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Forord

Bostadspolitik.se arbetar for att bidra till en kvalificerad
bostadspolitisk debatt. Plattformen erbjuder ocksa kvalificerade
underlag for bostadspolitiska bedomningar genom att upparbeta
ett arkiv for rapporter och undersokningar som beslutsfattare inom
politik, bygg-, bostads- och fastighetsbranschen har nytta av.

Ambitionen ar att Iasare och lyssnare
ska métas av initierade kunskaper,
kommentarer och asikter som bidrar
till 6kad forstaelse for bygg- och
bostadsfragor, saval ur ett politiskt och
affarsmassigt perspektiv som ur ett
samhallsplaneringsperspektiv.

Denna rapport har tagits fram pa initiativ
av Bostadspolitik.se och syftar till att lyfta
fram hur villkoren for nyproduktion av
hyresbostader utvecklats sedan krisen
brot ut under 2022. Den ar en slags
fortsattning pa forra arets rapport Det
osynliga mdttet, dar metodfragor géllande

analys av hyresrattsmarknaden fick ett stort

utrymme.

| denna efterféljande rapport stalls
frdgan om vi har marknadshyresnivaer i
nyproduktionen och varfor vakanserna
pa hyresrattsmarknaden okat. Rapporten
avslutas med en utblick for de narmaste
aren vad géller forutsattningarna for
nyproduktion av hyresbostader.

Rapporten har tagits fram av Evidens, som
sjalvstandigt svarar for rapportens innehall.

Stockholm i september 2026
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Sammanfattning

Den svenska hyresmarknaden har under de senaste aren blivit mer
tudelad. | stora delar av det dldre bestandet ligger hyrorna fortfarande
langt under hushallens betalningsvilja och efterfragan tar sig uttryck i
langa kotider. Samtidigt har hyrorna i nyproduktionen stigit och pa manga
delmarknader ndrmat sig den nivd som marknaden faktiskt kan bara.

Rapportens forsta huvudresultat ar att de
faktiska nyproduktionshyrorna i Stockholm,
Goteborg, Malmo och Uppsala numera i
genomsnitt ligger nara de modellberaknade
jamviktshyrorna. Utvecklingen sedan

2022 har drivits fran tva hall. Hushallens
reala betalningsférmaga forsvagades av
inflation, hogre rantor och svag konjunktur,
samtidigt som hogre bygg-, finansierings-
och kapitalkostnader pressade upp de hyror
som nya projekt behdvde ta ut. Marginalen
mellan faktisk hyra och betalningsvilja
minskade darmed snabbt.

Bakom genomsnitten finns dock stora
geografiska skillnader. | centrala och
mycket attraktiva lagen kan héga
nyproduktionshyror fortfarande ligga
tydligt under hushallens betalningsvilja.
I mer perifera lagen kan betydligt lagre
hyror samtidigt ligga vid eller 6ver den
lokala jamviktshyran. Forklaringen ar att
betalningsviljan varierar betydligt mer
geografiskt an manga av byggandets
kostnadskomponenter. Marknadsrisken
bestams darfor inte av hyresnivan i

sig, utan av hyran i relation till den
lokala betalningsviljan och det lokala
marknadsdjupet.

Rapportens andra huvudresultat ar att
den 6kade vakansen pa hyresmarknaden
inte har en enda forklaring. Den nationella
vakansgraden har okat fran historiskt
mycket laga nivaer, men problemen

ar koncentrerade till vissa typer av
marknader. | sma och krympande

lokala arbetsmarknader ar vakanserna
ofta strukturella och kopplade till svag
demografi, negativa flyttnetton och lag
sysselsattningstillvaxt.

| regionstader och stérre kommuner
sammanfaller i stallet den svaga
konjunkturen med ett omfattande
bostadsbyggande under aren fore
nedgdngen. Dar kan en storre del av
vakansékningen vara konjunkturell och
minska nar hushallens kopkraft aterhamtas.

| storstadsregionerna ar den genomsnittliga
vakansen fortfarande mycket lag. Det
utesluter dock inte lokala problem. Riskerna
ar storst dar en hog faktisk hyra ligger nara
eller 6ver jamviktshyran, marknadsdjupet
ar begransat och manga nya bostader
fardigstalls samtidigt. Nyproduktion kan
dessutom skapa vakanser indirekt nar
hushall flyttar fran aldre och mindre
attraktiva bostader till nyare bestand.

Vid en utblick mot de ndrmaste aren

tycks forutsattningarna forbattras

gradvis. Hushallens realinkomster

vantas stiga, konsumtionen aterhamta

sig och arbetsmarknaden successivt
starkas. | rapportens huvudscenario 6kar
jamviktshyran med mellan fem och sex
procent fram till 2029. Samtidigt vantas
direktavkastningskraven sjunka nagot, vilket
verkar positivt pa fastighetsvardena.

Mot detta star byggkostnaderna. BKI
vantas i huvudscenariot 6ka med

cirka 2,4 procent per ar. Den kraftiga
kostnadschocken fran 2021-2023 ligger
bakom oss, men materialpriser, energi
och finansieringskostnader utgdr fortsatt
uppatrisk.

Den samlade bedémningen ar darfor
att forutsattningarna for nyproduktion
forbattras, men att aterhamtningen sker
gradvis.
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Hogre betalningsvilja och nagot lagre
avkastningskrav gor att fler kalkyler gar
ihop, medan fortsatt héga och stigande
byggkostnader verkar i motsatt riktning.

| attraktiva Iagen kan fler projekt darmed
ater bli genomférbara. Pa svagare
delmarknader, dar hyran redan ligger
nara jamviktshyran och marknadsdjupet
ar begransat, kommer kalkylerna fortsatt
kunna lysa rott.

Den kanske viktigaste slutsatsen i
rapporten ar att hyresmarknaden inte
langre kan analyseras meningsfullt

enbart med nationella eller kommunala
genomsnittssiffror dver hyror och vakanser.
Efterfragan behover bedomas lokalt

och utifrdn samspelet mellan hyresniva,
jamviktshyra, marknadsdjup, vakansrisk,
kapitalmarknadens krav pa avkastning och
byggkostnader.
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1. Inledning

Den svenska hyresmarknaden har férandrats patagligt under de senaste
aren. Under lang tid praglades diskussionen framfor allt av bostadsbrist,
langa kotider och ett bostadsbyggande som inte ansags motsvara
efterfragan i de storre arbetsmarknadsregionerna.

Efter inflations- och réantechocken 2022-
2023 har bilden blivit mer sammansatt.
Nyproduktionen har fallit kraftigt,
hushallens reala képkraft har forsvagats och
kostnaderna for att bygga och finansiera
nya bostader har stigit. Samtidigt har
hyrorna i nyproduktionen fortsatt uppat och
pa flera delmarknader narmat sig den niva
som hushallen faktiskt ar beredda och har
mojlighet att betala.

Utvecklingen har gjort tidigare relativt
enkla beskrivningar av hyresmarknaden
mindre anvandbara. Det ar mojligt

att samtidigt ha mycket langa koer till
aldre hyresbostader, korta kotider till
nyproducerade bostader och stigande
vakanser i andra delar av bestandet.
Dessa foreteelser ar inte nodvandigtvis
motsagelsefulla. De kan i stallet forstas
som resultatet av att olika delar av
hyresmarknaden har olika hyresnivaer, olika
lokala efterfrageférutsattningar och olika
stora marginaler mellan faktisk hyra och
hushallens betalningsvilja.

Rapportens utgangspunkt ar darfor att
efterfragan pa hyresbostader behover
analyseras mer djupgaende och mer
geografiskt precist an vad ett generellt matt
pa bostadsbrist eller bostadséverskott
medger. En central roll spelar begreppet
jamviktshyra - den hyresniva dar det
tillgangliga utbudet av en viss typ av bostad
ungefar motsvaras av antalet hushall

som bade vill och kan efterfraga den. Den
faktiska hyran kan ligga saval under som
nara eller 6ver denna niva. Nar hyran ligger
langt under jamviktshyran uppstar ett
efterfragedverskott som bland annat tar sig
uttryck i langa kotider.

Nar hyran ligger néra jamviktsnivan
minskar denna marginal och marknaden
blir kdnsligare for férandringar i hushallens
inkomster, arbetsmarknad och lokalt utbud.

Rapportens syfte ar att analysera hur
balansen pa den svenska hyresmarknaden
har forandrats under de senaste aren, med
sarskilt fokus pa nyproducerade hyresratter
och storstadsmarknaderna. Rapporten har
tagits fram inom ramen fér samarbetet
mellan Bostadspolitik.se och Evidens. Tre
fragor star i centrum.

1. Den forsta ar om hyrorna i
nyproduktionen har ndrmat sig den niva
dar hushallens kopkraftiga efterfragan
balanserar utbudet. For detta
jamfors faktiska nyproduktionshyror
med modellberaknade
jamviktshyror samt med kétider och
marknadsdjup. Analysen visar att
nyproduktionshyrorna i flera av de
studerade kommunerna numera ligger
nara de skattade jamviktshyrorna,
samtidigt som skillnaderna inom
kommunerna ar mycket stora.

2. Den andra fragan géller den 6kade
vakansen pa hyresmarknaden.
Rapporten undersoker i vilken
utstrackning vakansoékningen
kan forstas som ett tillfalligt
konjunkturfenomen och i vilken
utstrackning den speglar mer
strukturella problem. Har skiljer
sig utvecklingen kraftigt mellan
storstadsregioner, regionstader och
mindre lokala arbetsmarknader.
| storstddernas centrala delar ar
vakanserna fortfarande mycket laga,
medan problemen ar storre pa svagare
lokala marknader och i vissa delar av
det éldre bestandet.
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3. Den tredje fragan ar hur
férutsattningarna for nyproduktion kan
vantas utvecklas under de narmaste
aren. Har analyseras samspelet
mellan hushallens betalningsvilja,
investerarnas avkastningskrav och
byggkostnader. Dessa tre faktorer avgor
tillsammans om ett projekt kan bara
den hyra och det investeringsvarde
som kravs for att nyproduktion ska vara
ekonomiskt genomforbar.

Lasanvisning

Rapporten bestar, efter denna inledning, av
tre huvudkapitel.

| kapitel 2, Har vi marknadshyra

i nyproduktionen? analyseras
hyresutvecklingen i bostadsstocken,

pa successionsmarknaden och i
nyproduktionen i Stockholm, Géteborg,
Malmo och Uppsala. Huvudfokus ligger pa
relationen mellan faktisk nyproduktionshyra
och jamviktshyra. Analysen kompletteras
med koétider och marknadsdjup for att
belysa hur néra olika delmarknader ligger
den ekonomiska balanspunkten mellan
utbud och efterfragan.

| kapitel 3, Vakansutvecklingen - konjunktur
eller struktur? analyseras utvecklingen av
outhyrda bostader. Kapitlet skiljer mellan
olika typer av vakanser och diskuterar varfor
problemen ser sa olika ut mellan kommuner
och delmarknader. Sarskild vikt laggs vid
samspelet mellan demografi, hushallens
kopkraft, nyproduktion, hyresniva och
bostadernas lage och kvalitet. Kapitlet visar
ocksa hur nyproduktion kan skapa vakanser
indirekt genom att hushall lamnar mindre
attraktiva delar av det aldre bestandet.

| kapitel 4, Utblick de narmaste aren -
jamviktshyror, direktavkastningskrav och
byggkostnader, riktas blicken framat.
Utifran den makroekonomiska utvecklingen
och sarskilda prognosmodeller diskuteras
hur hushallens betalningsvilja, investerarnas
avkastningskrav och byggkostnader

kan utvecklas fram till 2029. Kapitlet
avslutas med en samlad bedémning av
férutsattningarna for nyproduktion av
hyresratter.
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2. Har vi marknadshyra i nyproduktionen?

Hyresmarknaden i storstadskommunerna vacker fragor om
nyproduktionens hyresnivaer. | delar av det dldre bestandet krévs
fortfarande manga ars kotid for att fa ett forstahandskontrakt.
Samtidigt kan nyproducerade hyresbostader i vissa projekt och lagen
formedlas till hushall med betydligt kortare katid. | en del fall krévs
dessutom aktiva uthyrningsinsatser for att na full uthyrning.

En viktig forklaring ar att hyrorna i
nyproduktionen ligger betydligt narmare
hushallens betalningsvilja an hyrorna i
stora delar av det aldre bestandet. Nar
hyran ligger tydligt under betalningsviljan
uppstar ett efterfragedverskott: Fler hushall
vill ha bostaden an det finns bostader att
fordela. Nar hyran stiger och narmar sig
den niva som marknaden kan bara minskar
detta 6verskott. Kétiderna blir kortare och
fler hushall med relativt kort kotid kan

fa kontrakt. Om hyran i stallet Gverstiger
den niva dér den kopkraftiga efterfragan
motsvarar utbudet kan uthyrningen bli
svarare.

