samtidigt som omkring 145 000
bostédder har fardigstéllts. Trots att den framtida befolkningstillvixten forvintas avta
jamfort med tidigare prognoser kvarstér ett omfattande behov av nya bostéder. For att
mota denna utveckling bedomer Region Stockholm att det kommer att behdvas mellan
379 000 och 582 000 nya bostider i ldnet fram till ar 2060 (Region Stockholm, 2025).

Begreppet bostadsbrist dr komplext och saknar en entydig definition. Inom
nationalekonomin definieras bostadsbrist vanligtvis som en situation déir efterfrdgan pa
bostdder Overstiger utbudet, det vill sidga ett efterfrigedverskott. Samtidigt har
forskningen visat att detta perspektiv ér otillrdckligt for att finga bostadsmarknadens
faktiska problematik. I en delrapport fran Lunds universitet betonas i stillet att
bostadsbrist bor forstas utifrdn bostadens funktion och de nyttor den erbjuder hushallen,
snarare an enbart som en kvantitativ brist pa bostdder. Detta innebar att bostadsbrist
dven kan foreligga ndr det finns ett numerért tillrackligt bostadsbestdnd, men dar
bostdderna inte motsvarar hushdllens behov, preferenser eller ekonomiska
forutsattningar (Bengtsson, 2020).

Ett liknande synsitt aterfinns hos Boverket, som definierar bostadsbrist utifran ett
behovsperspektiv, diar fokus ligger pad hur ménga hushall som saknar en “rimlig”
bostadssituation. Detta inkluderar faktorer som boendekostnad i relation till inkomst,
trangboddhet, boendestandard och tillgang till arbete och service. Bostadsbrist blir
ddarmed inte enbart en fraga om antal bostdder, utan om huruvida bostadsmarknaden
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formar tillhandahélla bostdder som uppfyller grundldggande krav pd funktion och
tillgénglighet (Boverket, 2026)

Mot denna bakgrund framstar den empiriska situationen i Stockholmsregionen som
sdrskilt intressant. Enligt Boverkets bostadsmarknadsenkét uppger 24 av 26 kommuner
i Storstockholm att det rader underskott pa bostadsmarknaden som helhet, och 25
kommuner anger underskott i centralorterna. Aven i kommunernas ovriga delar
dominerar underskottet, dir 22 kommuner rapporterar brist. Detta indikerar en
strukturellt anstrdngd bostadsmarknad dér efterfragan dverstiger utbudet i stora delar
av regionen (Boverket, 2025).

4.2 Nyproduktionens utveckling

Den svenska bostadsmarknaden har under de senaste aren genomgétt en tydlig
avmattning i nyproduktionen av flerbostadshus. Avmattningen kan huvudsakligen
forklaras av kraftigt 6kade finansieringskostnader och stigande produktionskostnader.
A. Jersenius (personlig kommunikation, 3 mars 2026) redogdr i sin senaste
marknadsanalys att redan under slutet av 2022 borjade byggstarterna minska, och i
slutet av 2024 noterades den ldgsta nivan av paborjade bostdder sedan 2003. Det dr en
situation som utmérks av investerare som inte dr beredda att betala mer &n
ateranskaffningskostnaden for nyproducerade bostadsprojekt vilket i sin tur har lett till
uppskjutna byggstarter och en okad finansiell press pd utvecklare. A. Jersenius
(personlig kommunikation, 3 mars 2026) har kunnat sammanstilla med hjilp av
statistik fran Statistiska Centralbyran (2025) att under forsta delen av 2025 paborjades
endast cirka 16 000 lagenheter i flerbostadshus, vilket motsvarar samma niva som
under motsvarande period 2024. Antalet konkurser inom byggsektorn var &r 2025 cirka
51 procent hogre dn 2022 ars niva, dven om en viss stabilisering kunde observeras
genom en minskning om sex procent jaimfort med foregdende ar (Myndigheten for
tillvaxtpolitiska utvirderingar och analyser, 2025). Sammantaget indikerar detta en
marknad under betydande strukturell och konjunkturell omstillning.
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Figur 7. Antalet pabérjade flerbostadshus (Statistiska Centralbyran, 2025).
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Figur 8. Konkurser for byggbolag (Myndigheten for tillvéixtpolitiska utvéirderingar och
analyser, 2025).
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4.3 Hyra, vakanser och efterfragan

Okade vakanser pd hyresmarknaden

Parallellt med den avtagande byggtakten har vakansgraden pa hyresrittsmarknaden i
Sverige okat. Den 1 september 2024 uppgick antalet vakanta hyreslagenheter till 41
314, varav 20 246 var tillgdngliga for omedelbar inflyttning. Detta motsvarar 1,3
procent av det totala bestandet av hyresritter, vilket kan jamforas med 0,8 procent ar
2021 (Statistiska Centralbyran, 2024).

Vakanserna dr geografiskt ojamnt fordelade. Cirka 70 procent av de omedelbart
tillgéngliga ldgenheterna aterfinns i kommuner med farre &n 75 000 invanare, medan
endast 9 procent &dr beldgna i storstadsregionerna Stockholm, Géteborg och Malmo.
Resterande 21 procent finns i stérre kommuner utanfor storstadsomradena. En
betydande andel (40 procent) av de tillgingliga ldgenheterna ar uppforda mellan 1941
och 1965 och égs av privata fastighetségare. Antalet vakanta lagenheter i nyproduktion
har ocksé Okat enligt A. Jersenius (personlig kommunikation, 3 mars 2026).

Det har dven skett en markant 6kning av planerade rivningar som uppgick till 1 215
lagenheter, en fordubbling jaimfort med 2021 och 85 procent hogre &n det arliga
genomsnittet for perioden 2011-2021. A. Jersenius (personlig kommunikation, 3 mars
2026) framhéller att detta indikerar pa en Okad strukturell obalans i vissa delar av
bestandet.
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Figur 9. Antal vakanta hyresrdtter och antalet tillgdngliga i flerbostadshus 2011-2024
(Statistiska Centralbyrdn, 2024).

37



Bostadsbrist — men ingen vill flytta in?

Hyresutveckling i nyproduktion

Trots den Okande vakansnivan har hyresnivderna i nyproduktion fortsatt att stiga.
Normhyrorna i nyproducerade hyresrétter i Stockholmsregionen har 6kat med ndrmare
38% procent under de senaste fyra aren (Stockholms Bostadsformedling, 2026). Denna
hyresutveckling har i stor utstrickning fungerat som kompensation for okade
produktions- och finansieringskostnader.

Ar 2025 uppgick den érliga hyrestillviixten i nyproduktion till cirka tre procent, vilket
indikerar en mer stabiliserad utveckling jdmfort med tidigare &r av kraftigare
uppgangar. Den snabba hyresokningen har péverkat efterfrigestrukturen och
hyresgésternas betalningsforméga, vilket bidragit till 6kad omséittning och lédngre
uthyrningstider i vissa segment enligt A. Jersenius (personlig kommunikation, 3 mars
2026). For att ge en bild Over arshyran i nyproducerade hyresritter, inom olika
hyresmodell och lagenhetsstorlekar illustrerar figur 11 att hoga hyresnivaer uppvisas i
samtliga hyresmodeller. Hogst arshyra per kvadratmeter aterfinns i de sma
lagenheterna (Statistiska centralbyran, 2024).
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Figur 10. Normhyror i nyproduktion, Stockholmsregionen (Stockholms Bostadsférmedling,
2026).
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Arshyra per kvm efter hyresmodell i nyproduktion
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Figur 11. Diagrammet visar drshyra 2024 per kvadratmeter i nyproduktion for olika
hyresmodeller och ldgenhetsstorlekar (Statistiska Centralbyrdn, 2024).

Fordndrade kotider och efterfragemonster

En tydlig indikator pa fordndrade marknadsforhallanden ar utvecklingen av kotider for
nyproducerade hyresrétter i Stockholmsregionen. Med hjilp av kddata frén Stockholms
Bostadsformedling kan det tydas att den genomsnittliga kotiden har minskat kraftigt
under de senaste aren. Under 2025 tilldelades 657 nyproducerade ligenheter till hushall
med en kotid om 0-2 ar, vilket motsvarar en 6kning om 400 procent jamfort med 2018.
Vid den tidpunkten krdavdes i manga fall kétider om étta ar eller mer for att erhalla en
nyproducerad hyresritt. Av figur 13 framgar att formedlingen av nyproducerade
hyresritter ar som storst bland s6kande med kort kétid och minskar gradvis for grupper
med léngre kotid (Stockholms Bostadsformedling, 2026).

Den kortare kotiden kan delvis forklaras av en 0kning i nyproduktionen. Under 2023
okade antalet fardigstéllda ligenheter med 32 procent jamfort med genomsnittet for
perioden 2017-2022. Samtidigt har den kraftiga hyresutvecklingen i nyproduktion
medfort att efterfragan forskjutits. Det tar langre tid att hyra ut ldgenheter i mindre
attraktiva ldgen utanfor Stockholms innerstad. Hogre hyresnivaer bidrar dven till 6kad
omflyttning, vilket i sin tur genererar fler kortsiktiga vakanser (Stockholms
Bostadsformedling, 2026). Under de senaste tre aren har den minskade byggtakten dven
borjat paverka antalet ldgenheter som faktiskt hyrs ut i nyproduktion, vilket tyder pd en
fordrojd effekt mellan produktionsbeslut och marknadsutfall.
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Figur 12. Kotid for nyproducerade hyresrdtter i Stockholmsregionen (Stockholms
Bostadsformedling, 2026).
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Figur 13. Diagrammet visar antal formedlade nyproducerade ldgenheter i relation till kotid,
Stockholmsregionen (Stockholms Bostadsformedling, 2026).
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4.4 Sammanfattning av statistiskt underlag

Den svenska hyresrdttsmarknaden befinner sig i en fordandringsfas som préglas av flera
samverkande faktorer. Efter en period av hog byggtakt har antalet byggstarter minskat
som en foljd av att produktions- och finansieringskostnaderna har okat markant.
Parallellt har hyresnivéerna i nyproducerade bostéder stigit, vilket i sin tur har bidragit
till 6kade vakansgrader, kortare kotider och fordndrade efterfrigemonster enligt A.
Jersenius (personlig kommunikation, 3 mars 2026).

Utvecklingen indikerar att marknaden ror sig mot en mer selektiv struktur, dér faktorer
sdsom geografiskt lige, hyresnivd och bostidernas utformning far en allt storre
betydelse for uthyrningsgraden. Detta innebdr att bostadsbrist inte nédvéandigtvis kan
tolkas som en generell efterfragan pa alla typer av nyproducerade hyresratter, utan att
efterfridgan i praktiken varierar beroende pa just faktorer sdsom ldge, hyresniva och
utformning. A. Jersenius (personlig kommunikation, 3 mars 2026) konstaterar att det
uppstatt ett okat behov av mer nyanserade analyser av lokalisering, prissittning och
malgruppsanpassning i planeringen och utvecklingen av framtida bostadsprojekt.

5 Forskningsdesign

Kapitlet behandlar studiens metodologiska utformning och de tillvigagangssdtt som
anvdnts for insamling och bearbetning av empiri. Vidare redogérs for studiens
forskningsansats, val av metod samt de styrkor och begrdnsningar som dr relevanta for
tolkningen av resultaten.

5.1 Tillvdgagangssatt for utveckling av teori

Studien utgér frén en abduktiv ansats, vilket innebér en véxelverkan mellan teori och
empiri under forskningsprocessens gang (Vallberg Roth, 2022, s.1-2). Inledningsvis tar
studien avstamp i etablerad forskning om bostadsmarknaden och dess grundldggande
mekanismer, vilket utgdr en teoretisk referensram for analysen. Parallellt med detta har
empiriskt material samlats in genom semi-strukturerade intervjuer och tillgénglig
statistik 6ver bostadsmarknaden. I takt med att det empiriska materialet har bearbetats
har det jamforts med befintliga teoretiska utgangspunkter och den presenterade
statistiken for att kunna dra vilgrundade slutsatser.

Den abduktiva ansatsen bedoms som sérskilt lamplig for studien, da den mdjliggdr en
fordjupad forstéelse av den identifierade paradoxen — forekomsten av vakanser i
nyproducerade hyresrétter trots en dvergripande bostadsbrist. Eftersom detta fenomen
inte fullt ut kan forklaras av befintliga teoretiska modeller, skapar ansatsen utrymme
for att nyansera och vidareutveckla den teoretiska forstdelsen i ljuset av studiens
empiriska resultat (Vallberg Roth, 2022, s.2).
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Figur 14. Egenproducerad schematisk figur som visar metoden for examensarbetet.

5.2 Metodval

Studien anvénder en kvalitativ metod, dir datainsamlingen huvudsakligen bestar av
intervjuer. Intervjuerna syftar till att ge en fordjupad forstaelse for fastighetsbolagens
och bostadsutvecklarnas resonemang, incitament och perspektiv pa det svenska
systemet och marknad. Dessa aktorer dr huvudpersoner i var studie och deras
perspektiv ar centralt for studiens slutsatser om vakanser i nyproducerade hyresratter
(Dalen, 2015, s.15,18).

Data i form av befintlig statistik anvinds som ett komplement for att kartligga och
konstatera bostadsbristens form, i vilken utstrackning och hur efterfragan har férandrats
over tid. Annan relevant statistik &r hyresutveckling i nyproduktion, antalet
markanvisningar i Stockholm med mera. I syfte att forstd vad som hénder med
fastighetsviarden om man tillfor langsiktig vakans har en simulerad fastighetsvardering
gjorts. Genom att kombinera intervjuerna med denna kontextualiserande statistik och
information kan studien relatera aktorernas resonemang till faktiska marknadsutfall.