Det ar denna relation mellan faktisk

hyra och marknadens betalningsvilja

for nyproduktion som star i centrum i

detta kapitel. For att analysera denna
skillnad anvands begreppet jamviktshyra.
Jamviktshyran ar den hyresniva dar
utbudet av en viss typ av bostad ungefar
motsvaras av antalet hushall som bade

vill och kan efterfraga den. Den ska skiljas
fran marknadshyra i institutionell mening.
Eftersom Sverige inte har fri hyressattning

i nyproduktionen, bestams hyrorna

aven i nyproduktionen inom ramen for

det svenska hyressattningssystemet. En
férhandlad eller administrativt bestamd
presumtionshyra kan dock ekonomiskt ligga
nara, under eller dver den niva som skulle
skapa balans mellan utbud och efterfragan.

Kapitlets huvudfraga ar darfér om de
faktiska nyproduktionshyrorna under de
senaste aren har ndrmat sig, natt eller i
vissa fall passerat de modellberaknade
jamviktshyrorna.

Analysen genomfors for Stockholm,
Goteborg, Malmo och Uppsala och tar
hansyn till att bade betalningsvilja och
faktisk hyresniva varierar mellan olika
bostadsstorlekar och geografiska lagen.

Jamférelsen mellan nyproduktionshyra
och jamviktshyra kompletteras med
uppgifter om kétider och med exempel
fran olika delmarknader. Dessa
indikatorer gor det mojligt att prova om
de modellberaknade jamviktshyrorna
ocksa avspeglas i hushallens faktiska
beteende. Stockhyror, successionshyror
och marknadsdjup anvands darmed
framst som referenspunkter for att forsta
varfor nyproduktionen i vissa delar av
storstadsregionerna fortfarande moter
ett betydande efterfragedverskott, medan
hyrorna pa andra delmarknader tycks

ha natt gransen for vad hyresgasterna
accepterar.

Hyresutvecklingen i bestand,
succession och nyproduktion

Analysen omfattar Stockholm, Géteborg
och Malmdé samt Uppsala. Férmedlingsdata
hamtas fran Bostadsférmedlingen i
Stockholm, Uppsala Bostadsférmedling,
Boplats Vast och Boplats Syd. Materialet
ar omfattande och ger en god bild av
utvecklingen, men det tacker inte hela
marknaden. Sarskilt i nyproduktionen
finns privata aktoérer som anvander
andra férmedlingskanaler. Uppgifter

om genomsnittliga hyror i hela
hyresbostadsbestandet hamtas fran SCB.
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For analysen ar det viktigt att skilja mellan
tre delmarknader. Hela bostadsstocken
beskriver den genomsnittliga hyran

i samtliga hyresbostader som

ingar i SCB:s statistik, oavsett om
lagenheterna bytt hyresgast under

aret. Successionsmarknaden bestar

av befintliga hyresbostader som blir
lediga och férmedlas till en ny hyresgast.
Nyproduktionsmarknaden avser i sin
tur den forsta uthyrningen av nybyggda
bostader.

Skillnaden mellan stock och succession

ar sarskilt viktig ur hushallens perspektiv.
Ett hushall som soker bostad kan inte
efterfraga den genomsnittliga lagenheten
i hela bestandet. Det kan bara valja mellan
de bostader som faktiskt blir lediga.
Successionsmarknaden ger darfér en mer
direkt bild av de alternativ som méter en
bostadsstkande.

Samtidigt ar successionsmarknaden i sig
blandad. Dér finns bade aldre bostader
med laga hyror och relativt nyproducerade
bostader som redan hunnit fa sin andra
eller tredje hyresgast. En bostad som
byggdes for fem eller tio ar sedan kan
darfor vara ett nara substitut till dagens
nyproduktion men ha en lagre hyra. Det ar
en viktig konkurrensfaktor for nya projekt.

Jamférbara matt pa hyresnivan

Att jamfora hyror mellan kommuner och
over tid ar inte sa enkelt som det forst

kan verka. Kvadratmeterhyran paverkas
systematiskt av bostadens storlek. En

liten lagenhet har normalt hogre hyra

per kvadratmeter an en stor, eftersom
kostnader for att bygga kok, badrum och
installationer férdelas 6ver en mindre yta.
Aven byggar spelar stor roll. Nyare bostader
har i regel hogre hyror an aldre bostader,
bland annat eftersom de har producerats i
ett hogre kostnadslage.

En férandring i den genomsnittliga
kvadratmeterhyran kan darfor bero pa

att hyrorna faktiskt har hojts, men ocksa
pa att sammansattningen av de bostader
som férmedlas har forandrats. Om ett ar
domineras av sma lagenheter i centrala
ldgen och ett annat ar av storre bostader
langre ut i regionen kan genomsnittshyran
forandras dven utan nagon egentlig
prisforskjutning.

Dar underlaget medger anvands darfor
normhyra enligt 1991 ars metod.
Normhyran raknar om hyran till en
standardiserad bostad om tre rum och kék
och 77 kvadratmeter. Metoden reducerar
den del av skillnaderna som beror pa
bostadsstorlek och antal rum. Daremot
korrigerar den inte for alla andra kvaliteter,
exempelvis lage, standard eller tillgang till
balkong.

Under perioden 2022-2026 ar det ocksa
nddvandigt att skilja mellan nominell

och real utveckling. Inflationen var

under delar av perioden mycket hég. En
nominell hyresékning behdéver darfor inte
innebdra att hyran har 6kat i samma takt
i reala termer. Nar syftet ar att forsta om
hushallens faktiska ekonomiska styrka
foérandrats eller om hyresnivan narmat sig
betalningsviljan ar fasta priser ofta mer
informativa.

Hyrorna i hela bostadsbestandet

SCB:s statistik visar att det finns

tydliga nivaskillnader mellan de fyra
studerade kommunerna. Ar 2025 var den
genomsnittliga hyran hogst i Uppsala, 1 781
kronor per kvadratmeter och ar. Darefter
foljde Stockholm med 1 750 kronor och
Malmo med 1 709 kronor. Goteborg hade
den lagsta genomsnittsnivan, omkring 1 550
kronor per kvadratmeter och ar.

Skillnaderna ar intressanta darfér att

de inte helt féljer den ordning man
kanske spontant skulle vanta sig utifran
bostadsrattspriser eller hushallens
inkomster. Stockholm har exempelvis inte
den hogsta genomsnittshyran i bestandet,
trots att betalningsviljan for bostader
generellt ar hég. Forklaringen ligger i hog
grad i bestandets sammansattning och i hur
hyressattningen historiskt har utvecklats i
olika delar av stocken.

| reala termer har hyrorna i hela bestandet
férandrats relativt lite sedan 2022. De
nominella hdjningarna under perioden

har i stor utstrackning motsvarats av den
allmanna prisdkningen. Det betyder att
hushallens reala hyreskostnad i genomsnitt
varit betydligt mer stabil an de nominella
hyreshdjningarna kan ge intryck av.

" Normhyresberakningen tar dock inte alls hansyn till hushallens varderingar. Berakningen tar inte hansyn till hur olika hushall varderar
exempelvis yteffektivitet. Normhyresberdkningen blir darfér inte rattvisande dven om berdkningen ar en slags branschstandard.
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Skillnaderna mellan kommunerna tycks inte
heller framst forklaras av lagenhetsstorlek.
En jamforelse av hyror for tva rum och

kok ger i huvudsak samma rangordning.

En viktigare faktor ar i stallet hur stor del

av bestandet som ligger i olika byggars-

och vardearsgrupper, samt hur hyrorna
utvecklats efter renoveringar och lokala
hyresforhandlingar.

Detta syns tydligt i bostader uppférda

under perioden 1961-1980, ett mycket stort
segment i flera av kommunerna. For dessa
bostader ligger den genomsnittliga hyran
omkring 1 630 kronor per kvadratmeter och
ar i Uppsala, jamfort med cirka 1 500 kronor
i Stockholm, 1 530 kronor i Malmé och 1 355
kronor i Goteborg. Det bidrar sannolikt bade
till Uppsalas relativt hdga genomsnittshyra
och Goteborgs lagre niva.

Successionsmarknaden

De bostader som faktiskt formedlas till
nya hyresgaster ar inte ett slumpmassigt
urval av hela bestandet. Manga aldre
bostader med mycket laga hyror omsatts
i hog grad pa bytesmarknaden och
forekommer darfor i mindre omfattning i
bostadsformedlingarnas statistik. Samtidigt
innehaller formedlingsmaterialet en
betydande andel relativt nya bostader.
Det gor att hyrorna bland formedlade
successionsbostader i genomsnitt ligger
hogre an stockhyrorna.

Materialet ar stort. Under perioden

2022 till forsta halvaret 2026 omfattas
knappt 140 000 férmedlade bostader i
Stockholmsomradet, omkring 50 000 i
Goteborgsomradet, drygt 45 000 i Uppsala
och knappt 28 000 i Malméomradet.
Bostader fran 1950-talet, perioden
1960-1980 samt tiden efter 2010 ar val
representerade.

Genomsnittshyror i stocken av hyresbostader
2022-2026, fasta priser
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Jamforelser mellan férmedlingssystemen
maste dock goras med viss forsiktighet.

De skiljer sig at nar det galler geografisk
tackning, vilka fastighetsagare som deltar,
hur kétid raknas och vilka urvalsregler som
anvands. En genomsnittlig kotid i ett system
ar darfor inte nodvandigtvis fullt jamférbar
med motsvarande matt i ett annat.

Trots dessa begransningar ar ett

monster tydligt: Hyrorna i successionen
ligger genomgaende hogre an
genomsnittshyrorna i stocken. Vid
periodens slut varierar successionshyrorna
fran omkring 1 900 kronor per kvadratmeter
och ar i Goteborg till drygt 2 500 kronor

i Uppsala. Stockholm och Malmé ligger
daremellan.

Till skillnad fran stockhyrorna har
successionshyrorna dessutom okat i

reala termer under perioden. Okningen
ar tydligast i Goteborg och Uppsala. Det
betyder att den del av marknaden som
faktiskt moter ett bostadssokande hushall
har blivit dyrare i snabbare takt an den
genomsnittliga hyran i hela bestandet.

P4 marknader med stark efterfradgan kan
successionshyrorna anda ligga betydligt
under hushallens betalningsvilja. Skillnaden
skapar ett konsumentoverskott for det
hushall som far kontraktet. Nar manga

fler hushall vill ha bostaden &n det finns
tillgangliga kontrakt maste bostaderna
fordelas pa annat satt an genom priset. | de
studerade systemen sker det framfor allt
genom kotid.

Kotiden ar samtidigt ett trubbigt matt. Ett
hushall kan samla kétid utan att aktivt
soka bostad, och kétiden paverkas av
lage, storlek, standard och hur attraktivt
kontraktet uppfattas. Darfor ar en lang
kotid framfor allt ett tecken pa att hyran
ligger under den niva som skulle balansera
marknaden - inte ett direkt matt pa exakt
hur mycket hyran skulle kunna héjas.

Nyproduktionsmarknaden

I nyproduktionen blir skillnaden mellan
projektets kostnad och hushallens
betalningsvilja sarskilt tydlig. En ny
hyresbostad maste béara en investering
som genomforts till dagens mark-,
bygg- och finansieringskostnader. Den
hyra som kravs for att projektet ska vara
ekonomiskt genomforbart paverkas
darfor av produktionskostnaden,
finansieringsvillkoren och investerarens
avkastningskrav.

Hyresniva for formedlade successionsbostader,
fasta priser 2026
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Kalla: Evidens och Bostadsférmedlingarna i Stockholm och Uppsala samt
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Hushallens betalningsvilja bestams
daremot av andra faktorer. Den paverkas
av inkomster, preferenser, rantor,
alternativkostnaden for agt boende

och priset pa andra bostader. En hogre
byggkostnad okar inte automatiskt
hushallets vilja att betala mer i hyra. Inte
heller ett hégre avkastningskrav hos
investeraren skapar storre kdpkraft hos
hyresgasten.

Det kan darfor uppsta ett glapp mellan

den hyra som behdvs i projektkalkylen

och den hyra som marknaden kan bara.
Detta glapp ar centralt for att forsta

dagens nyproduktionsmarknad. En hyra
kan vara kalkylmassigt nédvandig for
fastighetsagaren och samtidigt vara for hog
i relation till hushallens betalningsvilja i det
aktuella laget.

Nar manadshyran blir hog kan
fastighetsagaren forsdka begransa
hushallets boendeutgift genom att

bygga mindre bostader. Det sanker ofta
totalhyran men hojer samtidigt hyran per
kvadratmeter. Strategin kan vara rationell,
sarskilt for unga och ensamboende
hushall, men den har ocksa en gréns. Om
ldgenheten blir for liten kan hushallet
uppleva den som mindre prisvard trots en
lagre total manadshyra.

Nyproduktionshyrorna har stigit
snabbt

Den genomsnittliga hyran bland formedlade
nyproducerade bostader uppgar under
2026 till omkring 3 229 kronor per
kvadratmeter och ar i Stockholm, 2 889
kronor i Uppsala, 2 856 kronor i Goteborg
och 2 590 kronor i Malmé. Sedan 2022

ar 6kningen storst i Goteborg, omkring

29 procent. Uppsala och Malmé uppvisar
ocksa tydliga 6kningar, medan Stockholms
genomsnittliga nyproduktionshyra i reala
termer ar ungefar oférandrad eller nagot
lagre.

Genomsnittshyrorna déljer dock stora
sammansattningseffekter. Stockholms
hoga kvadratmeterhyra beror delvis pa att
en stor del av nyproduktionen bestar av
sma bostader. Nar hyrorna raknas om till
normhyror minskar skillnaderna mellan
kommunerna kraftigt. Ar 2026 ligger
normhyran omkring 2 324 kronor per
kvadratmeter och ar i Goteborg, jamfort
med cirka 2 919 kronor i Stockholm, 2 457
kronor i Uppsala och 2 224 kronor i Malmé.

Det ar ett viktigt resultat. En

enkel jamforelse av genomsnittlig
kvadratmeterhyra ger intrycket att
Stockholm ligger l&ngt 6ver dvriga
marknader. Efter storlekskorrigering
minskar skillnaderna mot Stockholm.
Skillnaden visar hur forsiktig man maste
vara nar genomsnittshyror anvands som
matt pa marknadslaget.

Genomsnittliga hyresnivaer i formedlad
nyproduktion
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Det finns ocksa en databegransning som
bor framhallas. En inte ovasentlig del av
den privata nyproduktionen formedlas
genom andra kanaler an de kommunala
eller regionala bostadsférmedlingarna.
Resultaten beskriver darfor den férmedlade
nyproduktionen i materialet, inte
nddvandigtvis hela marknaden. En mer
heltackande statlig hyresstatistik skulle
patagligt forbattra mojligheterna att folja
denna del av bostadsmarknaden.

Kortare kotider nar hyrorna stiger

Om hyrorna narmar sig hushallens
betalningsvilja bor detta, allt annat

lika, synas i formedlingsstatistiken.

Nar efterfragedverskottet minskar
behovs inte lika lang kotid for att fa ett
kontrakt. Andelen hushall som erhaller
en nyproducerad bostad med kort kétid
blir darfér en anvandbar kompletterande
indikator.

| Stockholm skedde en tydlig férandring
under 2023 och 2024. Under 2022 var
det mycket ovanligt att hushall fick en
nyproducerad bostad efter hogst tva ars
kotid. For tva rum och kék hade denna
andel stigit till omkring 28 procent 2024
och 30 procent 2025. De annu ofullstandiga
uppgifterna for 2026 antyder en viss
tillbakagang, samtidigt som konjunkturen
forbattrats och hyresutvecklingen i
nyproduktionen blivit mer dampad.

Utvecklingen ar logisk. Under 2023 och 2024
pressades hushallens reala inkomster av
inflationen, arbetsmarknaden férsvagades
och rantorna var hoga. Samtidigt steg
hyrorna i nyproduktionen nar hégre bygg-
och finansieringskostnader slog igenom i
projekten. Bada krafterna verkade alltsa

i samma riktning: Efterfragedverskottet
minskade.

| Uppsala ar andelen hushall med kort kotid
annu storre. Redan 2022 kunde omkring

35 procent av de inflyttade hushallen fa en
nyproducerad bostad med hogst tva ars
kotid. Andelen ¢kade till 49 procent 2023
och till 66 procent 2024. Ar 2026 uppgar den
till omkring 56 procent.

Normhyror i nyproduktionen, fasta priser 2026
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Kotidsdata ar inte ett perfekt
efterfragematt, men férandringen ar tydlig
nog for att motivera en mer direkt fraga:
ligger nyproduktionshyrorna numera nara
den hyresniva dar marknaden balanserar?
For att besvara den fragan behovs ett matt
pa jamviktshyran.

Hyresutvecklingen i relation till
jamviktshyran

Jamviktshyran ar den hyresniva dar den
kopkraftiga efterfragan motsvarar det utbud
som finns av bostader med en viss storlek,
kvalitet och lokalisering. Om den faktiska
hyran ligger under jamviktshyran finns fler
hushall som vill hyra bostaderna an det
finns bostader att fordela. Om hyran ligger
over jamviktshyran ar antalet hushall som
vill och kan betala hyran mindre an utbudet.

Jamviktshyra och betalningsvilja ar nara
beslaktade men inte identiska begrepp.
Betalningsviljan &r ett matt pa individniva.
Den beskriver vad ett visst hushall maximalt
ar berett att betala for en viss bostad, givet
bostadens egenskaper och hushallets
ekonomi. Jamviktshyran ar daremot ett
marknadsmatt. Den beskriver den hyresniva
dar tillrackligt manga hushall har en
betalningsvilja som motsvarar hyran for att
absorbera det utbud som finns.

P4 en marknad med fri prisbildning
tenderar priset att anpassas nar efterfragan
forandras. Pa den svenska hyresmarknaden
sker inte samma omedelbara prisjustering.
Om efterfragan forsvagas ligger hyran

i regel kvar. Anpassningen syns i stallet

i andra variabler: kortare kder, hogre
omflyttning eller [dngre uthyrningstid. Om
efterfragan starks kan motsatsen intraffa
och kderna vaxa utan att hyran férandras i
motsvarande takt.

Hur kan jamviktshyran beraknas?

Jamviktshyran kan inte observeras direkt
pa samma satt som en kontrakterad hyra
eller ett bostadsrattspris. Den maste
skattas. Den teoretiska utgangspunkten

ar brukarkostnadsteorin. Grundidén ar
intuitiv: En hyresratt och en jamférbar
bostadsratt med samma lage, storlek

och standard erbjuder i princip samma
boendetjanst. Hushallets kostnad for att &ga
bostadsratten kan darfér anvandas for att
uppskatta vad ett hushall skulle vara berett
att betala for att hyra en motsvarande
bostad.

| forenklad form kan sambandet skrivas som:

H*i,e = Pi,e - pl,e + Al,¢

dar H* ar den berdknade jamviktshyran,

P ar det skattade bostadsrattspriset,

p ar hushallets avkastningskrav eller
brukarkostnadsfaktor och A ar den skattade
avgiften till bostadsrattsforeningen.

Stockholms kommun: andel med hogst 2 ars
kotid i formedlad nyproduktion

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Figur12.

1234512345123451234512345

2022 2023 2024 2025 2026

Kalla: Evidens och Bostadsférmedlingen i Stockholm.

Uppsala kommun: andel med hogst 2 ars kotid i
formedlad nyproduktion
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Avkastningskravet sammanfattar flera

komponenter. Dar ingdr kostnaden for lanat

och eget kapital, férvantningar om framtida
prisutveckling och risk. Det kan darfor
variera mellan hushall, bostadstyper och
geografiska marknader.

I den modell som anvands i rapporten
identifieras nyproducerade hyresbostader
med relativt kort kotid, eftersom dessa
observationer antas ligga narmare
marknadsjamvikt an bostader som kraver
mycket lang koétid. For varje sadan bostad
skattas vilket pris den skulle ha haft om den
upplatits med bostadsratt. Med uppgifter
om hyra, skattat pris, avgift, storlek, antal
rum och byggar kan hushallens implicita
avkastningskrav beraknas. Dessa anvands
darefter for att skatta jamviktshyror for
andra bostader och geografiska lagen.

Metoden ar inte exakt. | skattningen
anvands bland annat férmedlade
nyproducerade bostader med hogst tre ars
kotid. En striktare grans skulle sannolikt ge
observationer annu narmare jamvikt, men
samtidigt minska antalet observationer
kraftigt. Dessutom ar bade bostadsrattspris
och avgift modellskattade. Ett rimligt
osakerhetsintervall for jamviktshyran
beddms sammantaget vara minst

omkring 100 kronor per kvadratmeter

och ar. Resultaten ska darfor tolkas som
uppskattningar av nivaer och monster, inte
som exakta matt.

Jamviktshyrorna féll under kostnads-
och konjunkturkrisen

De reala jamviktshyrorna foll tydligt nar
inflationen steg, rantorna 6kade och
konjunkturen forsvagades fran 2022.
Nedgangen var drygt tio procent pa
samtliga studerade marknader. Under 2023
och 2024 stabiliserades utvecklingen. Fran
2025 borjade jamviktshyrorna ater stiga,
och en fortsatt uppgang kan skonjas under
2026. Trots aterhamtningen har de annu
inte atergatt till de reala nivaer som radde
fore nedgangen.

For en standardiserad bostad om tre rum
och kok ligger den skattade jamviktshyran

hogst i Stockholm, omkring 3 160 kronor per
kvadratmeter och ar. Uppsala och Goteborg
ligger bada kring drygt 2 400 kronor, medan

Malmo ligger pa drygt 2 200 kronor.

Jamviktshyra, kr/kvm/ar.
3 RoK. Fasta priser 2026Q2
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Kalla: Evidens och Bostadsférmedlingarna i Stockholm och Uppsala samt
Boplats Vast och Syd.
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Kommunnivaerna ger emellertid bara

en forsta orientering. For att avgdra om
nyproduktionshyrorna faktiskt ligger

over eller under jamvikt maste varje
enskild bostad jamféras med en skattad
jamviktshyra for just dess lage, storlek
och antal rum. Den jamférelsen har gjorts
for samtliga formedlade nyproducerade
bostader i materialet.

Nyproduktionshyrorna har natt
jamviktsnivan

Resultaten visar en tydlig forandring
sedan 2022. | bérjan av perioden lag
nyproduktionshyrorna i flera kommuner
under de skattade jamviktshyrorna.
Under de foljande aren steg hyrorna i
nyproduktionen, samtidigt som den reala
jamviktshyran foll eller 1ag stilla. Avstandet
mellan de tva nivderna minskade darfor
shabbt.

| Stockholm lag nyproduktionshyrorna

i borjan av perioden ungefar i niva med
jamviktshyrorna och darefter under dem
under delar av 2022 och 2023. Nar hégre
bygg-, finansierings- och kapitalkostnader
slog igenom i hyrorna, framfor allt

under 2024, minskade skillnaden. Under
2026 ligger den genomsnittliga faktiska
nyproduktionshyran nagot 6ver den
skattade jamviktshyran for de bostader som
ingar i formedlingsmaterialet.

| GOteborg understeg nyproduktionshyrorna
jamviktshyrorna med viss marginal

fram till 2025. Darefter har gapet

successivt slutits och de observerade
hyrorna ligger under 2026 omkring

eller ndgot 6ver jamviktsnivan. Malmo

visar ett liknande ménster. Aven dar

lag nyproduktionshyrorna tydligt under
jamviktshyrorna i bérjan av perioden

men hade i stort sett kommit ikapp under
2024-2025. | Uppsala har skillnaden bestatt
nagot langre, men dven dar har den faktiska
nyproduktionshyran successivt narmat sig
den skattade jamviktsnivan.

Skattad jamviktshyra och faktisk
nyproduktionshyra i Stockholm
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Kalla: Evidens och Bostadsférmedlingarna i Stockholm och Uppsala samt
Boplats Vast och Syd.

Skattad jamviktshyra och faktisk
nyproduktionshyra i Goteborg
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Kalla: Evidens och Bostadsférmedlingarna i Stockholm och Uppsala samt
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Pa aggregerad niva ar slutsatsen darfor
tydlig: De faktiska hyrorna i den férmedlade
nyproduktionen ligger numera i genomsnitt
nara den berédknade jamviktshyran och pa
vissa delmarknader 6ver den. Det betyder
att marginalen mellan hyran och hushéllens
betalningsvilja har blivit betydligt mindre an
tidigare.

Detta ska inte tolkas som att all
nyproduktion ar dverprissatt eller att
samtliga projekt har uthyrningsproblem.
Jamviktshyran varierar kraftigt inom en

och samma kommun och olika projekt
riktar sig till olika hushall. Resultaten sager
framfor allt att marknaden blivit kansligare.
Nar hyran ligger nara jamviktsnivan kravs
mindre férandringar i hushallens inkomster,
rantor eller lokalt utbud for att efterfragan
ska forsvagas markbart.

Ungefar samma produktionskostnad
maéter mycket olika betalningsvilja

Den kanske viktigaste geografiska
observationen ar att hushallens
betalningsvilja varierar betydligt mer dver
storstadsregionen &n manga av projektens
kostnadskomponenter. Markpriser kan
skilja sig kraftigt, men byggkostnader,
finansieringskostnader och investerarnas
avkastningskrav ar i hog grad gemensamma
for regionen. Den hyra som kravs for att
béra en investering varierar darfér mindre
an den hyra hushallen ar beredda att betala
i olika lagen.

| Stockholms mest efterfragade centrala
miljder kan den skattade jamviktshyran for
en standardiserad nyproducerad bostad om
tre rum och kdk narma sig 30 000 kronor
per manad. Nivan faller successivt nar
avstandet fran de mest attraktiva delarna
av innerstaden 6kar. Det innebdr att samma
typ av byggnad och i stora drag samma
produktionskostnad kan mota helt olika
ekonomiska forutsattningar beroende pa
var projektet ligger.