5.3 Insamling av data: Semistrukturerade intervjuer

For att besvara studiens fragestillning har empiri samlats in genom semistrukturerade
intervjuer med aktorer verksamma inom bostadsmarknaden. Denna intervjuform &r den
mest anvidnda formen. Under intervjuerna &r samtalet inriktat pa bestimda &mnen som
har valts ut i forvég i en intervjuguide (Saunders, 2019). Tillsammans med aktdrerna
som vi intervjuar gar vi igenom guiden men med utrymme for utvecklande
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diskussioner. Det vi eftersoker dr att f& fram motiveringar och reflektioner kring
fragestéllningarna som presenteras i guiden (Dalen, 2015, s.34-35).

Totalt har nio bolag intervjuats, bestdende av bade forvaltande fastighetsdgare och
bostadsutvecklare. Urvalet har gjorts i syfte att fanga olika perspektiv inom branschen,
sarskilt med avseende pa affarsmodeller och &dgarstrukturer. Darutover har
kompletterande intervjuer genomforts med en bransch- och intresseorganisation samt
aktdrer inom formedling i Stockholm for att tillfora ett mer 6vergripande bransch- och
marknadsperspektiv. Inom detta &mnesomrdde har det varit viktigt att spegla
uppfattningen, om hur olika parter upplever samma situation for att fanga upp nyanser
och mangfald som teorin och statistiken missar (Dalen, 2015, s.64). Se tabell nedan for
samtliga intervjuade aktorer.

Respondenter
Identifierare Typ av bolag Agarstruktur/kapitalbas
Respondent 1 Fastighetségare Borsnoterat
Respondent 2 Fastighetsédgare Institutionellt
Respondent 3 Fastighetségare Privat institutionellt
Respondent 4 Fastighetségare Riskkapitaldgt bolag
Respondent 5 Fastighetségare Borsnoterat
Respondent 6 Fastighetsédgare Institutionellt
Respondent 7 Bostadsutvecklare Riskkapitaldgt bolag
Respondent 8 Bostadsutvecklare Riskkapitaldgt bolag
Respondent 9 Bostadsutvecklare Borsnoterat
Respondent 10 Branschorganisation -
Respondent 11 Forvaltningsorganisation |-
Respondent 12 Formedling -

Tabell 2. Sammanstdillning av respondenter.

Intervjuerna har genomforts med stdd av intervjuguider bestdende av nio fragor till
fastighetsbolag och sju fragor till bostadsutvecklare. Fragorna har i viss mén anpassats
efter respektive aktors verksamhet, men har utformats for att ticka in gemensamma
frigeomrdden (Dalen, 2015, s.35). Datainsamlingen har huvudsakligen skett genom
intervjuer pa plats hos respektive bolag. Samtliga intervjuer har spelats in med
respondenternas medgivande och dérefter transkriberats med hjdlp av Al-baserade
verktyg. Respondenterna har informerats om inspelning och hantering av materialet i
enlighet med god forskningssed (Dalen, 2015, s.37).

Bearbetningen av intervjumaterialet har skett genom en systematisk genomgéng av
transkriptionerna, dér svaren har extraherats och organiserats utifrdn de identifierade
temana. I denna fas har ingen tolkning eller analytisk bearbetning genomforts, utan
fokus har legat pa att aterge respondenternas utsagor sa korrekt som mojligt. For att
oka Overskddligheten har svaren i vissa fall kondenserats, samtidigt som den
ursprungliga innebdrden har bevarats. (Lantz, 2013, s.135) En schematisk bild,
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modifierad av Lantz och ursprungligen utformad av Miles & Huberman (2002),
illustrerar vart tillvigagangssatt for att presentera den kvalitativa datan.

Att bilda dimensioner som
Datainsamling / avspeglar innehallet

tN

\
\\ Datareduktion
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Att soka
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— Kritisk granskning av
— dragna slutsatser

Figur 15: Modell daterskapad av En allmdn modell for kvalitativ databearbetning. (Modifierad
efter Miles & Huberman (2002). Kidlla: Lantz, 2013, s.140.

Den analytiska bearbetningen av materialet har avgrinsats till studiens analys- och
diskussionskapitel. Metodavsnittet och resultatredovisningen syftar ddrmed till att
presentera empirin pa ett s objektivt och transparent sitt som mgjligt, vilket skapar en
tydlig grund for den efterfoljande tolkningen.

5.4 Styrkor och begransningar

Styrkor

En central styrka i studiens metodupplédgg &r kombinationen av kvalitativa intervjuer
och kompletterande kvantitativ kontext i form av marknadsstatistik. Triangulering
stirker studien genom att bidra till att 6ka forskningens trovérdighet genom att samma
fenomen undersoks ur flera perspektiv (Saunders et al., 2019). Detta mojliggor en mer
nyanserad och heltickande analys, dir aktorernas resonemang kan relateras till
observerbara marknadsutfall. Genom att integrera dessa perspektiv skapas
forutséttningar for att identifiera eventuella skillnader mellan hur marknaden beskrivs
av aktorerna och hur den faktiskt utvecklas (Dalen, 2015, s.14—18).

Vidare bidrar urvalet av respondenter, som omfattar bade fastighetsdgare och

bostadsutvecklare med olika é&garstrukturer, till en bred representation av
branschperspektiv. Detta stirker studiens analytiska djup och mojliggor jamforelser
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mellan olika typer av aktorer, vilket ar sdrskilt relevant for att forstd variationer i
investeringsbeslut och marknadsbedémningar. (Dalen, 2015, s.14—18)

Den tematiska struktureringen av intervjumaterialet utgor ytterligare en styrka, da den
skapar en systematik i bearbetningen av data och underldttar jamforelser mellan
respondenter och kategorier. (Dalen, 2015, s.14—18)

Begrinsningar

En begransning med studiens metod &r att datainsamlingen genom intervjuer &r tids-
och resurskrdavande, vilket i praktiken begrdnsar urvalets storlek. Detta innebér att
resultaten inte &r statistiskt generaliserbara, utan i stillet bor tolkas som analytiska
generaliseringar baserade pa ett urval av branschaktorer (Dalen, 2015, s.58).

Vidare medfoér hanteringen av omfattande kvalitativt materialkrav pé en tydlig och
konsekvent struktur i bearbetningen. Trots en systematisk ansats finns en risk att
nyanser i respondenternas utsagor gar forlorade i samband med kondensering och
tematisering av materialet (Lantz, 2013, s.145-147).

En ytterligare begriansning &r att studien bygger pa aktdrernas egna beskrivningar och
beddmningar, vilket kan innebéra inslag av subjektivitet eller strategisk framstillning.
Aven om resultaten i denna studie dterges utan tolkning i resultatavsnittet, kan sddana
faktorer paverka det empiriska underlaget (Lantz, 2013, s.15).
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6 Resultat

Resultatkapitlet presenterar studiens resultat baserat pd interviuer med centrala
aktorer pa bostadsmarknaden. Avsnittet redovisar hur dessa aktérer beskriver och
forklarar sambanden mellan investeringsbeslut, marknadsforutsdttningar och
uppkomsten av vakanser i nyproducerade hyresrditter.

6.1 Kvalitativa resultat

I resultatkapitlets kvalitativa avsnitt redovisas studiens empiriska material med
utgdngspunkt i studiens syfte, vilket dr att identifiera bidragande faktorer till varfér den
svenska bostadsmarknaden producerar nya hyresrétter som inte fullt ut motsvarar den
faktiska efterfrdgan. Sérskilt fokus riktas mot att synliggdra hur marknadsmekanismer,
institutionella forutséittningar och aktorers incitament framtrdder i det empiriska
materialet, samt hur dessa relaterar till uppkomsten och bestaendet av vakanser.

Resultaten baseras pd genomforda intervjuer med fastighetsdgande bolag verksamma
pa bostadsmarknaden. Intervjusvaren har i efterhand strukturerats i fyra dvergripande
teman: (1) investeringslogik och beslutsunderlag, (2) produkt, marknad och matchning,
(3) tidsfordrojning och marknadsosidkerhet samt (4) uthyrning, vakanser och
marknadsutfall. For att mojliggéra jamforelser mellan olika typer av aktérer har
materialet vidare grupperats utifran bolags- och dgarstruktur. Detta har resulterat i sex

kategorier: forvaltande fastighetsdgare (borsnoterade), forvaltande fastighetsidgare
(institutionella), forvaltande fastighetsdgare/kapitalforvaltare (riskkapitaldgda),
bostadsutvecklare (riskkapitaldgda) samt bostadsutvecklare (bdrsnoterade).

I dessa fall redovisas resultaten med utgangspunkt i likheter och skillnader mellan bolag
inom samma kategori. | andra kategorier ingér enskilda bolag, dir resultaten i stéllet
presenteras som representativa for respektive aktors perspektiv. Resultaten redovisas
tematiskt, dir varje tema inleds med en tabellbaserad sammanstidllning som darefter
utvecklas i en forklarande och fordjupande 16ptext samt ett utvalt citat fran intervjuerna.

Utover intervjuer med fastighetsdgande aktorer har dven intervjuer genomforts med
aktorer inom formedling och branschorganisationer. Dessa aktorer besitter inte ett
direkt investeringsansvar, men har genom sina roller en Overgripande insyn i
marknadens funktion, efterfrigemonster och uthyrningsprocesser. Dessa aktorers svar
presenteras separat, i avsnitt 6.1.5.
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6.1.1 Tema 1 — investeringslogik och beslutsunderlag

Detta tema behandlar hur fastighetsigande bolag beskriver investeringsbeslut i
nyproduktion samt vilka faktorer som framtrider som centrala i beslutsunderlaget.
Resultaten belyser hur bedomningar av efterfragan, kostnadsforutsittningar och

marknadsldge hanteras i praktiken.

Bolagstyp: DD thrvaltazndo Ercvaliands Kapitalforvaltare Bostadsutvecklare :IUELETTAETE
fastighteségare fastightesdgare fastightesdgare riskkapltal3gt riskkapitalagt e notarat
Tema 1: borsnoterat instutionellt riskkapitaldgt
Fokus pa lage, Stort fokus pa Har en flexibel och Foredrar investering i i Ir ing:
kassaflode och riskjusterad avkastning opportunistisk strategi sena skeden, helst investering: iv styrs av 10
finansiella nyckeltal ur ett med intréde i alla fardigstalit och uthyrt, dar beslut baseras pa prissattning och
med striktare urval portfoljperspektiv. skeden, men foredrar men gar dven in efterfragan, efterfragan, baserat
idag. Beslutsunderlag Besult baseras pa projekt ndra byggstart tidigare for hogre investerarintresse och framst pa interna och
bygger framst pa egna analys, erfarenhet och for att minska risk och ing, med tydlig 0 er
detaljerade mikro- extern italbindning. avvagning mellan risk  Fokus ligger pa lage, analyser.
analyser i kombination med hansyn till Beslutsunderlag och pris. hyres-nivaer, Markanvisningar
med er For att ma age och bygger pa en Beslutsunderlag ar kassafléde och att anvands for att sakra
minimera risk i tidiga  portfdljbidrag. kombination av starkt drivet av sakra en langsiktig pipeline men vager
skeden nyttjas joint Strategierna varierar  avancerade interna kassaflod pipeline. S gierna  inte tyngre an kalkyl
Investeringslogik [VHTTTEEE ] mellan flexibla analyser, exempelvis med fokus pa skiljer sig genom olika och risk. Ser att
och entreprendr. investeringar, senare  GIS och hyresniva, vakans och balans mellan investerare blivit mer
beslutsunderlag skeden for lagre risk i isk data ikti hy och sarskilt kring
och snabbare samt lokal kassafloden, ir i lage, hy iva och
a isering, samt a med k¢ samt val av lagenhetsmix, vilket
tidiga skeden for okad sarskilt fokus pa extern med oOkar kraven pa ratt
kontroll och ldnsamhet. mikrolage och och erfarenhet. viss flexibilitet. produkt i ratt marknad.
vakansrisk. Gemensamt &r ett
selektivt och
marknadsanpassat
arbetssatt med fokus
pa risk, lage och
uthyrningsbarhet.

Tabell 3. Tabellen avser tema ett, investeringslogik och beslutsunderlag. Resultaten baseras
pd genomforda intervjuer. De intervjuade bolagen har kategoriserats efter bolagstyp, ddr
vissa kategorier omfattar flera bolag. I dessa fall redovisas resultaten utifran skillnader
mellan bolag inom samma kategori. I andra kategorier ingdr endast ett bolag.

Samtliga bolag baserar investeringsbeslut pa en kombination av analys, erfarenhet och
marknadsdata. Det framgér att det har blivit allt vanligare att goéra detaljerade
mikroanalyser som inkluderar befolkningstillvixt, loneutveckling och andra
socioekonomiska faktorer for att kartligga omradets behov och efterfrdgan pa nya
bostider sa ldngt som mgjligt. Skillnader finns i investeringsstrategi, vissa arbetar mer

portfoljdrivet dar portfoljens lonsamhet dr viktigare dn specifika projekt och man
arbetar flexibelt 6ver skeden. Andra fokuserar pa specifika projekt som ska ge direkt
paverkan pé forvaltningsresultatet. For att styra risk och avkastning gar man in i olika
faser beroende pa marknadslége.

“I Stockholm och pa mdnga andra platser i Sverige har man under de goda tiderna
byggt sma ldgenheter, trots att man i 25 dr har vetat att efterfragan framst gdller

treor, fyror och femmor. Men det har varit s man har tjidnat pengar.” — Respondent
1.

47



Bostadsbrist — men ingen vill flytta in?