Skattad jamviktshyra och faktisk
nyproduktionshyra i Malmo
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Skattad jamviktshyra och faktisk
nyproduktionshyra i Uppsala
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Figur 20. Karta med jamviktshyresnivaer i Stockholm for tre rum och kék, 77 kvadratmeter.

Kalla: Evidens.

Skillnaden illustreras tydligt av Sédermalm
och Fittja. Pa Sodermalm formedlades
under 2025 och 2026 totalt 158 nya
hyresbostader. For de 51 treorna, med en
genomsnittlig storlek pa 77 kvadratmeter,
var manadshyran cirka 18 700 kronor. Den
skattade jamviktshyran i omradet ligger
omkring 22 000 kronor. Hyran ligger alltsa
tydligt under den niva som marknaden
beddms kunna bara.

Detta skapar ett betydande
konsumentdverskott och syns direkt i
kétidsstatistiken. Den genomsnittliga
kotiden var 17,5 ar och mer &n 80 procent
av de inflyttade hushallen hade mer &n tio
ars kotid. Trots en hog nominell hyra ar
bostaderna saledes kraftigt underprissatta i
relation till den lokala betalningsviljan.

| Fittja ar bilden ndrmast den omvanda.

For nyproducerade treor om cirka 74
kvadratmeter uppgar hyran till omkring

15 150 kronor per manad. Den skattade
jamviktshyran for en jamférbar bostad
ligger mellan cirka 13 000 och 14 000
kronor. Den faktiska hyran ligger darmed pa
eller éver den nivd som marknaden bedéms
kunna bara. Den genomsnittliga kétiden for
projektets formedlade bostader var endast
2,4 ar. Mer an halften av hushallen hade
hogst tva ars kotid och éver 40 procent
hogst ett ar.
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Det ar ett illustrativt exempel pa varfor en
genomsnittlig hyresniva for en hel kommun
eller region kan vara missvisande. En hyra
pa 15 000 kronor i manaden kan ligga under
jamviktsnivan i ett attraktivt centralt lage
men &ver jamviktsnivan nagra mil bort. Det
ar alltsa inte hyresnivan i sig som avgor
marknadsrisken, utan hyran i relation till
den lokala betalningsviljan.

Malmé visar samma geografiska logik

I Malmo ar jamviktshyrorna generellt
lagre an i Stockholm, vilket ocksa innebar
att de faktiska nyproduktionshyrorna
snabbare kan komma nara marknadens
betalningsgrans. De hogsta skattade
nivaderna aterfinns i delar av innerstaden,
Vastra Hamnen och Ribersborg, medan
omraden som Rosengard och Lindangen
ligger lagre.

Andel med olika kétidsintervall Fittja, Botkyrka

>10ar
>7ar-8ar
>5ar-6 ar
>3ar-4ar
>2ar-3ar
>1ar-2ar

0-1 ar

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Figur 21.

Kalla: Evidens och Bostadsférmedlingen i Stockholm.

Andel med olika kotidsintervall Sodermalm

> 10 &r (I
>9ar-10ar |
>8ar-9ar 1
>7ar-8ar
>6ar-7ar W
>5ar-6ar |
>4ar-5ar |
>3ar-4ar |

0% 50% 100%
Figur 22.

Kalla: Evidens och Bostadsférmedlingen i Stockholm.
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Figur 23. Karta med jamviktshyresnivaer i Malmd for tre rum och kok, 77 kvadratmeter.

Kalla: Evidens.

| Vastra Hamnen och andra centrala delar
uppgar den faktiska hyran for formedlade
nyproducerade treor, omraknad till 77
kvadratmeter, till omkring 14 800 kronor
per manad. Motsvarande jamviktshyra
skattas till cirka 15 800-16 300 kronor.
Det finns alltsa fortfarande ett visst
konsumentoverskott. Den genomsnittliga
kotiden ar 3,8 ar och drygt 40 procent av
hushallen har hogst tva ars kotid.

| ytterstadsmiljoer fran Sege Park mot

Fosie ar bilden annorlunda. Dar ligger

den faktiska hyran, omraknad till 77
kvadratmeter, omkring 13 100 kronor per
manad. Jamviktshyran bedéms ligga mellan
cirka 12 000 och 13 000 kronor. Kétiden
faller till omkring 1,5 ar och ungefar 75
procent av de inflyttade hushallen har hogst
tva ars kotid.
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Andel med olika kotidsintervall centrala
Malmo
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Figur 24.

Andel med olika kétidsintervall Malmo
ytterstad
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Figur 25.

80%

Kalla: Evidens och Boplats Syd.

Stockholm och Malmé visar saledes

samma principiella monster. | centrala och
mycket attraktiva lagen ligger den faktiska
nyproduktionshyran ofta fortfarande under
hushallens betalningsvilja. | mer perifera
lagen ligger hyrorna i betydligt hogre grad
nara eller 6ver den lokala jamviktsnivan.

Jamviktshyra ar inte hela svaret -
marknadsdjupet spelar ocksa roll

Att hyran ligger pa en rimlig jamviktsniva
betyder inte att ett obegransat antal
bostader kan hyras ut. For det kravs ocksa
att det finns tillrackligt manga hushall
som bade kan och vill flytta till bostaderna
under en viss tidsperiod. Detta fangas av
begreppet marknadsdjup.

Marknadsdjupet beskriver hur manga
bostader en lokal marknad arligen kan
absorbera vid en viss hyresniva. Det

skiljer sig darmed fran ett mer allmant
bostadsbehov. Ett hushall kan vara
trangbott, vilja flytta hemifran eller behova
en storre bostad utan att ha ekonomiska
mojligheter att efterfrdga en nyproducerad
hyresratt. Behov och kopkraftig efterfragan
ar inte samma sak.

Kalla: Evidens och Boplats Syd.

Berakningen av marknadsdjup tar darfor
hansyn till hushallens disponibla inkomster
och inkomstférdelning, fastighetsagarnas
inkomst- och kreditkrav, hushallens
accepterade boendeutgiftsandel,
flyttfrekvenser, preferenser for hyresratt
och nyproduktion, bostadernas storlek

och hyra samt projektets geografiska
upptagningsomrade.

Marknadsdjupet varierar over tid. Nar
hushallens realinkomster stiger eller
rantorna faller kan fler hushall bara en hog
hyra. Vid en lagkonjunktur kan utvecklingen
ga at motsatt hall. Marknadsdjupet varierar
ocksa kraftigt mellan geografiska lagen.

Ett centralt projekt kan hamta efterfragan
fran ett mycket stort upptagningsomrade,
medan ett projekt langre ut i regionen ofta
ar mer beroende av ett mindre antal lokala
hushall.

Sédermalm och Fittja illustrerar aven denna
dimension. Sédermalm har ett mycket stort
upptagningsomrade med manga hushall
och en hog koncentration av inkomster
som gor nyproduktion ekonomiskt
tillganglig. Fittjas upptagningsomrade

ar mindre och innehaller farre hushall

som klarar hdga boendeutgifter. Nar

mer an 600 nya hyresbostader dessutom
tillférdes naromradet under ett fatal ar
Okade konkurrensen om den begransade
kopkraftiga efterfragan ytterligare.
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Det innebar att tva projekt kan ha
ungefar samma relation mellan faktisk
hyra och jamviktshyra men dnda fa olika
uthyrningsforlopp. Pa den marknad

dar manga hushall befinner sig nara
flyttbeslutet absorberas nya bostader
snabbt. Pa en grund marknad kan samma
volym ta betydligt langre tid att hyra ut.

Jamviktshyra och marknadsdjup besvarar
darfor tva olika fragor. Jamviktshyran sager
nagot om vilket pris marknaden kan béra.
Marknadsdjupet sager nagot om hur stor
volym marknaden kan absorbera till detta
pris. For att bedéma uthyrningsrisken
behover bada analyseras samtidigt.

Sammanfattande slutsatser

Analysen ger ett relativt tydligt svar pa
fragan i kapitlets rubrik. Sett till sjalva
hyresnivaerna har utvecklingen under de
senaste aren inneburit att en allt stérre del
av nyproduktionen kommit att ligga nara
den niva dar marknaden balanserar. Pa
vissa delmarknader ligger hyrorna till och
med 6ver den skattade jamviktshyran.

Det forsta huvudresultatet ar att
hyresmarknaden blivit tydligare
segmenterad. | det dldre bestandet

ligger hyrorna pa manga hall fortfarande
langt under hushallens betalningsvilja.

Det syns i langa kotider och ett stort
konsumentéverskott for de hushall

som far ett kontrakt. | den formedlade
successionsmarknaden ar hyrorna hogre
och har dessutom stigit i reala termer. |
nyproduktionen ar hyrorna hogst och ligger
i manga lagen nu néra den ekonomiska
grans dar efterfragedverskottet forsvinner.

Det andra huvudresultatet ar att
utvecklingen sedan 2022 pressat samman
avstandet mellan faktisk nyproduktionshyra
och jamviktshyra fran tva hall. Hushallens
reala betalningsformaga forsvagades nar
inflation, réantor och lagkonjunktur slog
mot ekonomin. Samtidigt steg den hyra
som nya projekt behévde ta ut nar bygg-,
finansierings- och kapitalkostnader 6kade.
De tva kurvorna rérde sig darmed mot
varandra.

Det tredje huvudresultatet ar att
geografiska genomsnitt doljer mycket stora
skillnader. | centrala och mycket attraktiva
miljoer finns fortfarande ett betydande
konsumentdverskott.

Dar kan hyrorna vara héga i kronor
raknat men anda ligga tydligt under
hushallens betalningsvilja. | mer perifera
delar av storstadsregionerna kan en
lagre nominell hyra samtidigt ligga pa
eller 6ver jamviktsnivan. Skillnaden
uppstar darfor att betalningsviljan faller
snabbare Over geografin 4n manga av
produktionskostnaderna gor.

Det fjarde huvudresultatet ar att en korrekt
hyresniva inte ensam garanterar problemfri
uthyrning. Aven marknadsdjupet maste
vara tillrackligt. Om ett stort antal bostader
fardigstalls samtidigt pa en plats med

ett begransat upptagningsomrade kan
uthyrningen bli trog aven nar hyran ligger
nara jamviktsnivan. Nyproduktionens

risk bestams alltsa bade av priset och av
volymen i relation till antalet kopkraftiga
hushall.

Den samlade bilden ar darfér mer
nyanserad an att storstdderna antingen
har bostadsbrist eller ett dverskott av
hyresratter. Bada situationerna kan
finnas samtidigt inom samma region. | ett
omrade kan en aldre hyresréatt ha en hyra
langt under betalningsviljan och krava
decennier i k. Nagra kilometer bort kan
en nyproducerad lagenhet erbjudas till en
hyra som ligger vid eller dver den lokala
jamviktsnivan och darfor formedlas efter
kort kotid.

Det ar ocksa denna utveckling som gor
frdgan om vakanser mer intressant. Nar
nyproduktionshyrorna lag tydligt under
jamviktshyran fanns en relativt stor buffert
mot svagare konjunktur eller lokalt hoga
utbudsvolymer. Nar hyrorna i stallet

ligger nara marknadens betalningsgrans
blir bufferten mindre. D& kan en mattlig
forsamring av hushallens ekonomi, ett
stort samtidigt fardigstallande eller en
felanpassning mellan bostadens egenskaper
och den lokala efterfragan fa betydligt
storre genomslag pa uthyrningen.

Att nyproduktionshyrorna har narmat

sig jamviktshyran innebar darfor inte i

sig att det finns ett generellt dverskott

av hyresbostader i storstadsregionerna.
Men det innebar att marknaden blivit mer
kanslig och att lokala obalanser lattare
kan materialiseras i langre uthyrningstider
eller tomma bostader. | ndsta kapitel
analyseras om - och var - denna 6kade
kanslighet faktiskt har satt avtryck i
vakansutvecklingen.
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3. Vakansutvecklingen
- konjunktur eller struktur?

Efter flera ar med mycket laga vakanser har antalet lediga
hyresbostader sedan nagra ar ater borjat oka pa flera lokala
bostadsmarknader. Utvecklingen kan vid férsta anblick tolkas som
att Sverige snabbt gatt fran bostadsbrist till 6verskott. Men en sadan
slutsats blir alltfér grov. Bakom den nationella uppgangen déljer sig
stora skillnader mellan regioner, kommuner, stadsdelar och olika
delar av bostadsbestandet. Pa vissa orter ar vakanserna fortfarande
nara noll. P4 andra har de blivit ett patagligt ekonomiskt problem for
enskilda bostadsféretag och deras agare.

Detta vacker tva viktiga fragor: hur hoga
vakanserna ar i olika kommuner och i

olika delar av hyresstocken samt varfor
vakanserna har 6kat. Ar det framst en
konjunkturell reaktion pa de senaste arens
inflationschock, hogre rantor och svagare
kopkraft? Eller speglar de en mer varaktig
strukturell férandring, dar antalet hushall
vaxer langsamt eller minskar och dar delar
av bostadsbestandet inte langre motsvarar
den efterfragan som finns? Svaret spelar stor
roll. Konjunkturella vakanser kan minska nar
hushallens realinkomster och sysselsattning
aterhamtas. Strukturella vakanser kraver
ofta mer langtgdende atgarder: forandrad
hyressattning, ombyggnad, forsaljning eller i
vissa fall rivning.

Kapitlet bygger i huvudsak pa SCB:s statistik
Over outhyrda lagenheter samt tidigare
analyser av skillnader mellan olika lokala
arbetsmarknadsregioner. Tyvarr redovisar
SCB:s data endast utfall till och med 2024.
Det gor att utvecklingen under 2025 och
2026 annu inte kan foljas i statistiken.
Analysen ska darfor Iasas som en bild av
hur vakansproblemen sag ut nar de bérjade
bli tydliga och som ett satt att forsta vilka
mekanismer som sannolikt ligger bakom
dem.

For att forsta utvecklingen behover flera
fragor hallas isar: var vakanserna har

okat, vilka bostader som star tomma, hur
hushallens kdpkraft férandrats, hur snabbt
bostadsbestandet vuxit och hur hyrorna
forhaller sig till den lokala betalningsviljan.

Sarskilt viktigt ar ssmbandet med
foregaende kapitel. Om hyran ligger nara
eller 6ver jamviktshyran blir efterfragan
kanslig for en konjunkturnedgéang. Pa
marknader dar hyran ligger langt under
jamviktshyran syns samma efterfragefall
i forsta hand genom kortare koer. Pa
marknader dar hyran redan ligger nara
hushallens betalningsvilja kan resultatet i
stallet bli faktisk vakans.

Vad menas med vakans?

Begreppet vakans anvands ofta som

om alla tomma bostader vore uttryck

fér samma problem. Sa ar det inte. En
lagenhet kan sta tom darfor att efterfragan
ar for svag vid radande hyra, men ocksa
darfor att den ska renoveras, rivas eller
byggas om. En nyproducerad bostad kan
dessutom vara tom under en normal
inflyttningsperiod utan att det finns ett
langsiktigt efterfrageproblem. For att tolka
statistiken behdver olika typer av vakanser
darfor skiljas at.

SCB:s uppgifter illustrerar varfér denna
uppdelning ar viktig. Hosten 2024

var 1,9 procent av de allmannyttiga
lagenheterna outhyrda, men endast 0,9
procent var faktiskt lediga for omedelbar
uthyrning. Nastan lika manga stod tomma
darfor att de var under reparation. |
miljonprogramsbestandet ar skillnaden
sarskilt tydlig: En del av de tomma
bostaderna ar avstallda i samband med
renovering eller ombyggnad och bér inte
raknas som tecken pa svag efterfragan.
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Typ av vakans

Innebodrd

Kommentar

Friktionsvakans

Initial uthyrningsvakans

Marknadsvakans

Uthyrningsbar bostad som saknar
hyresgast darfor att efterfragan vid

Kort tomperiod mellan tva hyresgaster. Normal del av en marknad dér hushall flyttar.

Ny bostad som &nnu inte fatt sin forsta  Kan vara normal under inflyttningsfasen men
hyresgast.

problematisk om den blir langvarig.

Tecken pa obalans mellan utbud, hyra och
kopkraftig efterfragan.

radande hyra ar otillracklig.

Teknisk eller strategisk vakans Bostad som tomstallts infér renovering, Ska normalt inte tolkas som svag
rivning, ombyggnad eller annan atgard. marknadsefterfragan.

Ekonomisk vakans

Intaktsbortfall genom fysisk vakans,

Visar fastighetsagarens faktiska intaktsforlust.

rabatter, fria manader eller andra
Tabell 1. uthyrningsincitament.

| resten av kapitlet ligger fokus darfor
framst pa marknadsvakans: bostader som
ar lediga for uthyrning men inte har nagon
hyresgast. Aven detta matt 4r emellertid
ofullstandigt. En vakansgrad ar ett fotografi
av marknaden vid en viss tidpunkt. Tva
bostadsforetag kan ha samma vakansgrad
men helt olika problem. | det ena féretaget
kan manga bostader bli kortvarigt lediga
men hyras ut inom nagra dagar. | det andra
kan ett mindre antal bostader sta tomma i
manader eller ar.

Idealt skulle tre matt darfor analyseras
tillsammans: vakansgraden, inflédet av
nya vakanser och den genomsnittliga
vakanstiden. SCB:s statistik medger inte
en sadan hog upplosning. Det innebéar
att de nivader som redovisas nedan maste
tolkas med viss forsiktighet. En stigande
vakansgrad signalerar en svagare balans
mellan utbud och efterfragan, men den
sager inte ensam hur allvarlig eller varaktig
obalansen ar.

Vakanserna har vant upp efter
historiskt 1aga nivaer

Utvecklingen i riket visar en tydlig U-form.
I borjan av 2000-talet 1ag vakansgraden

pa relativt hoga nivaer. Darefter foll den
successivt och nadde botten under mitten
av 2010-talet. Ar 2015 och 2017 var endast
omkring 0,5 respektive 0,4 procent av
hyresbostaderna lediga for uthyrning,
motsvarande ungefar 6 800 respektive 6
400 bostader.

Det var en period da flera
efterfragedrivande faktorer verkade i
samma riktning. Sysselsattningen vaxte,
hushallens reala inkomster steg och
nettoinvandringen var hég. Samtidigt var
rantorna laga.

Aven p& mindre lokala bostadsmarknader
starktes efterfrdgan. Under dessa ar var det
darfoér ovanligt att uthyrningsbara bostader
stod tomma nagon langre tid.

Efter 2017 bérjade bilden férandras. Ar 2024
hade den nationella vakansgraden stigit till
omkring 1,3 procent, motsvarande drygt 20
000 lediga lagenheter. Okningen syns béde i
privat och allmannyttigt bestand, men nivan
var hogre bland privata agare: cirka 1,6
procent mot 0,9 procent i allmannyttan.

Andel outhyrda lagenheter i flerbostadshus, allmannyttiga efter
orsakskategori, fardigstallandear 1 mars eller 1 september

2017M09 2019M09 2021M09 2024MO09

Lediga for uthyrning 0,3 0,4 0,5 0,9
Under reparation 0,6 0,7 0,7 0,8
Forestaende rivning 0,0 0,1 0,1 0,1
Annan orsak 0,1 0,1 0,1 0,2
Totalt 1,0 1,3 1,4 1,9
Tabell 2.
Kalla: SCB.

Andel outhyrda lagenheter i flerbostadshus fardigstallandear
1966-1975 och ar, procent

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5 = Andel outhyrda totalt
1,0 = | ediga for uthyrning
0,5

Figur 26.

Kalla: SCB.
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Varfor vakanserna 6kat ar mer komplicerat
an att bara peka pa en faktor. Minskad
migration och ett stort bostadsbyggande
ar tva viktiga delar av forklaringen.
Under 2010-talet steg fardigstallandet
av hyresbostader snabbt. Frdn omkring
11 000-13 000 nya hyresbostader per ar
2013-2015 6kade byggandet till omkring
17 000 2016-2017 och vidare till cirka 23
000-27 000 under aren 2018-2022. Nar
konjunkturnedgangen var som tydligast
2023 fardigstalldes omkring 33 000
hyresbostader.

Men utbudet ar bara ena sidan av
marknaden. Den andra ar hushallens
kopkraft. Nar inflationen steg och

réantorna 6kade 2022-2023 foll

hushallens realinkomster samtidigt

som arbetsmarknaden férsvagades.

Pa bostadsrattsmarknaden kunde
efterfrageforsvagningen avlasas direkt
genom fallande priser. Pa hyresmarknaden
ar hyrorna betydligt trégare. De

kontrakterade hyrorna sjunker normalt inte

nar efterfragan faller. Anpassningen sker
darfér genom farre sékande, kortare koer,

fler dterbud och - nér hyran ligger nara eller

Over jamviktshyran - hégre vakanser.

Det ar en viktig lank mellan detta och
foregdende kapitel. Jamviktshyrorna i
storstadskommunerna foll realt med
omkring tio procent under kostnads- och
inflationskrisen.

Pa delmarknader dér den faktiska hyran
redan lag nédra jamviktsnivan minskade
darmed marginalen snabbt. P4 andra
marknader, dar hyrorna lag langt

under hushallens betalningsvilja, kunde
efterfragan falla kraftigt utan att bostader
blev tomma.

De stérsta vakansproblemen finns
inte i storstadernas karnor

Det nationella genomsnittet déljer

stora regionala skillnader. Trots ett

hogt bostadsbyggande och kraftigt
minskad migration har vakanserna i
sjalva storstadsregionerna forandrats
forvanansvart lite. Mellan 2021 och 2024
Okade vakansgraden i Storstockholm
med endast omkring 0,2 procentenheter.
| Goteborgs- och Malmoregionerna lag
nivaerna i stort sett kvar pa mycket laga
nivaer.

Merparten av 6kningen har i stéllet skett
utanfor de tre storstadsregionerna -
sarskilt i mindre kommuner och i vissa
storre regionala centralorter och deras
pendlingsomland. Ar 2024 uppgick
vakansgraden i kommuner med farre an
75 000 invanare till omkring 2,5 procent,
jamfort med 0,4 procent i Storstockholm
och annu lagre nivaer i Stor-Goteborg.

Lediga lagenheter i flerbostadshus 2003-2024
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- Andel lediga ldgenheter i flerbostadshus, (héger axel)

Figur 27.

Kalla: SCB.

Lediga lagenheter i flerbostadshus efter
agarkategori 2003-2024
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Figur 28.

Kalla: SCB.
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Andel lediga lagenheter i flerbostadshus efter region, fardigstallandear och ar
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12019 w=m2021 2024
Figur 29.
Kalla: SCB.

Skillnaderna blir annu tydligare nar
kommunerna delas in efter storleken

pa den lokala arbetsmarknaden och
kommunens position i denna. Teorin om
ekonomisk geografi kan forklara ett sadant
monster. Stora arbetsmarknadsregioner
erbjuder fler arbetstillfallen, storre
branschbredd och battre mojligheter for
tvaforsorjarhushall att hitta arbete. De har
ocksa ett storre utbud av utbildning, kultur
och service. Allt detta gor att bade foretag
och hushall tenderar att koncentreras till
stérre marknader.

Om efterfragan ar starkare i

stora arbetsmarknader bor ocksa
vakansgraden vara lagre dar. Data foljer

i hog grad detta monster. | de storsta
arbetsmarknadsregionernas centralorter
var vakansnivan 2024 néra noll. | regionala
centralorter steg den successivt nar
arbetsmarknaden blev mindre. | de

minsta lokala arbetsmarknaderna kunde
vakansgraden ligga kring atta procent. Aven
inom storre regioner 6kade vakanserna i
kommuner som var svagt integrerade med
centralorten.

Samma struktur framtrader nar
forandringen sedan bottenaret 2017
studeras. | de minsta regionernas
centralorter 6kade vakansgraden med
drygt sex procentenheter fram till 2024. |
storstadernas centralorter var forandringen
daremot marginell. Regionstaderna

lag daremellan, liksom storstadernas
pendlingskommuner.

Vakanser 2000-2024
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Kalla: SCB, Evidens och Sveriges Allmannytta.
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Figur 31. Vakansgrad i olika kommuntyper 2024.

Kalla: SCB, Evidens och Sveriges Allmannytta.
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Figur 32. Férandring av vakanser i olika kommuntyper 2017-2024.

-256

Kalla: SCB, Evidens och Sveriges Allmannytta.

Detta leder till en viktig distinktion. | procent
ar problemen storst i sma och krympande
marknader. | antal bostader har 6kningen
daremot varit stor i regionstader och

deras pendlingskommuner. Dar finns
stérre bostadsbestand och under aren

fore nedgangen ocksa en omfattande
nyproduktion. Ett matt pa vakansgrad

sager darfor mycket om hur hart ett foretag
eller en lokal marknad ar drabbad, medan
antalet vakanta bostader sager mer om
problemets absoluta omfattning.

Nyproduktion, aldre bestand och
bostadsstorlek

Vakanserna ar inte jamnt fordelade

inom bostadsbestandet. Ett kommunalt
genomsnitt kan darfor dolja att vissa
byggnadsperioder, bostadsstorlekar eller
stadsdelar har betydligt hogre risk an andra.

Nyproduktionen sticker ut pa flera
marknader, men ménstret behover tolkas
forsiktigt. Bostader fardigstallda fran

2021 och framat hade 2024 den hogsta
genomsnittliga vakansgraden i Stor-Malmo,
regionstaderna och kommuner med farre
an 75 000 invanare. Nivderna var samtidigt
inte dramatiska: omkring 1,2 procent i Stor-
Malmo, 1,7 procent i regionstaderna och 2,3
procent i de mindre kommunerna.

Det mest intressanta ar utvecklingen

over tid. Nyproduktionens vakansgrad

var betydligt hogre 2021 an 2024. | Stor-
Malmo foll den exempelvis fran omkring
tre procent till 1,2 procent. | regionstader
och mindre kommuner sjonk motsvarande
nivaer fran narmare sex procent till drygt
tva procent. En rimlig tolkning ar att en del
av nyproduktionens vakanser &r initiala
uthyrningsvakanser: de uppstar nar manga
bostader fardigstalls samtidigt och minskar
nar projekten successivt fylls.