6.1.2 Tema 2 — Produkt, marknad, matchning

I detta tema presenteras hur fastighetsigande bolag beskriver relationen mellan
bostiddernas utformning, deras lokalisering och hushdllens efterfragan. Fokus ligger pa
hur matchningen mellan utbud och efterfragan tar sig uttryck i olika projekt och
marknadslédgen.

Bolagstyp: Eocvaltance Forvaltai!de S vae Kapitalforvaltare Bostadsutvecklare :CEIELETERETH
fastghtssigare fastightesigare fastightesigare riskkapitalagt riskkapitaligt bbrsnoterat
Tema 2: bérsnoterat instutionellt riskkapitaligt St
Foredrar inflytande Tydligt fokus pa att Arbetar med tydlig Foredrar sena intrdden Strukturerat och Projektutformning styrs
over anpassa produkt och  kravstallning i tidiga dar p L kan analysdri att framst av lonsamhet
produktutformning, hyresniva efter skeden och intern utvarderas snarare an dér malgruppsanalys i och egen produktiogik,
exempelvis géllande  malgruppens samordning for att formas, med fokus pa tidiga skeden styr med begréansat
ag ix, for att ingsforma sakerstalla ratt funkti itet och Proj utformning, inflytande fran
sakerstalla efterfragan med hog produkt, medan sena  langsiktig kvalitet. Ser sérskilt vad galler lage, langsiktiga agare i
och ikti i dar  projekt framst tydligt gap mellan hyra lagenhetsmix och tidiga skeden.
forvaltning. Ser ett olonsamma projel selekteras. Hanterar  och langsiktig hallbarhet.  Malgrupp definieras
tydligt gap mellan véljs bort. Malgruppen betalningsgap genom betalningsférmaga, Skillnader finns i indirekt genom
hyror och definieras utifran lage strikt urval av projekt. vilket hanteras genom flexibilitet och extern  efterfragan och lage,
betalningsférmaga, och styr utformning, Malgruppsanalys ar  selektivt paverkan, fran vilket framst paverkar
Produkd-marknad vilket hanteras genom lagenhetsmix och central och styr sarskilt i ingsurval och  star i lager ix och
—matchning selektivt byggande i riskniva, samtidigt som lagenhetsmix, dar ar ing till befintlig utveckling med standardniva snarare
ratt lagen. Malgrupp  angreppssaétten skilier balanserad produkt malgrupp i omradet.  begrénsat an en tydlig
och saldedes sig i graden av prioriteras for att agarinflytande till mer i
b i ormaga styr paverkan i tidiga minska vakansrisk. situationsanpassad
utformning och skeden, fran aktiv process med tidig
i omni pr yrning till kravstalining och storre
utvardering av fardig involvering fran
produkt. Gemensamt framtida agare.
ar ett disciplinerat och
marknadsanpassat
arbetsséatt med fokus
pa betalningsformaga
och risk.

Tabell 4. Tabellen avser tema tvd, produkt-marknad-matchning. Resultaten baseras pd
genomforda intervjuer. De intervjuade bolagen har kategoriserats efter bolagstyp, ddr vissa
kategorier omfattar flera bolag. I dessa fall redovisas resultaten utifran skillnader mellan
bolag inom samma kategori. I andra kategorier ingdr endast ett bolag.

Foretagen framhéller vikten av att anpassa savédl produktens utformning som
hyresnivan till malgruppens betalningsféormaga. Laget anses vara avgorande, da den i
hog grad bestimmer vilken malgrupp som &ar aktuell, vilket i sin tur paverkar
utformningen av projektet avseende ligenhetsfordelning, standardnivd och darmed
hyresséttning. Flera aktorer betonar vidare att projekt inte genomfors om
marknadsanalyser indikerar att den tilltinkta malgruppen saknar férméga att béra de
hyresnivaer som kravs for att uppné lonsamhet.

Det framhalls ocksé att investerare och utvecklare i 6kad utstrackning har blivit mer
selektiva i sina projektval, dir en tydlig malgruppsanpassning betraktas som en central
strategi for att minimera vakansrisk. Denna typ av noggrann segmentering och

marknadsanpassning beskrivs som en relativt ny utveckling, som inte var lika
framtridande for ett decennium sedan.
“Jag skulle sdga att just nu, allt som kostar éver 15 000 kronor i mdnaden tar tre

mdnader att fa uthyrt. Absolut. Och det dr bara pengen som sddan. Har du rdd att
betala 15 000-20 000 i en ny ldgenhet, kop ett hus i stéillet.” — Respondent 4.
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6.1.3 Tema 3 - Tidsfordréjning och marknadsoséakerhet

Detta tema behandlar hur fastighetsdgande bolag beskriver tidsfordrojningen mellan
beslut och firdigstidllande samt hur fordndrade marknadsforutséttningar péverkar
utfallet. Sérskilt fokus riktas mot osdkerhet kopplad till framtida efterfragan.

Forvaltande Forvaltande Forvaltande -
Bolagstyp: fasti . 1 tes Kapitalférvaltare Bostadsutvecklare J:IHETETEAPTEY
IRanAIae fa::!ght:::.g';re ightesag riskkapitalagt riskkapitalagt bérsnoterat

Tema 3: bérsnoterat riskkapitalagt
Ser att a att Driver inte egen Marknaden férandras  Upplever att marknads-
forandrats snabbt, snabbare an marknaden fora proj ing men an forutsattningar
hogre rantor och projektens an proj 1, uppl att projektens forandras snabbare an
byggkostnader, och genomforandetid, men hanterar detta fora g férandeti Pproj 1, idi
har darfor svarat med  vilket skapar utmaning genom att fokusera pA marknadsforutsattning Fokus ligger pa att som
en mer selektiv i fastighetsutveckling. starka lagen och ett ar har okat riskniva hantera osakerh p ingsmojlighete
projektportfolj och Vissa betonar langsiktigt perspektiv  vilket hanteras genom innan, i stéllet fér att  n under genomférande
Tidsfordrsjning strategijustering. flexibilitet i tidiga snarare an att géra justerade kalkyler, justera under ar mycket begransad.
Fokus ligger pa att skeden for att undvika férandringar under is hogre fo Vissa Hanterar detta genom
Ll minska exponering och att l4sa projekt for projektets gang. g osakerheten  tidig riskbedémning
LU k2 flexibilitet i tidigt, andra pausar och storre forsiktighet i genom stabila och att i stor
investeringar. projekt snarare &n att i ingar snarare rb 2 éckning
justera dem under an I6pande medan andra forsoker eller “vanta ut"
genomforandet. anpassning av projekt. lobba for mer flexibla  forandringar snarare
Gemensamt ar ett detaljplaner for att an att justera projekt.
riskmedvetet kunna anpassa projekt
forhaliningssatt vid till forandrad
forvarv. efterfragan.

Tabell 5. Tabellen avser tema tre, tidsfordrojning och marknadsosdkerhet. Resultaten baseras
pd genomforda intervjuer. De intervjuade bolagen har kategoriserats efter bolagstyp, ddr
vissa kategorier omfattar flera bolag. I dessa fall redovisas resultaten utifran skillnader
mellan bolag inom samma kategori. I andra kategorier ingdr endast ett bolag.

Resultaten indikerar en samstimmighet bland bolagen i uppfattningen att
marknadsfordndringar sker i en snabbare takt 4n vad projektens genomforandetid
medger, vilket skapar betydande utmaningar for fastighetsutveckling. Mojligheterna att
genomfora justeringar under projektets gang dr begriansade, vilket understryker vikten
av att integrera flexibilitet 1 projektens tidiga skeden. Med flexibilitet avses saval
utformningen av projekteringen som detaljplanens regleringsgrad. En mindre
detaljerad reglering mojliggor for utvecklare att i hogre utstrackning anpassa projektet
till forandrade marknadsforutsittningar och efterfrigemonster.

Vidare visar resultaten att valet av samarbetspartners &r av stor betydelse, dir god
ekonomisk stabilitet framhélls som en central faktor for att kunna hantera
konjunkturella svingningar. Det betonas ocksé vikten av noggranna analyser infor
forvarv, med fokus pé forsiktighet, tidig identifiering av risker samt en beredskap att
vid behov avvakta med eller avsté fran projekt.

“Alltsa kommunernas planmonopol, stdller ju till det nagot sa ohyggligt. Inte bara

utifrdn tidsperspektiv men ni kan ju tinka er vad det tidsperspektivet gér ur ett
ekonomiskt perspektiv.” — Respondent 6.
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6.1.4 Tema 4 - Uthyrning, vakanser och marknadsutfall

I detta tema redovisas hur fastighetsdgande bolag beskriver uthyrningsprocessen och
de faktiska marknadsutfallen. Fokus ligger pa vakanser och hur dessa relateras till
hyresnivéer, efterfragan och dvriga forutséttningar.

Forvaltande
Bolagstyp: fastightesigare
Tema 4: borsnoterat

och tydliga
uthyrningsmal, dar

kassaflode men viss
vakans kan

Forvaltande
fastightesédgare
instutionelit

paverkan pa
I6nsamheten och kan i

vakans direkt paverkar huvudsak forklaras av

Overutbud och
bristande

Forvaltande
fastightesagare
riskkapitaligt

Kapitalforvaltare
riskkapitaldgt

Betonar aktiv uthyming Vakanser har en direkt Utmaningen &r snarare Vakanser i

omflyttning an
vakanser. Vakanser
forklaras av
Gverbyggnation, svag
ingsférmaga och

nyproducerade
hyresratter beror
framst pa en obalans

for att halla
hyresnivaer. Ser
vakanser framst som
resultat av for hoga
hyror, fel lage och
bristande
uthyrningsarbete men
rétt projekt bedoms

Uthyrning,
vakanser och
marknadsutfall

anpassning snarare an
ett strukturelit tillstand i
starka lagen. Vissa
forvantar sig att
utbudet absorberas
nar marknadslaget ar
forbéttrat for hushallen.
Andra betonar att i de

forstarkt av
oOverproduktion i
mindre attraktiva
lagen. Pa lang sikt

fel produkt i vissa
lagen, men bedéms
minska ver tid i takt
med ekonomisk och
demografisk forvantas marknaden
utveckling. Viss korrigera detta genom
vakans kan accepteras antingen sénkta hyror
men anses den for hog eller okad efterfragan,

Bostadsutvecklare

riskkapitalagt

Delar synen att
vakanser drivs av ett
Gkat utbud, lokala

obalanser kopplade till
mellan hyresnivaer och lage, hyresniva och

produkt. Marknaden
forvantas absorbera
utbudet dver tid dar
nagra ser att det kan
korrigeras genom
minskad byggtakt.
Andra tror
korrigeringen méaste
ligga i projektens

Bostadsutvecklare
bérsnoterat

Ser vakanser framst
som ett resultat av for
hdga hyror i
forhallande till lage
snarare an brist pa
efterfragan i sig.
Bedomer att bostéder
kan hyras ut om priset
anpassas, vilket pekar
pa en tydlig
matchningsproblematik
mellan hyra och
betalningsformaga.

dock hyras ut dver tid. dar kommer i g men pa kort sikt anpassning till lokala
ar bestaende har man inte genomforas. Intern behévs en minskad forutséttningar.
byggt fel. Efterfragan  for ings- och yggtakt i vissa
pa dessa kommer inte uthyming: isati 1. Raknar med
Oka, fiyttkedjor &r som arbetar aktivt okar 5% vakans i kalkylen.
trogrorliga och inflytt och minskar
omradet riskerar att  omfiytt.
férlora ytterligare

attraktivitet. Avstar
investering om
langsiktig vakans
anas.

Tabell 6. Tabellen avser tema fyra, uthyrning, vakanser och marknadsutfall. Resultaten
baseras pd genomférda intervjuer. De intervjuade bolagen har kategoriserats efter bolagstyp,
ddr vissa kategorier omfattar flera bolag. I dessa fall redovisas resultaten utifrdn skillnader
mellan bolag inom samma kategori. I andra kategorier ingar endast ett bolag.

Trots skilda dgarstrukturer rdder en bred samsyn bland bolagen om att vakansgrader
har en direkt inverkan pa investeringars lonsamhet. I det rddande marknadsléget
inkluderar méanga aktorer en viss vakansgrad redan i sina kalkyler, med undantag for
institutionellt dgda fastighetsbolag. Dessa framhaller i stillet, att om man maste rdkna
med en langvarig vakans pa en reglerad marknad, dr det i huvudsak en konsekvens av
en felaktigt utformad produkt. Vidare medgav samtliga intervjuade aktdrer pa
fastighetsdgande sidan att de behovt utveckla en aktiv uthyrningsstrategi, ett
verksamhetsben som inte behovts tidigare.

Denna utveckling forklaras frimst av en obalans mellan hyresniva, geografiskt ldge och
malgruppens betalningsformaga. Samtliga bolag uppger dessutom att det har uppstatt
lokala &verutbud av nyproducerade hyresrétter i hogre prissegment, sirskilt i
Stockholms perifera omraden. Detta tolkas, av branschen som ett resultat av politiska
planeringsstrategier och utvecklarnas affarslogik, dir beslut har fattats under
hégkonjunktur medan projekten har fardigstillts i en lagkonjunktur.

“Vi har ju planmonopol i Sverige vilket betyder att det dr politiken som bestimmer
hur mycket yta hyresrdtter man skickar ut. Jag tycker inte att man har tagit sitt
ansvar i det. Att varje enskild aktor vill skapa mojlighet, utan tvivel, det gér man.
Men har man monopol mdste man vara ansvarsfull i det och det har man inte varit
under de dren ndr det har sugits ut sd manga byggrdtter for bostdder for att det var
fullt fréis i det ndr rdntorna var ldga.” — Respondent 3.
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6.1.5 Resultat fran aktorer inom formedling och branschorganisationer

Detta avsnitt redovisar resultat fran intervjuer med aktorer inom formedling och
branschorganisationer. Dessa aktorer har ingen direkt roll 1 investeringsbeslut, men
besitter genom sina verksamheter en omfattande insyn i efterfrigemdnster,
uthyrningsprocesser och dvergripande marknadsutveckling. Deras utsagor ger dirmed
en kompletterande bild av hur marknaden for nyproducerade hyresritter fungerar i
praktiken.