Men utvecklingen kan ocksa spegla en mer
grundlaggande pris- och volymproblematik.
Om nyproduktionshyran ligger nara

eller 6ver jamviktshyran blir uthyrningen
kansligare. Om manga bostader dessutom
fardigstalls samtidigt kan det lokala
marknadsdjupet vara otillrackligt aven

om hyran i sig ar rimlig. Den typen av
kombination - hég hyra och stort utbud -
ger sarskilt hog vakansrisk.
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Andel lediga lagenheter i flerbostadshus 2024 efter region och fardigstallandear

Kommuner med
<75 000 inv. (exkl.
storstadsomraden)

Kommuner med
>75 000 inv. (exkl.
storstadsomraden)

Stor-Stockholm Stor-Géteborg Stor-Malmé

Fardigstall-

andear

2019 2021 2024 2019 2021 2024 2019 2021 2024 2019 2021 2024 2019 2021 2024

-1940 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,5 0,2 0,4 0,3 0,8 1,2 1,4 2,2 2,8
1941-1965 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 04 1,0 1,4 2,0 3,2
1966-1975 0,2 0,1 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,8 1,3 11 1,5 2,6
1976-1985 0,4 0,2 0,7 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,2 0,2 0,6 0.8 1.3 1.4
1986-1995 0,3 0,1 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,5 0,6 1,0 1,2
1996-2020 0,2 0,2 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,4 11 0,9 0,9 1,2 14
2021- . 0,0 0,3 . 0,2 0,1 . 3,0 1,2 . 2,9 1,7 . 5,8 2,3
Tabell 3.

Kalla: SCB.

Andel lediga lagenheter i flerbostadshus, allmannyttiga efter kommun, ldgenhetstyp och ar, procentenheter
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Stor-Géteborg

Stor-Malmo Kommuner med >75 Kommuner med <75
000 inv. (exkl. 000 inv. (exkl.
storstadsomraden) storstadsomraden)

m2019 m2021 = 2024

Kalla: SCB.

| regionstader och sma kommuner

finns samtidigt ett annat monster: dldre
bostader, sarskilt fran tiden fore eller under
1960-talet, har ofta hogre vakansgrader
an senare byggnadsar. Det tyder pa att
problemet dar inte bara ar nyproduktion.
Nar hushallen far fler valméjligheter valjer
de ofta bort bostader med svagare lage,
standard eller relativ hyra. Vakanser kan
darfor uppsta i det aldre bestandet dven
om det ar nyproduktionen som utléser
omflyttningen.

Bostadsstorleken spelar ocksa roll. |
Stockholms- och Malméregionerna ar
vakanserna i det allmannyttiga bestandet
tydligast bland ettor. | regionstader ar
nivaerna mer jamnt férdelade mellan ettor,
tvaor och treor, medan fyra och fem rum
och kok generellt har |aga vakanser. Det kan
delvis hdnga samman med de senaste arens
byggande. Nyproduktionen av hyresratter
har haft en stor andel sma bostader,

bland annat eftersom investeringsstodet
premierade mindre ldgenheter.
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Ar 2024 var den genomsnittliga
vakansgraden i Sverige alltsa 1,3 procent.
Men spridningen var mycket stor. |
kommuner som Filipstad, Ljusnarsberg,
Munkfors, Gullspang och Storuman

lag vakansgraden dver tio procent

i allmannyttan. Samtidigt hade 136
kommunala bostadsféretag hogst 0,5
procents vakans och 63 inga vakanser alls.
Ett nationellt medelvarde sager darfor
ganska lite om vilka problem ett enskilt
féretag moter.

Noll vakanser ar inte heller ett mal

En hyresmarknad fungerar inte
nodvandigtvis battre ju narmare noll
vakansgraden ligger. For fastighetsagaren
ar tomma bostader kostsamma, men for
hushallen innebar en viss mangd lediga
bostader att det faktiskt gar att hitta ett
boende utan aratal i kd. En marknad med
noll vakanser kan darfor vara ett tecken pa
stark efterfragan - men ocksa pa att priset
inte anvands for att balansera marknaden
och att ransoneringen i stallet sker genom
kotid.

Det finns ingen universell optimal
vakansgrad. En rimlig niva beror pa
omflyttning, marknadens storlek, typen av
bostader och hur snabbt tomma lagenheter
ateruthyrs. | litteraturen anvéands ibland 3-5
procent som en ungefarlig friktions- eller
jamviktsvakans pa mer marknadsmassigt
prissatta hyresmarknader. Den siffran bor
dock anvandas med forsiktighet i svensk
kontext, dar hyrorna inte ar fritt rorliga.
Poangen ar snarare principiell: Mycket

ldga vakanser innebar sma valmojligheter
for hushallen, medan héga och varaktiga
vakanser signalerar ett utbuds-, pris- eller
efterfrageproblem.

Konjunktur eller struktur?

Fragan ar om det ar mojligt att skilja pa
konjunkturella och strukturella forklaringar
till att vakanserna 6kat. Sannolikt ar
forklaringen sammansatt av bada typerna
av problem. Konjunkturella och strukturella
faktorer kan verka samtidigt och forstarka
varandra.

Strukturella vakanser uppstar nar den lokala
marknaden krymper varaktigt eller nar
delar av bestandet inte langre motsvarar
hushallens efterfragan. Typiska tecken ar
langvarigt negativa flyttnetton, minskande
antal hushall, svag sysselsattningsutveckling,
ldga smahuspriser, svag integration med
stérre arbetsmarknader och vakanser som
bestar 6ver flera ar. P4 sddana marknader
racker en allman konjunkturuppgang inte
nodvandigtvis for att aterstalla balansen.
Bostadsforetagen kan behova anpassa
bestandet genom ombyggnad, andrad
anvandning, férsaljning eller rivning.

Konjunkturella vakanser uppstar daremot
nar efterfragan tillfalligt forsvagas. Fallande
realloner, stigande arbetsloshet, hogre
levnadsomkostnader och 6kad osakerhet
gor hushallen forsiktigare. Farre bildar nya
hushall eller flyttar till en stérre och dyrare
bostad. Om den langsiktiga demografin

ar stabil kan dessa vakanser minska nar
konjunkturen férbattras.

| praktiken blandas mekanismerna ofta.

En lagkonjunktur kan skapa vakanser dven
i enigrunden stark region, men effekten
blir stérre och mer varaktig om marknaden
redan praglas av svagt flyttnetto, stort
bostadsbestand i forhallande till efterfragan
eller lagen med lag attraktivitet. P4 samma
satt kan ett stort nyproduktionsprogram
fungera val i en stark marknad men

skapa tydliga uthyrningsproblem dar
marknadsdjupet ar litet.
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Andel lediga lagenheter i flerbostadshus, allmannyttiga efter region, lagenhetstyp och ar
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Figur 35.

Foérandring av antal hushall, procent

Kalla: Evidens och SCB.

Vaxjo och Eskilstuna illustrerar en
annan mekanism

Bland storre kommuner utanfor
storstadsregionerna avviker sarskilt Vaxjo
och Eskilstuna. | bada hade vakansgraden

i allmannyttan stigit till omkring 3,5

procent 2024. Det ar tillrackligt for att vara
ekonomiskt kannbart men inte tillrackligt for
att i sig visa att marknaden skulle krympa av
strukturella skal.

Befolkningsutvecklingen ger inte hela
svaret. Det ar hushall - inte individer

- som efterfragar bostader. Om den
genomsnittliga hushallsstorleken minskar
kan antalet hushall véxa dven om

befolkningen star still. | bade Vaxjo och
Eskilstuna 6kade antalet hushall mellan
2021 och 2025. Eskilstuna fick omkring 744
fler hushall och Vaxjé omkring 2 651 fler.
Trots det steg vakanserna kraftigt.

Nar forandringen i antalet hushall stalls

mot forandringen i vakansgrad for ett antal
storre kommuner ar sambandet svagt. Det
innebar inte att demografi saknar betydelse,
utan att ett enkelt matt pa hushallsantal ar
otillrackligt. Flyttnetton, hushallens alder,
nybildning och upplésning av hushall samt
den ekonomiska situationen i de grupper
som faktiskt efterfragar hyresratt kan vara
minst lika viktiga.
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Figur 36. lllustration dver indirekta vakansrisker vid nyproduktion.

Hyresgasthushall har i genomsnitt mindre
ekonomiska marginaler an hushall som ager
sin bostad. Deras boendeutgiftsandel ar ofta
hogre, vilket gor efterfragan sarskilt kanslig
for inflation och svagare arbetsmarknad.
Darfor ar det rimligt att studera real
disponibel inkomst, sysselsattning,
medianinkomst bland hyresgaster och
hyran i relation till hushallens inkomster -
inte bara befolkningsutvecklingen.

Nyproduktionen kan skapa vakanser
bade direkt och indirekt

Nyproduktionens roll ar sarskilt viktig i
storre kommuner. Direkta vakanser uppstar
nar nyproducerade bostader inte kan hyras
ut. Tva mekanismer ar centrala. Den forsta
ar att hyran ligger dver jamviktshyran for
den aktuella bostaden och platsen. Den
andra ar att antalet fardigstallda bostader
overstiger det lokala marknadsdjupet. De
tva forstarker varandra: ju hogre hyran ar,
desto mindre blir marknadsdjupet.

Sambandet bor darfor analyseras pa
projekt- eller delmarknadsniva snarare én
med kommunala genomsnitt. Ett projekt

i ett attraktivt centralt lage kan hyras ut
snabbt vid en viss hyra, medan samma hyra
i ett svagare lage kan ge lang uthyrningstid
och aterkommande rabatter.

Nyproduktion kan ocksa 6ka vakanserna
indirekt. Nar nya och mer attraktiva
bostader tillkommer far hushallen mojlighet
att lamna delar av det aldre bestandet.

Om den totala efterfragan inte vaxer lika
snabbt som utbudet uppstar vakansen inte
nédvandigtvis i den nya bostaden utan i den
bostad som hushallet Iamnar. Pa sa satt kan
nyproduktion synliggdra ett tidigare dolt
kvalitets- eller relativhyresproblem i dldre
omraden.

Eskilstuna och Vaxjo illustrerar skillnaden.
Mellan 2022 och 2025 fardigstalldes
omkring 1 658 hyresratter i Eskilstuna,
samtidigt som antalet hushall 6kade

med endast 744 mellan 2021 och 2025.
Det innebar inte att varje ny bostad
konkurrerade direkt med ett nytt hushall,
men relationen visar att bostadsbestandet
vaxte snabbt i forhallande till den lokala
marknadsstorleken. | Vaxjo fardigstalldes
omkring 1 700 hyresbostader samtidigt som
antalet hushall 6kade med cirka 2 651. Dar
var den demografiska absorptionen alltsa
storre, vilket talar for att andra faktorer -
bland annat intern omflyttning exempelvis
frdn mindre samhallen i kommunens
periferi till centrala Vaxjo, hyresnivaer och
kopkraft - spelat en storre roll.

Dessa exempel ska inte lasas som
fullstdndiga kausala forklaringar. Men de
visar varfor vakansutvecklingen behéver
analyseras som ett samspel mellan
marknadens storlek, hushallens képkraft,
hyresnivaer och hur snabbt nya bostader
tillfors. Nar nyproduktionen nu fallit kraftigt
samtidigt som realinkomsterna borjat
aterhdmta sig bor de mer konjunkturella
vakansproblemen successivt kunna mildras
de narmaste aren. Dar vakanserna daremot
beror pa langvarig befolkningsminskning
eller Iagesegenskaper som inte speglas i
hyresnivan blir aterhdmtningen betydligt
svarare.

En typologi 6ver olika vakansproblem

Det finns darfoér ingen enda
problembeskrivning som passar alla
kommuner eller bostadsforetag. En
anvandbar utgangspunkt ar i stallet att
skilja mellan olika mekanismer bakom
vakanserna.
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Problemtyp

Typiska kdnnetecken

Méjlig atgardsinriktning

Strukturellt krympande marknad
Konjunkturell kdpkraftsvakans
Lokalt verutbud
Hyressattningsproblem i
nyproduktion

ROT- och relativhyresproblem

Produkt- och lagesproblem

Teknisk vakans
rivning.

Tabell 4.

Minskande antal hushall, langvarigt negativt
flyttnetto, bred vakansékning.

Vakansékning efter realinkomstfall och svagare
sysselsattning, men stabil langsiktig demografi.

Stort fardigstallande i relation till marknadsdjupet,
flera projekt fardigstalls samtidigt.

Hog faktisk hyra relativt jamviktshyran, aterbud,
rabatter och lang uthyrningstid.

Vakanser koncentrerade till renoverade bostader
med hdg hyra i svagare omraden.

Vakanser koncentrerade till viss bostadsstorlek,
fastighet eller stadsdel.

Tomstéllning infér renovering, ombyggnad eller

Anpassning av bestand, ombyggnad, férséljning
eller rivning.