Respondenterna beskriver en fordndrad efterfragebild pd marknaden for nyproducerade
hyresritter. Efterfrdgan framstills inte som franvarande, men som tydligt mer selektiv
an tidigare. Sérskilt betonas att efterfrdgan dr starkt beroende av relationen mellan
hyresnivé och ldge, ddr hushéll i hogre utstrackning gor avvégningar utifran vad de har
mdjlighet att betala i férhallande till bostadens attraktivitet. Samtidigt framhélls att
nyproducerade hyresritter generellt har betydligt hogre hyresnivder dn det dldre
bestandet, vilket paverkar vilka hushdll som kan efterfriga dessa bostdder. Flera
respondenter beskriver att efterfrigan har forsvagats i samband med foriandrade
ekonomiska forutsdttningar, dir Okade levnadskostnader och forsdmrad kopkraft
paverkat hushallens betalningsformaga. Samtidigt lyfts att efterfragan kvarstar i mer
attraktiva ldgen, dven vid hogre hyresnivaer, medan bostider i mindre attraktiva
omréaden har svérare att attrahera hyresgéster. Vidare beskrivs att nyproduktion i stor
utstrickning sker i ldgen dér mark finns tillgdnglig, vilket inte alltid sammanfaller med
de omraden dar efterfragan ar som starkast.

Respondenterna lyfter d&ven betydelsen av hur bostadsutbudet d&r sammansatt. Det
framhalls att nyproduktion ofta innehéller en hdg andel mindre ldgenheter, vilka i stor
utstrackning riktas mot hushall med begrinsad betalningsforméga. Samtidigt beskrivs
storre ldgenheter som svéra att efterfriga pd grund av hoga hyresnivéer. Efterfragan
beskrivs didrmed inte som riktad mot nyproduktion som kategori, utan mot bostéder
som uppfyller specifika krav avseende pris, ldge och utformning.

En éterkommande aspekt i intervjuerna dr relationen mellan ldnga kotider och
forekomsten av vakanser. Det framhévs att fenomenen kan existera parallellt och att de
i stor utstrdckning avser olika delar av bostadsmarknaden. Kétider kopplas framst till
bostdder med ldgre hyresnivéer och mer attraktiva ldgen, medan vakanser i hogre grad
aterfinns i nyproduktion med hogre hyresnivaer. Det framhélls dven att kdsystemet
inkluderar hushall som redan har en bostad och som anvénder sin kotid for att
mdjliggdra framtida byten. Kotiden beskrivs dérmed inte enbart spegla ett omedelbart
bostadsbehov, utan dven fungera som en mdjlighet eller option. Detta paverkar hur
kotider kan tolkas i relation till faktisk efterfragan.

Fastighetsdgarnas villkor paverkar vilka hushall som har mgjlighet att efterfriga
nyproducerade bostidder. Krav kopplade till inkomst, anstéllningsform och godkidnda
inkomstslag lyfts som faktorer som begrénsar urvalet av potentiella hyresgéster. Detta
beskrivs bidra till att efterfrdgan i praktiken blir sndvare &n vad ett mer generellt intresse
for bostéder skulle indikera. En respondent informerar om Stockholmshem, ett av de
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storre allmidnnyttiga bostadsbolagen som tog fram statistik fran 2015, da de sénkte
inkomstkraven till normalbelopp. Darefter har de f6ljt utvecklingen av avhysningar, det
vill séga antalet hyresgéster som vréiks pa grund av obetald hyra. Statistiken visar att
antalet avhysningar inte har okat, trots de sdankta inkomstkraven. Detta tyder pé att oron
for att lagre inkomstkrav skulle leda till fler vrakningar kan vara 6verdriven. I praktiken
prioriteras hyran ofta hogt, och ar vanligtvis den sista utgiften som hushéll avstér fran
att betala.

Nér det géller uthyrning och vakanser framhalls att flera faktorer samverkar.
Hyresnivan i relation till betalningsforméga beskrivs som central, tillsammans med
lagets attraktivitet och wutbudets utformning. Samtidigt lyfts att samtidiga
nyproduktionsprojekt i samma omradde kan péverka uthyrningstakten, genom att
utbudet 6kar under en begriansad tidsperiod. Det framhélls dven att uthyrningsprocessen
har fordndrats over tid. Uthyrning beskrivs i storre utstrickning krdva aktiva insatser,
sdsom anvindning av flera formedlingskanaler och olika former av marknadsforing. I
vissa fall anvénds dven incitament for att underlitta uthyrning. Detta beskrivs skilja sig
frén tidigare perioder, dir efterfrigan varit tillrackligt stark for att mojliggora en mer
passiv uthyrningsprocess.

Slutligen framfordes att nyproducerade bostider i vissa fall fungerar som temporéra
boendeldsningar, vilket innebér att hyresgéster stannar under kortare perioder. Detta
medfor en hogre omflyttningstakt, vilket i sin tur kan bidra till aterkommande vakanser
dven efter initial uthyrning.

7 Diskussion

1 detta kapitel diskuteras och analyseras studiens resultat i relation till savdil teoretiska
utgdangspunkter som tidigare forskning. Med utgdngspunkt i studiens syfte, att
identifiera bidragande faktorer till varfor den svenska bostadsmarknaden producerar
nya hyresrdtter som inte fullt ut motsvarar den faktiska efterfrdagan, riktas fokus mot
samspelet mellan marknadsmekanismer, institutionella forutsdttningar och aktorers
incitament. Centralt i analysen dr den identifierade paradoxen ddr bostadsbrist och
vakanser samexisterar pd samma marknad.

Diskussionen dr strukturerad i fyra tematiska delar som tillsammans belyser
problemets komplexitet ur olika analytiska perspektiv. Inledningsvis behandlas de
institutionella ramverk som formar hyressdttning och ddrmed pdverkar relationen
mellan utbud och efterfragan. Ddrefter analyseras planeringssystemets utformning och
dess betydelse for var och hur bostdider produceras. Vidare riktas fokus mot aktérerna
pd marknaden, ddr investeringslogik, riskbedomningar och strategiska 6verviganden
analyseras i relation till den rddande marknadssituationen. Avslutningsvis sdtts
resultaten in i ett teoretiskt marknadsperspektiv, ddr centrala ekonomiska mekanismer
och deras begrdnsningar i en reglerad kontext diskuteras.
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Tillsammans syftar dessa delar till att ge en sammanhdllen forstiaelse av hur
strukturella och aktérsdrivna faktorer samverkar i uppkomsten och bestdendet av
vakanser pd en i 6vrigt efterfragad bostadsmarknad.

7.1 Institutionella ramar och hyressattningens begransningar

Respondenterna pekar genomgaende pa en viaxande problematik kopplad till relationen
mellan betalningsvilja och de hyresnivder som krivs for att fa ihop kalkyler i
nyproduktionsprojekt. Sérskilt i mer perifera ldgen beskrivs hur denna obalans blivit
alltmer pétaglig, dér efterfrdgan inte léngre motsvarar de ekonomiska forutsittningar
som projekten vilar pa. Flera respondenter lyfter hur marknaden foridndrats fran att
tidigare ha priglats av stark efterfrigan och snabb uthyrning till en situation dar
osdkerheten &r betydligt storre. Uthyrningsprocesser tar lingre tid och kalkylerna
inkluderar i hogre grad vakanser, vilket péverkar projektens riskprofil. Som en
respondent uttrycker det:

“Ser man ndgra dr tillbaka kunde man i princip bygga vad som helst och dndd hyra ut.
Idag dr det tuffare. Det som fungerade tidigare gor inte nodvdndigtvis det lingre, och
man behover anpassa sig.” - Respondent 6.

Det som tidigare kunde uppfattas som relativt sdkra investeringar framstar i dag som
mer osédkra, sirskilt i segment med hogre hyresnivaer. Samtidigt framgér det att denna
utveckling har lett till en mer restriktiv hallning i investeringsbeslut. Respondenter
beskriver hur vissa projekt inte ldngre bedoms genomforbara, och i vissa fall pausas
eller avbryts, med hénvisning till att betalningsviljan inte anses tillricklig:

“Vi har ju till och med stoppat projekt och konstaterat att betalningsviljan inte finns
ddir.” — Respondent 2.

Aven i ett bredare perspektiv sker en tydlig selektering av vilka ligen som anses
aktuella for nyproduktion, dér orter och omraden med svagare marknadsdjup i storre
utstrackning véljs bort. Detta illustreras av f6ljande resonemang:

“...Det dr ocksa ddrfor vildigt fd orter dr aktuella for oss. For ovriga bedomer vi att
det inte finns ett tillrdckligt marknadsdjup for nyproducerade hyresrdtter. Med de
hyresnivder som foljer av den kostnadsutveckling som varit faller de platserna naturligt
bort.” - Respondent 5.

Genomgéende framtrider en bild av att det finns en strukturell utmaning i att f4 ihop
kalkyler for nyproducerade hyresritter, dir spdnningen mellan kostnadsnivier och
marknadens betalningsforméga utgor en central del av problematiken. Som framgér av
statistikavsnittet har hyrorna i nyproducerade ligenheter 6kat med cirka 38 procent
mellan 2022 och 2025, vilket illustrerar de anpassningar som skett for att mota stigande
produktionskostnader. Mot denna bakgrund blir det centralt att rikta blicken mot de
institutionella ramar inom vilka hyressdttningen sker. Som tidigare visats praglas
marknaden av omfattande regleringar, déar hyror i stor utstrackning bestdms genom
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bruksvirdessystemet och presumtionshyror snarare dn genom fri prisséttning. For
bruksviardeshyror innebdr detta att mojligheten att kompensera for Okade
produktionskostnader genom hogre hyror dr institutionellt begrinsad. For
presumtionshyror dr handlingsutrymmet stérre, men lonsamheten begrénsas i stéllet av
hushéllens betalningsférméga och risken for 6kade vakanser vid hoga hyresnivéer. Det
uppstar ddrmed en spidnning mellan den hyresnivd som krdvs for att bira
produktionskostnader och generera avkastning, och den hyresnivd som antingen
regelverket eller marknaden mojliggoér. Det dr i denna spianning som ménga av de
problem som respondenterna beskriver tar sin form.

Bruksvirdessystemets utformning bidrar i detta avseende till en sérskild typ av obalans.
Eftersom hyror baseras pa jaimforelser med likvardiga ldgenheter och historiska nivéer,
snarare dn pa ldge och aktuell efterfrdgan, uppstdr en relativt sammanpressad
hyresstruktur. En konsekvens av detta ar att skillnader i hyresniva mellan centrala och
perifera lidgen inte speglar skillnader i attraktivitet. Samtidigt tilldts nyproducerade
bostdder, genom presumtionshyressystemet, i hogre grad reflektera aktuella
produktionskostnader, vilket ofta resulterar i betydligt hdgre hyresnivaer 4n i det édldre
bestandet. Denna kombination ger upphov till vad Jornmark (2026) beskriver som
hyressplittring, en situation som resulterar i en marknad dér likvirdiga bostédder kan ha
vasentligt olika hyror beroende pa byggar, nagot som Bentzel et al. beskrev redan 1963.
For hyresgéster innebér detta att dldre, ofta mer centralt beldgna bostdder framstar som
relativt sett attraktiva, trots ldgre standard, medan nyproducerade bostéder i perifera
lagen behover bdra betydligt hogre hyror. Detta tycks bidra till att efterfragan
koncentreras till det dldre bestandet, samtidigt som nyproduktionen mdter en mer
begrédnsad betalningsvilja.

Presumtionshyressystemet syftar till att mdjliggdra nyproduktion genom att tillata
kostnadsbaserade hyror som Dbéttre kan ticka hoga produktions- och
finansieringskostnader. Systemet var ursprungligen tinkt att skapa langsiktig
forutsebarhet for fastighetsdgare under presumtionstiden och dérigenom stdrka
incitamenten att investera i nya hyresbostdder. De vigledande hovridttsdomarna fran
2022 visade emellertid att denna forutsebarhet i praktiken varit begriansad, eftersom det
saknats tydliga regler for hur presumtionshyror ska justeras Over tid. Genom att
hovritten begrdnsade mojligheten att hdja hyrorna i takt med den allménna
hyresutvecklingen uppstod en 6kad osékerhet kring framtida intékter och l6nsamhet i
nyproduktionsprojekt. Denna osékerhet kan dven antas ha paverkat nivan pa de initiala
hyrorna. Om fastighetsdgare saknat trygghet kring mojligheterna att successivt justera
hyrorna under presumtionstiden, kan det ha skapat incitament att sitta en hogre
utgangshyra redan fran borjan for att sékerstilla projektens langsiktiga 16nsamhet. I
omraden dér betalningsviljan dr begriansad riskerar detta att leda till att hyrorna hamnar
pa nivder som marknaden inte fullt ut accepterar, vilket kan forsvara uthyrningen av
nyproducerade bostidder. Systemet illustrerar ddrmed den grundlidggande spanningen
mellan behovet av investeringssékerhet och hushéllens faktiska betalningsforméaga.

Mot denna bakgrund kan reformen som trédde i kraft den 1 januari 2026 ses som ett
forsok att aterstilla den forutsebarhet som presumtionshyressystemet ursprungligen var
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avsett att skapa. Genom att presumtionshyror som huvudregel ska folja den allmidnna
hyresutvecklingen pé orten forbéttras mdjligheterna for fastighetsdgare att gora
langsiktiga kalkyler. Detta kan i sin tur minska behovet av att sdtta mycket hoga initiala
hyror som en sidkerhetsmarginal mot framtida osdkerhet, vilket potentiellt kan bidra till
en béttre anpassning mellan hyresnivaer och lokal betalningsvilja.

Aven investeringsstddet illustrerar hur institutionella ingrepp kan péaverka relationen
mellan utbud och efterfraigan. Genom att kombinera subventioner med hyrestak har
stodet mdjliggjort produktion av bostidder med légre hyresnivder, men samtidigt skapat
situationer dir likartade bostider erbjuds till olika hyror beroende pa om de omfattats
av stod eller inte. Detta paverkar efterfraigemdnstren och kan leda till att hushall
omfordelas mot de billigare alternativen, vilket i sin tur forsvérar uthyrningen i
osubventionerade projekt. Detta dverensstimmer med den undantringningseffekt som
tidigare diskuterats utifrdn O’Sullivans (2019) resonemang om subventionerade
bostéder.

Sammantaget pekar detta pé att de observerade vakanserna inte enbart kan forstds som
ett resultat av bristande efterfridgan i traditionell mening, utan snarare som en
konsekvens av hur efterfrdgan kanaliseras och begrinsas inom ramen for det rddande
regelverket. De institutionella systemen formar béde vilka hyror som &r mojliga att ta
ut och hur hushall véljer mellan olika alternativ, vilket i férlangningen paverkar vilka
projekt som bedoms som genomforbara och hur nyproduktionen positioneras pa
marknaden.

7.2 Planeringssystemets och utbudets geografiska och strukturella
snedfordelning

Samtliga intervjuade foretag berér det kommunala planmonopolet och dess betydelse
for hur mark tas i ansprék, bade vad giller tidpunkt, anvindning och omfattning.
Respondenternas samlade bild 4r att den nuvarande regleringen i flera avseenden
skapar friktioner i utbudsprocessen. Aven i de fall dér en aktdr redan diger mark och
identifierar ett tydligt lokalt bostadsbehov, krévs att en detaljplaneprocess initieras och
drivs i samverkan med kommunen. Denna process uppges i regel vara tidskravande och
stricka sig Over flera ar, i genomsnitt fem ar frdn planbesked till laga kraft. I
kombination med efterféljande byggtid innebér detta att den totala genomforandetiden
for ett projekt kan uppgé till omkring ett decennium. Detta tidsperspektiv lyfts av
samtliga respondenter som problematiskt i relation till marknadens foranderliga
efterfrigemonster. Flera exempel ges pé hur preferenser hinner skifta under projektens
livscykel. Ett dterkommande fall &r bostadsutformning under och efter pandemin, déar
efterfragan pé separata arbetsrum initialt var hog, vilket paverkade projekteringen. Nar
bostdderna senare fardigstilldes hade preferenserna fordndrats, och dessa ytor visade
sig vara svarare att hyra ut. Denna diskrepans mellan planeringshorisont och
marknadsdynamik forstirker, enligt respondenterna risken for nyproduktion att inte
motsvara aktuell efterfrigan. Mot denna bakgrund lyfts behovet av 6kad flexibilitet i
projektritningarna fram, samtidigt som respondenterna framhéller att detaljplanen utgor
det omrade dar flexibilitet efterfragas i storst utstrackning. Flera aktdrer menar att
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kommuner kan underldtta genom att utforma mindre detaljerade och mer
anpassningsbara  detaljplaner, vilket mojliggér justeringar utifran  sévél
marknadsforutsittningar som ekonomiska kalkyler. Ett konkret exempel som en
respondent tog upp var ndr en detaljplan hade si pass specifika krav péa
balkonglosningar, att det i kombination med reglerade hyresnivaer gjorde projektet
ekonomiskt ogenomférbart och marken forblev i stillet obebyggd. Alltsd kan en hog
grad av detaljplanering direkt bidra till att planlagd mark inte bebyggs vilket gar emot
bade privata som offentliga aktdrers ambitioner.

En ytterligare omsténdighet som lyfts &r den dubbla rollen som kommunerna besitter,
dels som planmonopolist, dels som dgare 6ver en stor del av markutbudet. Kommunalt
och statligt 4gd mark avyttras i regel genom markanvisningar, och ger den utvalda
byggherren ensamritt att under begrénsad tid forhandla om forvirv eller upplatelse av
den kommunala marken for exploatering. I enlighet med vad som framgér av Ronn och
Koch (2023), och som dven bekriftas i intervjuerna, uppstér det i vissa fall situationer
dér byggherrar accepterar mindre attraktiva markanvisningar i syfte att etablera eller
uppratthalla relationer med kommunen, med férhoppningen om framtida tillgéng till
mer fordelaktiga projekt. Detta strategiska agerande fran utvecklarnas och
fastighetsbolagens sida, innebér att byggbeslut inte har initierats av marknadens
efterfragan, utan av langsiktiga positioneringsoverviganden som en foljd av
planmonopolets utformning som gor tillgdngen till mark bade villkorad och
svaratkomlig.

I situationer dér foretagens investering i hogre grad styrs av relationsbyggande dn av
marknadsmissiga overvdganden blir det centralt, att kommunerna har formagan att
gora tréaffsdkra prognoser och bedomningar, for bostadsbehovets utformning.
Konsekvensen blir annars, att det producerade utbudet, vad géller utformning,
hyresnivd och kvantitet, kanske inte matchar efterfrigan. Om de fardigstillda
bostdderna inte absorberas av marknaden blir det fastighetsédgaren som far hantera
vakanserna och dess ekonomiska pafoljder.

Det dr emellertid oklart i vilken utstrickning kommunerna besitter tillricklig kapacitet
att gora sddana bedomningar med hog precision, vilket 4ven kan relateras till Hayeks
(1945) resonemang om svarigheten for centrala aktorer att finga den spridda och lokala
kunskap som finns pa marknaden. Sérskilt i situationer dér prissystemet inte fir samma
samordnande funktion, eftersom kommunerna agerar bdde som planmonopolist,
samtidigt som de dger en stor del av markutbudet. Effekten av den missade kunskapen
kan forstas som det lokala 6verutbud av nyproducerade hyresrétter som respondenterna
upplever har uppstatt till f61jd av bristfalliga bedomningar av efterfrigan. De hédvdar,
att kommunernas planering och tillskapande av byggritter inte har tagit avstamp i
korrekta antaganden vad géller bostadsbehovet i de lagen dér vakanserna &r som mest
patagliga. Det har saledes tillkommit ett alldeles for stort utbud i dessa omrdden med
dédmpad efterfragan, vilket har ytterligare forsvarat uthyrningsprocessen.

Som framgar av kartan &ver Stockholms planerade bostadsprojekt i avsnitt 3.3 Den
svenska hyresmarknaden som avvikelse, sker en betydande andel av nyproduktionen i
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nordvéstra och sydvistra delarna av Stockholm. Investerarintresset i dessa omrédden kan
delvis forklaras av att tillgdngen pa exploaterbar mark é&r storre, samtidigt som centrala
lagen praglas av hogre markpriser och mer komplexa planprocesser. For
fastighetsbolag och utvecklare innebér detta att projekt i ytteromraden ofta ar mer
genomforbara inom rddande institutionella ramar.

7.3 Investeringsbeslut, risk och strategiskt agerande pa
bostadsmarknaden

Frdn bostadsbrist till matchningsproblem

Statistiken som presenteras i avsnitt fyra belyser savil nyproduktionens omfattning
som utvecklingen av vakanser. Aven om nyproduktionen har minskat under de senaste
aren till f6ljd av stigande bygg- och finansieringskostnader, kan en viss aterhimtning
skonjas sedan 2024 i antalet pabdrjade flerbostadshus. Parallellt framtrdder dock en
tydlig 6kning av vakanser i storstadsregionerna, uppskattningsvis omkring nio procent
enligt offentlig statistik fran Statistiska centralbyran. Denna utveckling bor forstés i
relation till hur bostadsbrist definieras i denna studie, dir fokus inte enbart ligger pa ett
kvantitativt underskott, utan snarare pa tillgangen till bostdder som dr ekonomiskt och
funktionellt tillgdngliga for hushallen. Det rader saledes en generell brist pa prisvérda
hyresritter, samtidigt som efterfrigan dimpas i segment dir hyresnivaerna dverstiger
hushéllens betalningsforméga. Sammantaget tyder detta pa att bostadsbristen som
problem, inte primért dr kvantitativt, utan handlar om en bristande matchning mellan
utbud och efterfragan.

Det bor samtidigt noteras att detaljerad statistik 6ver vakanser ar begrinsad, da sddan
information i stor utstrackning kontrolleras av fastighetsdgare och séllan offentliggors
i sin helhet. Trots detta framgar det av savél statistiskt underlag som genomforda
intervjuer att vakanserna huvudsakligen &terfinns i nyproducerade hyresratter, sérskilt
i perifera delar av Stockholmsregionen. Detta dterspeglas i ett 6kat behov av aktiv
uthyrning och marknadsforing. Som framgér av citatet i resultatet fran tema 1 har
marknadsforutséttningarna forédndrats i grunden, dir uthyrning inte langre kan tas for
given. Resultaten bekréftar att manga hushall avstar fran att flytta till nyproducerade
bostdder som inte motsvarar deras betalningsvilja, vilket markerar ett tydligt skifte fran
den situation som radde for cirka 10—15 &r sedan, da efterfrigan var sa stark att i princip
alla typer av bostdder kunde hyras ut.

I denna tidigare marknadssituation priaglades bostadsmarknaden av hog inflyttning och
ett tydligt underskott, vilket innebar att hyresgéster i mycket begrinsad utstrickning
kunde vilja bort alternativ. I dagens marknadslidge &r forhallandet delvis det omvénda,
dér hyresgéster i hdgre grad kan avsta bostdder med for hoga hyror, vilket stiller 6kade
krav pa anpassning av utbudet. Investeringsstodet bidrog tidigare till att stimulera
nyproduktion genom att gora det 16nsamt att bygga trots reglerade hyror. Stddets
utformning gav sédrskilt starka incitament att producera mindre ldgenheter, d& dessa
genererar hogre hyresintdkter per kvadratmeter. Detta bidrog till en relativt hog andel
ettor i nyproduktionen, en struktur som delvis kvarstar dven efter stodets avskaffande,
dé avkastningslogiken bakom mindre ldgenheter fortfarande ér giltig. Samtidigt
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illustrerar investeringsstodet hur bostadspolitiska styrmedel inte enbart paverkar
byggandets omfattning utan dven dess sammanséttning. Genom att skapa ekonomiska
incitament for vissa bostadstyper kom delar av nyproduktionen att anpassas efter
stodets villkor snarare 4n enbart efter marknadens efterfragesignaler. Detta innebar inte
nodvandigtvis att fel bostdder byggdes utifran ddvarande marknadsforutsittningar, men
det bidrog till en struktur dér en stor andel av nyproduktionen riktades mot hushall med
relativt begrdnsad betalningsformaga. Nér investeringsstodet senare avskaffades
samtidigt som byggkostnader, rdntor och hyresnivder steg fordndrades
forutséttningarna for denna mélgrupp. Konsekvensen blev att samma typ av bostider i
ménga fall inte langre kunde efterfrdgas av de hushall som de ursprungligen riktats mot.
Investeringsstodet kan ddrmed forstds som en faktor som bidrog till att forma utbudets
sammansittning pa ett sidtt som blivit mer problematiskt nir de ekonomiska
forutsdttningarna forandrats.

Som framgar av Figur 16 foreldg fore investeringsstddets inférande en relativ balans
mellan hyresnivéerna i nyproduktionen och betalningsféormagan hos malgruppen for
smé ldgenheter, frimst ensamstdende hushall. Under perioden med investeringsstdd
forstdrktes denna balans genom ldgre produktionskostnader och dédrmed légre
hyresnivder. Efter att stodet avskaffades, samtidigt som bygg- och
finansieringskostnaderna dkade, har hyresnivaerna stigit till nivaer som manga hushall
inom den tidigare malgruppen inte lingre kan béra. Problemet dr ddrmed inte ett
minskat behov av sma bostdder, utan en véxande diskrepans mellan hushallens
betalningsformaga och de hyresnivaer som krivs for att realisera nyproduktion. Figuren
illustrerar saledes ett skifte fran ett kvantitativt underskott till ett mer utpriglat
matchningsproblem mellan utbud och efterfragan.
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HYRESNIVAER | NYPRODUKTION OCH BETALNINGSFORMAGA

Fore — under — efter investeringsstodet

2014 2025
FORE INVESTERINGSSTOD EFTER INVESTERINGSSTOD
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nyproducerade lagenheter iagerieter mindve Ngurheter 4. Byggherrar behover anpassa produktmixen
och i hdgre grad rikta sig mot hushill med hogre
Overproduktion av smi lagenheter samiad betainingsformaga, tex. sambos.

s~  DET CENTRALA SKIFTET:
Q Inte minskat behov av sma bostader — utan att maigruppen inte langre har rad till dem

Figur 16. Hyresnivder i nyproduktion och betalningsférmaga for olika hushdllstyper, fore (dar
2014), under (ar 2018) och efter (dar 2025) investeringsstodet. lllustrerar hur relationen
mellan hyresnivdaer och mdlgruppens inkomster fordndrats dver tid, samt hur detta paverkar
matchningen mellan utbud och efterfragan pd smd respektive storre ldgenheter.
Hyresnivderna dr hdmtade fran Statistisk Centralbyran medan inkomsten dr uppskattad for
godtycklig inom malgruppen ensamstdende/unga. Bilden dr framtagen med hjdlp av Artificiell
Intelligens.