Aktiv uthyrning, tidsbegrénsade atgérder och
avvaktan pa aterhdmtning.

Etappindelning, lagre produktionstakt eller
férandrad produkt.

Justerad hyresprofil, kostnadsanpassning eller
férandrad produkt.

Mer selektiv renovering och hyressattning anpassad
till lokal betalningsvilja.

Ombyggnad, &ndrad malgrupp, férbattrad
férvaltning eller omradesutveckling.

Separat redovisning; inte primart ett
efterfrageproblem.

Typologin ska inte uppfattas som att varje
kommun tillhér en enda kategori. Tvartom
kan flera mekanismer verka samtidigt.

En regionstad kan exempelvis ha ett
svagt flyttnetto, ett stort fardigstallande
av nya bostader och ett renoverat
bestand dar hyrorna ligger hogt i relation
till betalningsviljan. Den observerade
vakansokningen blir da resultatet av
samspelet mellan demografi, kdpkraft,
utbud, kvalitet och relativ hyra.

Storstadsregionerna: laga genomsnitt
men lokala risker

| storstadsregionerna ar den aggregerade
vakansnivan fortsatt mycket lag. Stora

och diversifierade arbetsmarknader, ett
brett utbud av utbildning och service

samt langsiktigt starkare befolknings- och
sysselsattningsutveckling skapar ett storre
och mer stabilt efterfragetryck an i sma
kommuner med svag integration med storre
arbetsmarknader.

Det betyder emellertid inte att alla
delmarknader i storstaderna har

en kopstark bostadsefterfragan. Ett
kommunalt genomsnitt nara noll kan
délja uthyrningsproblem i enskilda
nyproduktionsprojekt, perifera lagen, dyra
eller stora bostader och socioekonomiskt
svagare omraden. Det kan ocksa délja
ekonomisk vakans i form av rabatter och
fria manader, som inte syns i statistik over
fysisk vakans.

Analysen av jamviktshyra enligt foregdende
kapitel ar en viktig faktor for att forsta
vakansrisker i storstaderna. Jamviktshyran
varierar kraftigt inom storstadsregionerna,
medan byggkostnaderna varierar betydligt
mindre. | centrala och attraktiva lagen kan
en hog faktisk hyra fortfarande ligga under
hushallens betalningsvilja. | ytteromraden
kan samma hyra ligga vid eller 6ver
jamviktshyran. Om ett stort antal bostader
fardigstalls samtidigt i en sadan miljé okar
risken ytterligare eftersom marknadsdjupet
ar begransat.

Tillganglig nationell vakansstatistik ar

for grov for att ge en detaljerad bild av
dessa projekt- och stadsdelsvisa problem.
Kotidsdata och jamforelser mellan faktisk
hyra och jamviktshyra, som redovisades

i foregaende kapitel, blir darfor viktiga
kompletterande indikatorer. De pekar mot
att uthyrningsriskerna i storstadsregionerna
i forsta hand ar lokala snarare an generella.

Samlad bedémning

Vakansokningen pa den svenska
hyresmarknaden &r inte ett enhetligt
fenomen och bor inte beskrivas som att
landet i stort gatt fran bostadsbrist till
bostadsoverskott. Den genomsnittliga
vakansgraden har visserligen dkat tydligt
sedan bottendren 2015-2017, men 2024
var den fortfarande lag i ett historiskt och
internationellt perspektiv. Samtidigt ar
skillnaderna mellan olika marknader mycket
stora.
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| sma lokala arbetsmarknader och perifera
kommuner ar vakansproblemen i hog
grad strukturella. Dar sammanfaller svag
eller negativ befolkningsutveckling med
begransad sysselsattningstillvaxt, negativa
flyttnetton och ett bostadsbestdnd som

i vissa fall ar stort i relation till den lokala
efterfragan. Nar hushallsantalet minskar
eller vaxer mycket langsamt kan vakanserna
bli langvariga och krava en faktisk och
kostsam anpassning av bestandet.

| regionstader och andra stérre kommuner
ar bilden mer blandad. Dar har en

svag konjunktur och fallande képkraft
sammanfallit med ett omfattande
fardigstallande av nya bostader. Vakanserna
kan darfor vara mer konjunkturella och

i hogre grad minska nar hushallens
realinkomster och sysselsattningen
successivt vaxer. Samtidigt har en inte sallan
omfattande nyproduktion maojliggjort en
intern omflyttning fran aldre och mindre
attraktiva bostader till nyare bestand. Det
gor att delar av den aldre stocken kan fa
Okade vakanser dven om de nya projekten

i sig ar uthyrda. Det kan innebaéra ett behov
av att se Over hyresstrukturen pa orten.

| storstadsregionernas centrala delar ar
vakanserna fortsatt mycket laga. Problemen
finns i stallet pa delmarknader dar tre
faktorer sammanfaller: den faktiska hyran
ligger nara eller 6ver jamviktshyran, det
lokala marknadsdjupet ar begransat och
utbudet av nyproduktion har varit stort.
Det galler sarskilt vissa ytterstadsmiljoer
och stadsutvecklingsomraden dar
byggkostnaderna ar hoga men hushallens
betalningsvilja betydligt Iagre an i centrala
lagen.

Den viktigaste slutsatsen ar darfor att
vakansdata maste tolkas tillsammans

med information om lage, faktisk hyra,
jamviktshyra, marknadsdjup och vakanstid.
En hog vakansgrad i en krympande
kommun ar ett annat problem an en
tillfallig uthyrningsvakans i ett nytt projekt.
P& motsvarande satt kan en 1ag fysisk
vakansgrad doélja ekonomiska problem
om uthyrningen kraver rabatter eller om
hushallen snabbt Iamnar bostaderna igen.

Det ar ocksa skalet till att fragan om
konjunktur eller struktur inte har

ett enda svar. For en del marknader

ar vakansokningen framfor allt ett
konjunkturfenomen. Fér andra ar den
ett uttryck for en langsiktigt krympande
marknad.

Och for ytterligare andra ar problemet
lokalt: Hyran, produkten eller laget ar daligt
anpassade till hushallens betalningsvilja.
Den fortsatta utvecklingen kommer darfor
att avgoras av hur snabbt kopkraften
aterhdmtas, hur mycket nyproduktionen
faller tillbaka och om utbudet battre
anpassas till lokalt marknadsdjup och
jamviktshyror.
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4, Utblick de ndrmaste aren - jamviktshyror,
direktavkastningskrav och byggkostnader

Forutsattningarna for nyproduktion av hyresbostader bestams i

motet mellan tre marknader. Pa bostadsmarknaden avgor framférallt
hushallens inkomster och preferenser hur hég hyra de ar beredda och
har formaga att betala. Pa kapitalmarknaden bestdmmer investerarnas
avkastningskrav hur stora framtida driftnetton som kravs for att
motivera ett visst fastighetsvarde. Pa entreprenadmarknaden
bestammer priserna pa material, arbetskraft, finansiering och
entreprenadtjanster hur mycket det kostar att uppfora bostaderna.

De tre marknaderna kan utvecklas i

samma riktning, men behdver inte gora

det. Under en gynnsam ekonomisk

period kan hushallens betalningsvilja

Oka samtidigt som investerarnas
avkastningskrav faller. Om byggkostnaderna
dessutom utvecklas mattligt forbattras
nyproduktionens villkor snabbt. Under en
stagflationsliknande period kan forhallandet
bli det omvanda: hushallens reala kopkraft
férsvagas, avkastningskraven stiger och
byggkostnaderna drivs upp av dyrare energi
och material. Nyproduktionen utsatts da

for press fran bade intakts-, varde- och
kostnadssidan.

Detta kapitel diskuterar hur jamviktshyror,
direktavkastningskrav och byggkostnader
kan komma att utvecklas de ndrmaste aren.
De ekonomiska sambanden som paverkar
nyproduktionsvillkoren for hyresbostader
mest ar:

1. Jamviktshyran, som anger den hogsta
langsiktigt hallbara hyresnivan pa
efterfragesidan, vad hushallen ar
beredda att betala for en bostad med
ett visst Iage och vissa egenskaper.

2. Direktavkastningskravet, som
bestdmmer hur investerarmarknaden
kapitaliserar fastighetens driftnetto.
Ett lagre direktavkastningskrav
innebar, vid oforandrat driftnetto,
ett hogre fastighetsvarde. Ett hogre
avkastningskrav ger pa motsvarande
satt ett lagre varde.

3. Byggkostnaden, som beskriver hur
mycket resurser som kravs for att
uppfdéra bostaderna. | en fullstandig
projektkalkyl tillkommer ocksa
kostnader for mark, planering,
finansiering, anslutningsavgifter,
projektrisk och andra
byggherrekostnader.

Det ar heller inte tillrackligt att den
framférhandlade hyran ger ett kalkylmassigt
driftnetto. Hyran maste ocksa kunna
betalas av tillrackligt manga hushall -
marknadsdjupet maste vara tillrackligt stort.
Om kalkylhyran 6verstiger jamviktshyran
okar risken for rabatter, lang uthyrningstid,
omflyttning och vakanser. Ett projektvarde
som bygger pa en hyra som marknaden inte
kan bara ar darfor inte langsiktigt hallbart.

Nyproduktionens villkor férbattras

mest nar jamviktshyran stiger,
direktavkastningskravet faller och
byggkostnaderna utvecklas langsamt.
Villkoren férsamras mest nar jamviktshyran
faller, avkastningskravet stiger och
byggkostnaderna samtidigt okar.

Den ekonomiska utvecklingen de
narmaste aren

Den ekonomiska utvecklingen de
narmaste aren blir helt avgérande for hur
efterfragan och vakanser utvecklas pa
bostadshyresmarknaden. Den svenska
ekonomin &r pa vag ur den utdragna
ldgkonjunktur som féljde pa inflations- och
rantechocken 2022-2023.
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Under krisaren foll hushallens reala
kopkraft, bostadspriserna pressades

ned och bostadsbyggandet minskade
kraftigt. For hyresrattsmarknaden

blev effekten dubbel. Samtidigt som
hushallens betalningsvilja forsvagades steg
byggkostnader, finansieringskostnader och
investerarnas avkastningskrav. Skillnaden
mellan den hyra hushallen kunde béra och
den hyra som kravdes for att motivera nya
investeringar 6kade darmed kraftigt.

Under 2025 och 2026 har forutsattningarna
successivt férbattrats. Inflationen har fallit,
reallénerna har aterhdamtat en betydande
del av fallet och penningpolitiken har blivit
vasentligt mindre stram. Aterhamtningen
har samtidigt varit ojamn. Arbetsmarknaden
har forblivit svag langre an vantat och

den internationella ekonomin praglas
fortfarande av betydande geopolitisk
osakerhet och stérningar pa energi-

och rdvarumarknaderna. Den senaste
utvecklingen pekar anda mot att svensk
ekonomi nu gar in i en period med tydligare
tillvaxt.

Flera prognosinstitut bedomer hosten 2026
att BNP vaxer med minst 2,5 procent per
ar 2026 och 2027. Under 2028 dampas
tillvaxten, men ligger nara ekonomins
langsiktiga trend.

Hushallens kopkraft aterhamtas

For bostadsmarknaden ar hushallens
inkomster och konsumtionsutrymme
minst lika viktiga som den samlade BNP-
utvecklingen. Prognosinstituten raknar med
att hushallens konsumtion véxer patagligt
bade 2026 och 2027. Under 2028 déampas
tillvaxten nar effekterna av finanspolitiska
stimulanser klingar av. Samtidigt vantas
de reala inkomsterna fortsatta férbattras.
Realldnerna har redan atertagit en stor
del av fallet under héginflationsaren och
nominella I6ner vantas enligt SEB 6ka med
mer an tre procent per ar de narmaste tva
aren.

Detta ar centralt for hyresrattsmarknaden.
Jamviktshyran paverkas ytterst av
hushallens betalningsvilja, som i sin

tur ar nara kopplad till disponibla
inkomster, sysselsattning och kostnaderna
for alternativa boendeformer. Nar
realinkomsterna stiger 6kar darfér normalt
utrymmet for hogre hyror. En starkare
arbetsmarknad forstarker denna effekt
genom att fler hushall far stabila inkomster
och klarar fastighetsagarnas inkomstkrav.

Takten i aterhdmtning ar trots god tillvéaxt
mattlig. Arbetslosheten ar fortfarande

hog och Riksbanken bedomer att den
sjunker relativt langsamt. Hushallen har
dessutom annu inte fullt ut aterhamtat
den kopkraftsforlust som uppstod under
inflationsaren. For nyproducerade
hyresbostader med héga manadshyror
innebar detta att betalningsviljan sannolikt
starks gradvis.

Ranteldget normaliseras - men nagon
atergang till nollréantor vantas inte

Rantelaget har forbattrats kraftigt

jamfort med toppen under krisaren, men
de ndrmaste aren praglas snarare av
normalisering an av fortsatt rantenedgang.
Riksbanken lamnade i september 2026
styrrantan oférandrad pa 1,75 procent,
men signalerade samtidigt att en starkare
konjunktur och kvarstaende internationella
utbudsstoérningar gor att rantan behover
hojas framover. Riksbankens prognos
innebdar en styrranta pa omkring 2,3 procent
under 2027 och cirka 2,4 procent 2028.