Férdndrade investeringsbeslut och okad selektivitet

I linje med detta beskriver respondenterna att uthyrningsarbetet idag utgdr en central
del av verksamheten och att marknaden kan karaktériseras som en hyresgéistmarknad,
dér preferenser avseende hyresniva, ligenhetsutformning och lige i hog grad styr vad
som faktiskt efterfragas. Detta skiljer sig markant fran tidigare perioder da efterfragan
var sa stark att uthyrning i princip kunde tas for given.

Samtidigt visar intervjuerna att vakanser inte primédrt kan forklaras av bristande
analysarbete infOr investeringsbeslut. Tvirtom framgar att omfattande analyser av
lokala marknadsforutsittningar, befolkningstillvixt och socioekonomiska faktorer
utgdr en central del av beslutsprocessen. Vakanser framstar i stéllet som ett resultat av
en fordndrad marknadssituation didr &ven vél analyserade projekt paverkas av
hushallens begriansade betalningsformaga.

I fOrlingningen av detta forindrade marknadslige far utformningen av
investeringsbeslut en mer central roll. Aven om analysarbete redan ir integrerat i
beslutsprocessen indikerar intervjuerna att kraven har skdrpts. Aktorer arbetar med
detaljerade analyser av lokala marknadsforutsédttningar, dér faktorer som
befolkningstillvaxt, inkomstutveckling och socioekonomiska indikatorer anvénds for
att bedoma framtida bostadsbehov. I dagens marknad &r det dock inte tillrackligt att
identifiera en generell efterfragan; projekten behdver anpassas till specifika
malgruppers faktiska betalningsforméga och preferenser. Detta innebér att
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felbedomningar far mer direkta konsekvenser i form av vakanser och forléngda
uthyrningstider.

Samtidigt varierar forutsdttningarna mellan olika aktorer. Storre bolag och aktdrer med
institutionellt kapital har ofta resurser att genomféra mer omfattande analyser, medan
mindre organisationer i storre utstrackning forlitar sig pa standardiserade kriterier vid
investeringar, sisom tillgang till kollektivtrafik eller omradets attraktionskraft. I
kombination med erfarenhet bedoms detta ge tillrickligt underlag for
investeringsbeslut, &ven om analyserna inte &r lika omfattande. Detta aterspeglas i
kalkylen, dér mindre aktorer i storre utstrickning accepterar en hogre vakansrisk.
Denna utveckling paverkar dven vilka projekt som bedoms genomférbara. Intervjuerna
indikerar en Okad selektivitet, ddr investeringar koncentreras till ldgen med stark
efterfrigan och goda uthyrningsforutsittningar. Langsiktiga fastighetsidgare stiller mer
omfattande krav och efterfragar storre delaktighet i tidiga skeden, vilket innebér att
bostadsutvecklare behdver anpassa sina projekt for att mota bade investerares krav och
malgruppens betalningsforméga.

Risk, avkastning och strategier i ett nytt rdnteldge

Avvigningen mellan risk och avkastning utgor en komplex men viktig fraga. Ett tidigt
intrdde 1 utvecklingsprojekt innebdr potential till hogre avkastning genom
vardeskapande i utvecklingsprocessen, men ocksa en 6kad exponering mot osdkerheter
kopplade till marknadsutveckling, produktionskostnader och uthyrningsgrad.
Investerare kan alternativt forviarva fardigstdllda fastigheter, vilket minskar
osidkerheten genom Okad transparens kring kassafloden, men innebdr ldgre
avkastningspotential. Denna fordndring indikerar att investeringsstrategier i hdgre grad
préglas av riskhantering och selektivitet dn tidigare.

For att forstd denna utveckling kan den relateras till fastighetsinvesteringars
grundldggande avkastningslogik. Som Baum & Hartzell (2012) lyfter, baseras
investeringsbeslut pa relationen mellan férviantad avkastning och kapitalkostnad, dar
direktavkastningen, yield, utgér en central komponent. Bostadsfastigheter
kdnnetecknas generellt av 14g risk och diarmed relativt 1ag yield, vilket innebér att
marginalerna ofta dr begriansade. I ett hogre ranteldge forandras dessa forutsittningar i
grunden. Nér kapitalkostnaden stiger 6kar avkastningskraven, vilket innebér att projekt
som tidigare varit |onsamma inte ldngre uppfyller investerarnas krav. Detta innebér att
dven projekt med underliggande efterfragan kan framstd som olonsamma, sirskilt i
segment med hogre hyror och svagare marknadsdjup. De kalkylsvérigheter och
projektavbrott som respondenterna beskriver kan dirmed forstés som ett uttryck for att
den yield som nyproducerade hyresritter genererar inte &r tillrdcklig i relation till det
radande ranteldget.

Investeringsintresset framstar sammantaget som ddmpat, men med tecken pa
aterhdmtning. Som visat i de statistiska avsnitten har antalet paborjade flerbostadshus
okat, och i kombination med pagaende projekt samt markanvisningar indikerar detta
bade en kommunal vilja av fortsatt bostadsbyggande och en kvarstiende
investeringsvilja hos fastighetsdgare. Den langsiktiga affarslogiken som préglar
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fastighetsmarknaden innebér samtidigt att aktdrer accepterar tillfélliga vakanser, dé
utbudet forvéntas absorberas over tid, sérskilt i ljuset av fortsatt befolkningstillvixt dir
Stockholm utgoér en av Europas snabbast vixande regioner.

Langsiktigheten innebér dock ocksa att hyressidnkningar inte framstar som en attraktiv
strategi. Respondenterna uttrycker att sdnkta hyror skulle innebdra en
formogenhetsforlust, vilket dels kan forstas utifrén fastigheters virderingslogik dér
virdet bestdms av nuvirdet av framtida kassafloden, dels utifrdn hur vérderingar i
praktiken genomfors. I kassaflodesvarderingar antas ofta, att de hogre vakanserna vid
tiden for vérderingen dr tillfilliga och att vakansgraden pa sikt atergédr till en
stabiliserad niva i restvdrdet. Detta framgéar i den egna modellen i avsnitt 3.6
Fastighetsvérdering, ddr momentana vakanser endast ger begrinsade vérdeeffekter s
lange den langsiktiga vakansnivdn beddms stabiliseras. En hyressdankning déremot,
som bade skulle sdnka de framtida kassafloden och leda till ett ldgre driftnetto, far ett
mer direkt genomslag pa fastighetsvérdet, vilket i sin tur kan paverka bolagens
finansiella stéllning genom forsdimrade nyckeltal och begrénsa tillgangen till
finansiering. Det skapar incitament att uppritthélla hyresnivaerna dven om det innebér
kortsiktiga vakanser. Trots detta resonemang ar det viktigt att pApeka att fastighetségare
inte ar likgiltiga infor vakanser, utan betraktar dessa som en central risk som hanteras
genom analyser och avvégningar innan forvérvet av fastigheten, alltsd andra atgérder
an generella hyressinkningar. Resonemanget kan ddarmed forstds som en avvigning
mellan kortsiktig uthyrningsstabilitet och ldngsiktigt virdebevarande, dédr det senare
ofta framstar som det mest ekonomiskt rationella alternativet for fastighetségare.

Samtidigt har véirderingspraktiken kritiserats for att innebdra en bristande
Overensstimmelse mellan uthyrningsstrategi och virderingsantaganden. Om strategin
att upprétthalla hogre hyror leder till varaktigt hogre vakansgrader, skulle detta enligt
kritiken dven behdva aterspeglas i de langsiktiga antagandena i varderingsmodellen
genom en hogre stabiliserad vakansgrad. Den egna modellen illustrerar hur kansligt
fastighetsvirdet ar for fordndringar i den langsiktigt antagna vakansgraden dér hogre
och mer varaktiga vakanser medfor tydliga viardenedgangar och hogre implicita
yieldnivéer. Onekligen kan fastighetsdgarnas ovilja att acceptera hogre strukturell
vakansgrad forklaras av konsekvenserna men, bedomningen aligger i slutindan den
licensierade vérderaren som viger samman hyresniva, betalningsvilja, aktuell vakans
och marknadens framtidsutsikter for att avgdra nivan pé den ldngsiktigt stabiliserade
vakansnivan. Kritiken handlar séledes om att vérderingar riskerar att Overskatta
framtida intjdningsféormaga om langsiktiga vakansantaganden inte anpassas till
fordndrade marknadsforhallanden.
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7.4 Marknadsdynamik under reglering

Det finns flera teoretiska modeller som syftar till att beskriva bostadsmarknadens
funktionssitt. Eftersom den sé kallade 4Q-modellen inte fullt ut fangar centrala drag i
den svenska hyresmarknaden, anvénds hér i stillet en grundliggande mikroekonomisk
modell baserad pé utbud och efterfrigan. Denna modell mdjliggdr en analys av hur
prisreglering péverkar marknadsutfallet. Nar hyran hélls under marknadsjidmvikten
uppstér, enligt teorin, ett utbudsunderskott. Den reglerade hyran ger inte tillrdckliga
incitament for nyproduktion, i samband med att efterfragan okar kraftigt da priset pa
produkten ar ldgre 4n vad man &r villig att betala for den. I ljuset av detta
efterfragedverskott, blir det relevant att analysera hur denna obalans hanteras i
praktiken. Ett centralt inslag har varit inférandet av presumtionshyressystemet, vilket
syftar till att gora nyproduktion mer I6nsamt genom att tillita kostnadsbaserade
hyresnivaer. Genom detta system kan fastighetségare ta ut hyror som béttre motsvarar
de kostnader som dr forknippade med nybyggnation, sisom hoga byggkostnader och
markpriser.

Avsikten med inférandet av presumtionshyror har fatt genomslag och bidragit till ett
okat byggande av hyresritter. Daremot har utvecklingen paverkat hur efterfragan
fordelas p& marknaden och i praktiken har tvé tydliga delmarknader vuxit fram. Den
ena bestar av dldre hyresrétter inom bruksvérdessystemet, ofta beldgna i centrala lagen
med relativt 1aga hyror och mycket hog efterfragan. Den andra utgdrs av nyproducerade
hyresritter med hogre presumtionshyror, vilka ofta &r lokaliserade i nérférortsomraden
och perifera omraden. Efterfrigan och kdtider skiljer sig markant mellan dessa
segment. I det befintliga bestandet Overstiger efterfrdgan utbudet, vilket delvis kan
forklaras av inldsningseffekter. Hushéll som har tillgéng till en relativt billig hyresratt
har starka incitament att bo kvar, vilket minskar rérligheten och begrénsar tillgdngen
for andra hushall. I nyproduktionen &r situationen den motsatta. Har ar efterfragan mer
begrdnsad, vilket i1 stor utstrickning beror pa att manga hushall saknar
betalningsformaga eller betalningsvilja for de hogre hyrorna, sérskilt i kombination
med mindre attraktiva lagen.

Ur ett mikroekonomiskt perspektiv, kan det forstds som att det befintliga bestandets
hyresreglering fungerar som ett implicit pristak, beldget under marknadsjimvikten,
vilket ger upphov till ett utbudsunderskott och ldnga kotider. P& liknande sétt i
nyproduktionen, fungerar presumtionshyran som ett de facto prisgolv, vilket i stéllet
leder till ett utbudsdverskott. Presumtionshyran ér inte en hyresreglering men kan
tolkas s& i denna kontext, dd dven i situationer dir efterfrigan dr svag sénks inte
hyrorna, eftersom det skulle skapa en ekonomisk skada pé fastighetsvérdet. Prisets
nedatrorlighet dr darmed véldigt begrédnsat och resultatet blir att hyrorna i
nyproduktionen ofta ligger Over hushéllens betalningsvilja, som leder till ett
utbudsdverskott i form av vakanser. Dessa prisrestriktioner innebar att marknaden som
helhet inte nar en gemensam jamvikt. I stéllet uppstér en situation dér brist och vakanser
existerar parallellt i olika segment av marknaden. Detta illustreras i figurerna nedan.
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Figur 17. Hur bruksvirdessystemet orsakar bostadsunderskott.
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Figur 18. Hur presumtionshyror orsakar bostadsdverskott.

Denna situation bor dock inte tolkas som ett marknadsmisslyckande i traditionell
mening. Utfallet 4r i hog grad en konsekvens av de institutionella ramar som priglar
marknaden. Aktorerna agerar rationellt utifran sina forutsdttningar. Hushall efterfragar
bostdder med ldgre hyror, medan fastighetsdgare i nyproduktion upprétthaller
hyresnivéder som sédkerstiller lonsamhet och fastighetsvirde. Att hyror inte justeras ned
trots vakanser kan darmed forstas som ett rationellt agerande snarare &n ineffektivitet
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pa aktorsnivd. Problemet uppstdr 1 stillet pd systemnivd, dér prisets
anpassningsforméga begransas och en effektiv resursallokering forhindras.

Intervjuerna i studien bekréftar denna bild. Respondenterna beskriver ett tydligt gap
mellan hushallens betalningsvilja och niverna pa presumtionshyror. Samtidigt
framhélls att det 1 nuliget saknas realistiska alternativ, da bygg- och
finansieringskostnaderna natt hdga nivéer. I stillet arbetar aktorerna aktivt med att 6ka
attraktiviteten i projekten och effektivisera uthyrningsprocesser for att minska
vakanser. | intervjun med Bostadsformedlingen lyfts &ven inkomstkrav som en
bidragande faktor till den begrinsade efterfragan. Ofta kriavs att hushallets inkomst
uppgér till cirka tre ganger hyran, vilket utesluter ménga potentiella hyresgister. Vid
en hyra pa exempelvis 15 000 kronor innebér detta ett inkomstkrav pa omkring 45 000
kronor i manaden. For hushall med sddana inkomster kan dgt boende framsta som ett
mer attraktivt alternativ. Detta vicker fragan om en viss flexibilitet i inkomstkraven
skulle kunna oka efterfragan utan att risknivan blir orimlig. Sarskilt i ljuset av den
statistik som visar att hushéll i hog grad prioriterar att betala hyran, d&ven vid ekonomisk
press.

Analysen visar sadledes att bostadsbristen inte &r enhetlig, utan koncentrerad till
specifika segment. Bristen ar tydlig inom bruksvirdessystemet, ddr hyrorna ar lagre,
medan nyproducerade hyresritter i stillet uppvisar vakanser eftersom hyrorna ar
overstiger betalningsviljan. Pa ldngre sikt finns dock faktorer som kan bidra till att
minska obalanserna. En forbéttrad konjunktur, stigande realloner och dkad ekonomisk
trygghet kan stiirka hushallens betalningsformaga. Aven mer flexibla inkomstkray samt
stadsutveckling som forbattrar tillgdnglighet och attraktivitet kan bidra till att dka
efterfrigan pa nyproducerade hyresratter.

8 Slutsats

Denna studie har haft som syfte att identifiera bidragande faktorer till varfor den
svenska bostadsmarknaden fortsétter att producera nya hyresritter som inte fullt ut
motsvarar den faktiska efterfrigan. Med utgéngspunkt i studiens definition av
bostadsbrist, som en bristande matchning mellan utbud och efterfrdgan snarare &n
enbart ett kvantitativt underskott, framstir den observerade samexistensen av
bostadsbrist och vakanser inte som en motsdgelse, utan som ett logiskt utfall av
marknadens institutionella och ekonomiska struktur.

Analysen visar att den svenska hyresmarknaden priglas av en strukturell
allokeringsproblematik dir efterfrigan och utbud inte moéts i1 pris, lige eller
produktutformning. Obalansen kan konstateras uppstd som ett resultat av
hyressittningssystemets ~ utformning,  planeringssystemets  funktion  samt
marknadsaktorernas  investeringslogik.  Dartill har  stigande bygg- och
finansieringskostnader under senare ar ytterligare forstirkt denna problematik. Hogre
produktionskostnader och de senaste &rens 6kade riantenivéer har hojt kalkylridntor och
diarmed de hyresnivéer som krivs for att nya projekt ska vara finansiellt genomfoérbara.
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Hyressittningssystemet 1 Sverige bidrar till ett svagt samband mellan pris och
efterfrigan. Bruksvirdessystemet skapar ett bestdende efterfragedverskott i det dldre
bestandet genom relativt 1dga hyror i attraktiva omraden, vilket har lett till kobildning
och inlasningseffekter. For att oka utbudet pa hyresritter har man infort
presumtionshyror som har gjort det 16nsamt for utvecklare att bygga, genom att
mojliggora kostnadsbaserade hyror. Utfallet har dock kunnat konstatera att dessa ofta
hamnar pé nivéer som &verstiger hushallens betalningsvilja. I praktiken innebér detta
att en hyresgést stills infor ett val, dir en nyproducerad bostad, ofta i ett mindre
attraktivt lage, innebér en avsevért hogre hyra &n en éldre bostad med ldgre standard
men bittre 14ge. Resultatet blir en segmenterad marknad dér priset inte tillats justeras
vare sig uppat eller nedat beroende pa efterfragan, vilket har satt marknadens
jamviktsmekanism ur spel.

Planeringssystemet forstarker denna problematik genom att bidra till att skapa ett utbud
som inte heller fullt ut speglar efterfrigan. Det kommunala planmonopolet, i
kombination med langa ledtider och detaljerade planprocesser, innebdr att
produktionen préiglas av troghet och begrinsad flexibilitet. Vidare, sker
nyproduktionen ofta i ligen ddr det ar praktiskt och ekonomiskt genomforbart, snarare
an dér efterfrdgan ér som storst. Respondenterna lyfter ocksé en aspekt som bidragit till
obalansen, att kommunala bedomningar av bostadsbehoven i vissa fall varit bristfalliga,
och didrmed bidragit till att lokala verutbud i omrdden med svagare efterfragan har
producerats. Aven strategiskt agerande frin byggherrar, dir investeringar delvis drivs
av relationsskapande med kommunerna snarare dn efterfridgesignaler, har medverkat i
forstarkningen av denna snedfordelning.

Trots denna uppvisade obalans, kan studien bekrifta att marknadsaktorerna agerar
rationellt utifrdin rddande ekonomiska och institutionella forutséttningar.
Investeringsbeslut baseras pa mikroanalyser av omradet, 1dngsiktiga kassafloden och
avkastningskrav, dar hyresnivan ar avgorande for 16nsamheten. Investeringslogiken
som helhet, det vill sdga for hela fastighetsbolaget snarare dn det enskilda projektet,
visar dock att det finns starka incitament att uppratthilla hyror dven fast vakanser
forekommer. Detta, eftersom hyressédnkningar slar direkt pé fastighetsviardet och
forsamrar bolagets finansiella stillning och medfor flera ekonomiska konsekvenser.
Denna logik som fastighetsbolagen agerar efter, laser fast hyrorna i nyproduktion,
parallellt som hyrorna i det &ldre bestdndet begrinsat av bruksvérdessystemets
hyreshojningsregleringar. En mikroekonomisk modell visar hur hyrorna i nyproduktion
upplevs ha ett prisgolv medan dldre hyresratter i bruksvardessystemet upplevs ha ett
pristak. Ur ett teoretiskt perspektiv innebér detta att klassiska marknadsmekanismer
inte leder till jamvikt. I stillet uppstdr en situation déar utbudsunderskott och
utbudsdverskott existerar parallellt i olika segment av marknaden, trots att produkten
kan tolkas tillhora en och samma kategori. Vakanser framstar ddrmed inte som ett
resultat av ineffektivitet, utan som en konsekvens av rationellt agerande inom ett
system dér priset inte kan fungera som en flexibel anpassningsmekanism.

Dagens obalanser &r forvisso inte enbart strukturella, utan ocksé konjunkturellt
forstarkta. Den svaga efterfragan pa nyproducerade hyresrétter dr i hog grad kopplad
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till det nuvarande ekonomiska léget, préglat av stagnation. Fram till nyligen har hog
inflation, stigande réntor och pressade hushallsinkomster kénnetecknat ekonomin. For
byggbranschen innebar detta betydande okningar i bygg- och finansieringskostnader
vilka fatt foljdeffekter for fastighetsmarknaden. I detta sammanhang framstér vakanser
delvis som ett temporart fenomen. I takt med att marknaden och ekonomin aterhamtar
sig, genom forbéttrad kdpkraft, stigande realloner och dkad ekonomisk stabilitet, finns
en tydlig forvintan bland marknadens aktorer att efterfragan kommer att stirkas och att
dagens utbudsoverskott successivt kommer att absorberas. Detta innebir att den
nuvarande situationen delvis kan forstds som en fas i en konjunkturcykel, dér
efterfragan tillfélligt fallit under de nivder som krévs for att bira nyproduktionens
kostnader. Pa langre sikt, i ett forbattrat marknadslége, finns ddrmed forutséttningar for
en mer balanserad marknad dér d4ven nyproducerade hyresritter i storre utstrackning
efterfragas.

Det kvarstar dock osédkerhet kring i vilken utstrackning en sadan &terhdmtning faktiskt
kommer att 16sa den underliggande matchningsproblematiken och kunna forena de i
nuldiget, tvA delmarknaderna. Aven i ett starkare konjunkturlige kan strukturella
faktorer, sdsom hyressittningssystemets utformning och planeringssystemets
begrinsningar, fortsatt bidra till en segmenterad marknad. Fragan 4r saledes inte enbart
om efterfragan okar, utan om den okar pé ett sitt som mojliggor en béttre matchning
mellan hushallens betalningsférmaga gentemot nyproduktionens hyresniva.

Sammanfattningsvis visar studien att den observerade diskrepansen mellan utbud och
efterfrigan dr ett resultat av bade strukturella och konjunkturella faktorer. Medan de
institutionella ramarna skapar forutséttningarna for obalanser, paverkar det ekonomiska
laget deras omfattning och synlighet Gver tid. Detta innebér att framtida utveckling pé
bostadsmarknaden kommer att bero pad samspelet mellan dessa faktorer, dir en
forbattrad konjunktur kan mildra, men inte nddvandigtvis eliminera, de grundldggande
strukturella utmaningarna.

8.1 Studiens teoretiska och praktiska bidrag

Foreliggande studie bidrar till diskussionen om den svenska bostadsmarknadens
funktionssitt genom att integrera institutionella, marknadsekonomiska och
aktorsbaserade perspektiv i analysen av vakanser inom nyproducerade hyresrétter.
Tidigare forskning har ofta behandlat dessa dimensioner var for sig, dir fokus
exempelvis riktats mot antingen hyresregleringens effekter, planeringssystemets
begransningar eller fastighetsaktorers investeringslogik. Studien visar ddremot att
forstéelsen for dagens situation krdver ett samlat perspektiv dir dessa faktorer
analyseras i relation till varandra.

Ett centralt bidrag 4r att studien tydliggér hur bostadsbrist och vakanser kan
samexistera inom samma geografiska marknad utan att detta nodvandigtvis innebdr en
motsdgelse. Genom analysen framkommer att den svenska hyresmarknaden i praktiken
ar segmenterad, dar dldre reglerade hyresrétter och nyproducerade hyresritter fungerar
som delvis separata marknader med olika hyresnivéer, efterfragestrukturer och
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ekonomiska forutsittningar. Studien bidrar dédrmed till en fordjupad forstaelse for hur
begreppet bostadsbrist bor tolkas i en reglerad marknad, dér efterfrigan inte enbart
handlar om behov av bostdder utan 4ven om hushallens faktiska betalningsférmaga och
betalningsvilja.

Vidare lyfter studien hur institutionella ramverk péaverkar marknadens
anpassningsformaga. Analysen visar att bruksvérdessystemet och presumtionshyrorna
skapar begransningar i prisbildningen, samtidigt som fastighetsvarderingssystemet ger
starka incitament att uppratthdlla hyresnivaer dven vid vakanser. Studien illustrerar
dirmed hur marknaden péverkas av bade institutionella pristak och
vérderingsrelaterade prisgolv, vilket begrinsar de klassiska marknadsmekanismernas
mojlighet att skapa jamvikt mellan utbud och efterfrigan. Samtidigt framtriader
vakanserna inte enbart som ett strukturellt fenomen utan studien integrerar ocksa det
raddande konjunkturldget som en bidragande faktor till omfattningen och synligheten av
vakanserna. Studien vidareutvecklar och fordjupar saledes diskussionen om hur
konjunkturella och institutionella faktorer samverkar och forstirker varandra pa
bostadsmarknaden.

Ur ett praktiskt perspektiv aktualiserar studien behovet av att i storre utstrickning
beakta lokala marknadsforutsiattningar vid planering och utveckling av nya bostéder.
Forekomsten av vakanser i nyproduktionen indikerar att det pa vissa delmarknader kan
forekomma lokala Overutbud, trots att bostadsbrist fortfarande rader pad en mer
Overgripande nivd. For kommuner, planerare och byggherrar innebdr detta att
efterfrageanalyser behdver ta stdrre hinsyn till hushallens faktiska betalningsformaga
och de specifika forutsittningarna inom olika geografiska omraden och
bostadssegment. Studien aktualiserar &ven vikten av att beakta de 1angsiktiga effekterna
av bostadspolitiska styrmedel. Investeringsstodet bidrog under en period till att
stimulera bostadsbyggandet och mdjliggjorde produktion av hyresrétter med lagre
hyresnivéer. Samtidigt kan stodet ha bidragit till att skapa forvéntningar och
produktionsnivder som visat sig svara att upprétthalla nir stodet avskaffades och
marknadsforutsittningarna fordndrades. Detta understryker behovet av att inte enbart
stimulera byggandet, utan ocksa sikerstélla att produktionen motsvarar den langsiktiga
och betalningsstarka efterfragan. For fastighetségare och forvaltare pekar studien pa
vikten av att anpassa uthyrningsstrategier till fordndrade marknadsforhallanden. Ett sétt
att minska risken for langvariga vakanser kan vara att se dver de ekonomiska trosklar
som tilldmpas vid uthyrning, exempelvis inkomstkrav. Tidigare forskning har visat att
lagre inkomstkrav inte nodvéandigtvis leder till 6kade avhysningar eller hogre
risknivaer, samtidigt som de kan bidra till att fler hushall ges mojlighet att efterfraga
nyproducerade bostidder. En sidan strategi kan ddrmed forbattra matchningen mellan
tillgdngligt utbud och potentiella hyresgister.

Slutligen bidrar studien till fortsatt forskning genom att identifiera behovet av fler
analyser av hur segmentering, institutionella regleringar och finansiella incitament
tillsammans formar bostadsmarknadens utveckling. Sérskilt relevant vore framtida
studier som jamfor olika storstadsregioner eller undersoker hur marknaden utvecklas
under  fordndrade  konjunkturforhallanden och  framtida  reformer av
hyresséttningssystemet.
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10 Bilagor

Bilaga 1: Intervjufragor fastighetsbolag

L.

Nir ni beslutar att g& vidare med ett nytt hyresprojekt — i vilket skede
befinner sig projektet normalt i, och vilka &r de avgorande kriterierna for att
investeringsbeslut ska fattas?

Infor ett beslut om att starta ett nytt projekt, hur arbetar ni med att bedoma
marknadsforutsittningar och efterfragan i omradet — och baseras dessa
bedémningar pé formella analyser, tidigare erfarenheter eller andra
overviganden? Ar det ni sjilva som gor analysen eller bestiller ni sédana?

Vi har forstatt att er involvering varierar mellan projekt — ibland deltar ni fran
upphandlingsskedet och ibland trdder ni in senare i processen. Hur
sékerstiller ni att projektets utformning motsvarar era langsiktiga mal,
entreprendrens mal och hyresgéstens behov, och vilket inflytande i processen
foredrar ni for att uppna bésta mdjliga resultat?

Hur resonerar ni kring uthyrningstakten i nyproducerade bostadsprojekt? Hur
lang uthyrningsperiod rdknar ni normalt med i kalkylen, och nér borjar en
langsam uthyrning paverka projektets 1onsamhet?

Har ni haft diskussioner kring att betalningsviljan hos potentiella hyresgéster
i mer perifera ldgen ofta dr lagre &n de hyresnivaer som krévs for att fa ihop
projektens kalkyler? Hur ser den konversationen ut i branschen, och vilka
16sningar eller strategier diskuteras for att hantera detta gap?

Brukar ni definiera mélgrupp i tidiga skeden, sirskilt vid val av ldge? I vilken
utstrackning paverkar den tdnkta malgruppen projektets utformning (t.ex.
lagenhetsmix och standard) samt er beddmning av hyresniva och
efterfragerisk?

Har ni upplevt att marknadsforutsittningarna forandras snabbare dn
projektens genomforandetid? Hur hanterar ni i sa fall behovet av anpassning
for att mota en fordandrad efterfragan?

Hur upplever ni att tillgangen till mark genom markanvisningar paverkar era
investeringsbeslut? I vilken utstrackning kan mojligheten att forvirva och
utveckla mark véga tyngre 4n att invénta ett projekt med mer optimala
marknadsforutséttningar, exempelvis vad géller ldge och hyressittning?
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9. Om du ser till dagens situation med vakanser i nyproducerade hyresratter —
vad bedomer du ér de mest avgérande orsakerna. Tror du att hyresratterna
kommer féngas upp av marknaden pé lang sikt?

Bilaga 2: Intervjufragor bostadsutvecklare

1. Infor ett beslut om att starta ett nytt projekt, hur arbetar ni med att bedéma
marknadsforutséttningar och efterfrdgan i omrédet och baseras dessa
bedomningar pé formella analyser, tidigare erfarenheter eller andra
overviiganden? Ar det ni sjilva som gor analysen eller bestiller ni sédana?

2. Iera projekt varierar den langsiktiga fastighetsdgarens involvering. Hur
paverkar det ert arbetssitt? Hur sikerstéller ni att projektets utformning bade
moter era mél, den langsiktiga dgarens mél och de framtida boendes behov?

3. Brukar ni definiera malgrupp i tidiga skeden, sérskilt vid val av lage? I vilken
utstrdckning paverkar den tinkta mélgruppen projektets utformning (t.ex.
lagenhetsmix och standard)?

4. Hur upplever ni att tillgangen till mark genom markanvisningar paverkar era
investeringsbeslut? I vilken utstrackning kan mdjligheten att forvirva och
utveckla mark viga tyngre dn att invénta ett projekt med mer optimala
marknadsforutsittningar, exempelvis vad géller ldge och hyresséttning?

5. Har ni upplevt att marknadsforutsdttningarna férdndras snabbare dn
projektens genomforandetid? Hur hanterar ni i sa fall behovet av anpassning
for att mota en fordandrad efterfragan?

6. Har ni mérkt att fastighetsdgare blivit mer selektiva i vilken typ av produkt de
efterfragar i nya projekt? Exempelvis nér det giller standard, lagenhetsmix
eller hyresnivaer, da nyproducerade hyresritter i perifera ldgen tycks ha blivit
svérare att hyra ut.

7. Om du ser till dagens situation med vakanser i nyproducerade hyresritter, vad
bedomer ni dr de mest avgorande orsakerna. Trots att ni inte dr langsiktiga
dgare/forvaltare, vad dr er beddmning, tror ni att hyresritterna kommer fangas
upp av marknaden pa lang sikt?
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Bilaga 3: Intervjufragor bostadsforvaltare

1. Ni arbetar med uthyrning at flera olika fastighetségare. Vi har forstatt att
vakanser i nyproducerade hyresrétter ofta dr koncentrerade till vissa
delmarknader. Vilka faktorer har ni identifierat som de viktigaste bakom
dessa vakanser? Handlar det frimst om ldge och projektens nybyggnadsar,
eller ser ni &ven andra aterkommande faktorer?

2. Hur har arbetet med uthyrning av nyproducerade hyresrétter fordndrats de
senaste aren? Har ni behdvt arbeta pé andra sétt idag jamfort med tidigare nar
det géller exempelvis marknadsforing, malgruppsanpassning eller dialogen
med fastighetsdgare?

3. Vilken betydelse upplever ni att ldgenhetsstorlek och antal rum har f6r hur
latt en bostad &r att hyra ut i nyproduktion? Har ni exempelvis uppfattningen
att det i vissa projekt finns ett Overskott av mindre ldgenheter, eller ser ni att
vissa storlekar fungerar béttre &n andra p4 marknaden?

4. Om ett nyproduktionsprojekt ar svart att hyra ut, hur arbetar ni da for att 6ka
efterfragan? Och hur brukar fastighetsdgare se pa situationen, finns det en
tydlig press att fa ldgenheterna uthyrda snabbt eller accepterar man ibland en
langre uthyrningsperiod?

5. Utifrén det ni ser i uthyrningen idag, hur tror ni att efterfrigan pé

nyproducerade hyresritter kommer utvecklas framover? Tror ni att dagens
vakanser ér ett tillfélligt fenomen eller mer strukturellt?
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Bilaga 4: Intervjufragor branschorganisationer

1. Hur ser efterfragan pa nyproducerade hyresritter ut idag, och vilka faktorer
véger tyngst for hyresgisterna: hyresniva, lage eller annat?

2. Bedomer ni att det rdder bostadsbrist i Stockholm idag, och hur definierar ni
den utifran er data?

3. Hur tolkar ni att 1dnga kotider i centrala ldgen samexisterar med vakanser i
nyproduktion, kan det tyda pé ett dverskott som inte matchar efterfrdgan?

4. Tvilken utstrackning speglar kotider den faktiska efterfragan pa
nyproduktion? Vilka andra métt bor bostadsutvecklare anvinda for att
beddma efterfrdgan och risk?

5. Hur stort dr intresset fran fastighetsutvecklare att fora dialog med er innan
nyproduktion paborjas, for att bittre forstd behov, efterfragan och
uthyrningspotential?

6. Varfor tror ni att det fortfarande finns intresse att investera i nyproduktion
trots att vissa ldgenheter stdr tomma?

7. Ser ni nagra skillnader mellan hur olika typer av bostadsbolag forhéller sig
till dagens situation med 6kande vakanser?

8. Vilka bedomer ni dr de mest avgdrande orsakerna till vakanser i

nyproducerade hyresritter idag? Tror ni att marknaden kommer absorbera
dessa bostdder pa lang sikt, eller ser ni tecken pa ett mer strukturellt problem?
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Bilaga 5: Egen modell vardering

1. Nollalternativ

Indata Antagande
Ar 1|Arlig forandringstakt 3r 1-6 Dir. avkast 4,00%
Bashyra inkl. index 17 400 000 Kalkylrdnta 6,50%
- 0
2 £40 000 |Okning 2,0%)
Ovrig drift- och underhall Okning F-skatt 3,0%)
Fastighetsskatt 178 400 |Okning hyra 3,0%)
1 2 3 4 5
Ar
2024 2025 2026 2027 2028 L/ (20289)
Bashyra inkl. index 17 400 000 17 922 000 18 459 660 19 013 450 19 583 853 20171 369
Hyrestilligg 0 0 0 o ] 0
Bruttohyra 17 400 000 17 922 000 18 459 660 19 013 450 19 583 853 20171 369
Vakansgrad 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vakans 0 0 ] o 4] 0
Kostnader 2 640 000 2 692 80O 2746 656 2801589 2857621 2914773
- 0 0 0 o 0 0
F h k 178 400 183 752 189 265 194 942 200791 206 814
Driftnetto 14 581 600 15 045 448 15523739 16 016 918 16 525 442 17 049 781
Betalningsnetto 14 581 600 15 045 448 15523739 16 016 918 16 525 442
Restvérde &r 5 426 244527
Nuvirden 13 691 643 13 264 959 12851314 12 450 320 323 169 315,04
Implicita yielden 3,88%

2. Mellanalternativ

Indata d
Ar 1|Arlig forandringstakt ir 1-6 Dir. avkast 4,00%
Bashyra inkl. index 17 400 000 Kalkylrénta| 6,50%
- 0
2 640 000| Bkning kostnader 2,0%
Owrig drift- och underhall Okning F-skatt 3,0%)|
Fastighetsskatt 178 400|Gkning hyra 3,0%)|
1 2 3 4 5
Ar
2024 2025 2026 2027 2028 s (2023)
Bashyra inkl. index 17 400 000 17 922 000 18 459 660 19013 450 19 583 853 20 171 369
Hyrestilligg 0 0 0 0 0 0
Bruttohyra 17 400 000 17 922 000 18 459 660 19013 450 19 583 853 20171 369
Vakansgrad 10,00% 2,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Vakans 1740000 358 440 184 597 190 134 195 839 201714
Kostnader 2 640000 2692 800 2746656 2801589 2857621 2914773
- 0 0 0 0 0 0
Fastighetsskatt 178 400 183752 189 265 194 942 200791 206 814
Driftnetto 12 841 600 14 687 008 15339 143 15 826 784 16 329 603 16 848 067
Betalningsnetto 12 841 600 14 687 008 15339 143 15826 784 16 329 603
Restvirde ar 5 421201 685
Nuvirden 12 057 840 12948937 12 698 495 12 302524 3193457023
Implicita yielden 3,95%
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3. Hog-alternativ

Indata d
Ar 1|Arlig forandringstakt & 1-6 Dir. avikast 4,00%
Bashyra inkl. index 17 400 000 Kalkylrénta 6,50%
- Q
2 640 000 |Bkning 2,0%
Ovrig drift- och underhall Okning F-skatt 3,0%!
Fastighetsskatt 178 400|Okning hyra 3,0%
1 2 3 4 5
Ar
2024 2025 2026 2027 2028 4 (2029)
Bashyra inkl. index 17 400 000 17 922 000 18 459 660 15013 450 19583 853 20171 369
Hyrestillagg 0 o 0 o 0 ()
Bruttohyra 17 400 000 17 922 000 18 459 660 19013 450 19583 853 20171369
Vakansgrad 40,00% 10,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Vakans 6960 000 1792 200 922 983 950 672 979193 1008 568
Kostnader 2 640000 2692 800 2746 656 2801589 2857621 2914773
- 0 o 0 ] 0 0
Fastighetsskatt 178 400 183752 189 265 1394942 200 791 206 814
Driftnetto 7621 600 13253248 14 600 756 15 066 246 15 546 249 16041213
Betalningsnetto 7621600 13253248 14 600 756 15 066 246 15546 249
Restviirde ar 5 401 030 316
Nuvérden 7156 432 11 684 849 12087 223 11711341 304 051 251,57
Vi aihe
Implicita yielden 4,21%

80



	1 Inledning
	1.1 Bakgrund
	1.2 Tidigare forskning och forskningslucka
	1.3 Syfte
	1.4 Avgränsning
	1.5 Metod
	1.6 Rapportens disposition
	1.7 AI-deklaration

	2 Institutionell kontext
	2.1 Institutionella förutsättningar på bostadsmarknaden
	2.2 Hyressättningssystemet

	3 Fastighetsmarknadens funktionssätt och investeringslogik
	3.1 Makroekonomiska drivkrafter och omvärld
	3.2 Grundläggande marknadslogik: utbud, efterfrågan och jämvikt
	3.3 Den svenska hyresmarknaden som avvikelse
	3.4 Aktörer och dess investeringslogik på fastighetsmarknaden
	3.5 Avkastning, risk och konjunktur i fastighetsinvesteringar
	3.6 Fastighetsvärdering
	3.7 Marknadsanpassning i bostadsutveckling
	3.8 Vakanser som teoretiskt fenomen

	4 Statistiskt underlag
	4.1 Tillväxttakt och bostadsbrist i Stockholm
	4.2 Nyproduktionens utveckling
	4.3 Hyra, vakanser och efterfrågan
	4.4 Sammanfattning av statistiskt underlag

	5 Forskningsdesign
	5.1 Tillvägagångssätt för utveckling av teori
	5.2 Metodval
	5.3 Insamling av data: Semistrukturerade intervjuer
	5.4 Styrkor och begränsningar

	6 Resultat
	6.1 Kvalitativa resultat
	6.1.1 Tema 1 – investeringslogik och beslutsunderlag
	6.1.2 Tema 2 – Produkt, marknad, matchning
	6.1.3 Tema 3 – Tidsfördröjning och marknadsosäkerhet
	6.1.4 Tema 4 - Uthyrning, vakanser och marknadsutfall
	6.1.5 Resultat från aktörer inom förmedling och branschorganisationer


	7 Diskussion
	7.1 Institutionella ramar och hyressättningens begränsningar
	7.2 Planeringssystemets och utbudets geografiska och strukturella snedfördelning
	7.3 Investeringsbeslut, risk och strategiskt agerande på bostadsmarknaden
	7.4 Marknadsdynamik under reglering

	8 Slutsats
	8.1 Studiens teoretiska och praktiska bidrag

	9 Referenser
	10 Bilagor