For bostadsbyggandet innebdr detta

att finansieringskostnaderna sannolikt

blir betydligt Iagre an under 2023-2024,
men samtidigt klart hogre an under

den lagranteperiod som foregick
inflationskrisen. Manga investeringskalkyler
fore 2022 byggde indirekt pa forestallningen
att mycket laga rantor och laga
avkastningskrav skulle besta under lang

tid. De forutsattningarna vantas inte
aterkomma inom prognosperioden.

For investerarmarknaden ar

utvecklingen av langa rantor sarskilt

viktig. Direktavkastningskraven pa
hyresfastigheter bestdms inte mekaniskt

av den tiodriga statsobligationsrantan,

men den riskfria langrantan utgor en
central referenspunkt for investerarnas
avkastningskrav. Det finns flera krafter

som haller de svenska langrantorna uppe:
starkare ekonomisk tillvaxt, 6kade offentliga
lanebehov, stérre forsvarsutgifter och ett
betydligt storre utbud av statsobligationer.
Aven om korta rantor har fallit kraftigt fran
krisnivaerna finns inga tydliga skal att rakna
med att langa riskfria rantor atergar till de
mycket laga nivaer som praglade 2010-talet.
For fastighetsmarknaden innebar det att
pressen nedat pa direktavkastningskraven
sannolikt blir begransad. En férbattrad
konjunktur och stigande hyror kan
visserligen starka fastighetsvardena, men
effekten motverkas delvis av att den riskfria
avkastningen forblir relativt hog.
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Byggkostnaderna ar fortsatt en
restriktion

P4 kostnadssidan ar bilden ocksa blandad.
Den kraftigaste kostnadschocken fran
2021-2023 ligger bakom oss, men
byggkostnaderna har etablerats pa

en betydligt hogre niva an fore krisen.
Kostnadsutvecklingen de narmaste

aren paverkas av motverkande krafter.
Den svaga byggkonjunkturen dampar
entreprenadpriser och konkurrensen
om arbetskraft och underentreprendrer.
Samtidigt ger geopolitisk oro, hégre
energipriser och en svagare krona risk for
nya kostnadsokningar for importerade
och energiintensiva byggmaterial. Den
geopolitiska utvecklingen, inklusive
problemen runt Hormuzsundet, innebar
att globala kostnadstryck fortfarande

ar forhojda och att hégre energi- och
drivmedelspriser tillsammans med en
svagare krona vantas bidra till stigande
inflation den narmaste tiden.

Battre efterfragan - men fortsatt
snava kalkyler

Sammantaget blir de makroekonomiska
forutsattningarna for nyproduktion av
hyresratter mer gygnnsamma under

2027 och 2028 an de varit under de
senaste aren. Hushallens realinkomster
stiger, konsumtionen aterhamtas och
arbetsmarknaden starks gradvis. Det talar
for stigande betalningsvilja och darmed
hogre jamviktshyror.

Samtidigt finns flera begransningar.
Styrréantan vantas stabiliseras omkring
2-2,5 procent snarare an aterga till tidigare
extremt ldga nivaer. Langrantorna forblir
forhallandevis hoga, vilket begrénsar
maojligheterna till snabbt fallande
direktavkastningskrav. Och aven om
kostnadstrycket i byggandet mildras ligger
sjalva kostnadsnivan kvar pa en hog niva.

De narmaste aren kan darfor beskrivas

som en period dar efterfragesidan
forbattras snabbare an kostnadssidan.

Det starker successivt forutsattningarna

fér nyproduktion, men det ar inte samma
sak som en atergang till de ekonomiska
villkor som radde fore 2022. For att bedoéma
hur mycket utrymme som faktiskt skapas
for ett 6kat hyresrattsbyggande behdver
utvecklingen av tre variabler analyseras mer
direkt: jamviktshyror, direktavkastningskrav
och byggkostnader. Det ar dessa tre
faktorer som behandlas i de féljande
avsnitten.

Jamviktshyrorna vantas stiga gradvis

En central fraga ar hur hushallens samlade
betalningsvilja, jamviktshyresnivan

kan forvantas utvecklas. For att forsta
sambanden mellan den ekonomiska
utvecklingen och jamviktshyresnivan har
en enkel statistisk modell utvecklats dar
jamviktshyresnivans férandringar ar en
funktion av hur arbetsmarknaden och
realinkomster utvecklas. Jamviktshyran
mats i prognosmodellen varje ar med
den beraknade jamviktshyran for
genomsnittsbostaden i nyproduktion,
det vill sdga prognosen avser en bostad
som har byggar 2026 med 2026 ars
genomsnittsstorlek.

Efter det tydliga fallet under 2022 och 2023
har jamviktshyrorna bérjat aterhamta sig. |
huvudscenariot fortsatter denna utveckling
under de narmaste tre aren. Jamviktshyran
stiger fran omkring 2 700 kronor per
kvadratmeter och ar i bérjan av 2026 till
knappt 2 850 kronor under andra kvartalet
2029. Det motsvarar en 6kning pa mellan
fem och sex procent totalt, eller knappt tva
procent per ar (realt, dagens penningvarde).

Prognosen bygger pa utvecklingen av den
reala Ilénesumman i regionen. Det innebar
att modellen fangar bade forandringen i
hushallens reala inkomster och utvecklingen
pa arbetsmarknaden. Nar fler ar sysselsatta
och realldnerna stiger 6kar den samlade
kopkraften i regionen. Det starker
hushallens mojlighet att efterfraga bostader
och bara hogre boendeutgifter, vilket i sin
tur hojer den jamviktshyra som marknaden
kan absorbera.

Utvecklingen ligger val i linje med den
makroekonomiska bild som tecknades
tidigare i kapitlet.

Jamviktshyra Stockholms narférort, prognos fran
2026Q2-2029Q1, fasta priser
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Hushallens realinkomster vantas fortsatta
aterhamta sig, konsumtionen 6ka och
arbetsmarknaden gradvis forbattras. For
bostadsefterfragan ar just kombinationen
av hégre inkomster och stigande
sysselsattning central. BNP-tillvaxten ar
viktig som bakgrund, men det ar hushallens
faktiska inkomster och fértroende for sin
ekonomi som mer direkt bestammer deras
betalningsformaga pa bostadsmarknaden.

| huvudscenariot ar uppgangen i
jamviktshyran starkast under den
forsta delen av prognosperioden, da
aterhdmtningen i hushallens ekonomi
vantas vara tydligast. Darefter dampas
okningstakten nagot i takt med att
konjunkturen normaliseras.

Prognosen ar samtidigt osaker. En starkare
arbetsmarknad, snabbare reallénedkningar
eller hogre konsumtion skulle kunna ge en
snabbare uppgang i jamviktshyrorna. Om
aterhamtningen i stallet blir svagare an
vantat, exempelvis genom hog arbetsloshet
eller mer forsiktiga hushall, blir utvecklingen
mer dampad.

Den centrala slutsatsen ar anda att
huvudscenariot innebar en gradvis
forstarkning av hushallens betalningsvilja
under perioden fram till 2029.
Forutsattningarna for nyproduktion
forbattras darmed fran efterfragesidan,
men hur stark effekten blir pa
bostadsbyggandet beror samtidigt pa
utvecklingen av byggkostnader och
direktavkastningskrav.

Vad bestammer
direktavkastningskravet?

Direktavkastningskravet ar ett av
fastighetsmarknadens viktigaste
prisbildningsmatt. Férenklat uttrycker

det vilken I6pande avkastning en
investerare kraver i relation till fastighetens
marknadsvarde. Nar avkastningskravet
faller stiger darfor fastighetsvardet, allt
annat lika. Nar avkastningskravet stiger sker
motsatsen. For nyproducerade hyresratter
ar utvecklingen sarskilt viktig eftersom den
paverkar vilket varde ett framtida driftnetto
kan kapitaliseras till och déarmed vilken
investeringskostnad ett projekt kan bara.

Over tid paverkas direktavkastningskravet
av flera faktorer. Den forsta ar den

riskfria rantan. En investerare jamfor
avkastningen pa en bostadsfastighet med
avkastningen pa alternativa placeringar.

Nar rantan pa statsobligationer stiger
okar alternativavkastningen pa i princip
riskfria tillgangar, vilket normalt innebar
att dven avkastningskravet pa fastigheter
stiger. Sambandet ar dock inte ett-till-
ett. Fastigheter har andra egenskaper

an obligationer, bland annat méjlighet
till stigande driftnetton och vardedkning,
men langrantan utgor anda en central
referenspunkt for prissattningen.

En andra faktor ar forvantningarna pa
driftnettots utveckling. En investerare
koper inte bara dagens hyresintakter
utan ocksa framtida kassafléden. Om
hyrorna och darmed driftnettot vantas
Oka snabbt kan investeraren acceptera

en lagre direktavkastning vid koptillfallet,
eftersom en storre del av den framtida
totalavkastningen vantas komma genom
stigande kassafléden och varden. Omvant
kan svag eller negativ real hyresutveckling,
stigande forvaltningskostnader eller
Okade vakansrisker motivera ett hogre
avkastningskrav.

Den tredje komponenten ar riskpremien.
Den speglar den extra avkastning
investeraren kraver for att aga en fastighet

i stallet for en riskfri tillgang. Riskpremien
paverkas bland annat av konjunkturlage,
finansieringsvillkor, kreditspreadar,
likviditeten pa transaktionsmarknaden och
osakerheten om framtida hyror och varden.
| svaga konjunkturer tenderar riskpremien
att stiga nar investerare blir mer forsiktiga
och kapitalet mer selektivt. | perioder med
stark ekonomi, hog transaktionsaktivitet och
god tillgang till finansiering kan motsatsen
ske.

For bostadsfastigheter ar den allmanna
utvecklingen pa bostadsmarknaden ocksa
betydelsefull. Stigande bostadsrattspriser
signalerar normalt stark efterfragan, battre
ekonomiska forutsattningar och storre
betalningsvilja for boende. De samvarierar
ofta med en starkare konjunktur, hogre
inkomster och lagre upplevd marknadsrisk.
Fallande bostadspriser kan pa motsvarande
satt signalera svagare efterfragan och storre
osédkerhet. Aven om bostadsréttspriser

inte direkt bestdmmer vardet pa en
hyresfastighet fangar de déarfor flera av

de konjunkturella krafter som paverkar
investerarnas riskbeddomning.

Mot denna bakgrund kan forandringen

i marknadens direktavkastningskrav
analyseras med tre variabler som
representerar olika delar av prisbildningen.
Statsobligationsrantan fangar
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utvecklingen av den riskfria avkastningen.
Hyresutvecklingen anvands som proxy for
férandringen i fastigheternas driftnetto

och dérmed forvantad kassaflodestillvaxt.
Bostadsrattspriserna fungerar som en bred
indikator pa bostadsefterfragan, konjunktur
och marknadens riskaptit.

Modellen ar naturligtvis en forenkling.
Direktavkastningskraven paverkas

ocksa av exempelvis kreditmarginaler,
skatteregler, kapitalkrav, internationella
kapitalfléden, fastighetens lage och kvalitet
samt investerarnas forvantningar om
framtida inflation. Men de tre variablerna
fangar tre centrala mekanismer:
alternativavkastningen pa kapital, den
férvantade utvecklingen av fastighetens
kassafléde och den bredare konjunktur- och
efterfragerisken pa bostadsmarknaden.
Darmed ger de en ekonomiskt intuitiv
utgangspunkt for att prognostisera hur
direktavkastningskraven for nya hyresratter
kan utvecklas de ndrmaste aren.

Tidsserier med direktavkastningskrav for
nyproduktion ar notoriskt svara att faststalla
med precision beroende pa den gleshet i
geografin som uppstar. For att illustrera

hur kapitalmarknaden kan komma att

se pa bostadshyresfastigheter anvands

en tidsserie for ett befintligt bestand i
Stockholm narférort.

Nivan pa direktavkastningskraven i
nyproduktion ar dock hogre an for aldre
bostader till foljd av storre risker och lagre
potential for framtida hyreshojningar. |
Stockholms néarférort bedéms nivan for
direktavkastningskravet vara ca 4,3 procent,
drygt en procentenhet hogre an for det
aldre bestandet. Men vi gor har antagandet
om att det finns en rimlig korrelation mellan
forandringen av direktavkastningskraven for
aldre och nya fastigheter.

For att fanga ett osakerhetsintervall
beddms direktavkastningskravens
utveckling i ett huvudscenario samt tva
alternativa scenarier, ett med en starkare
utveckling och ett med en svagare. |

bade huvudscenariot och i det starkare
scenariot sjunker direktavkastningskraven
nagot. | huvudscenariot sjunker det 20
punkter (till 3,00 procent for det aldre
bestandet). Forklaringen ar antaganden om
stigande bostadsrattspriser och driftnetto.
Langréntorna stiger cirka 20 punkter fran
dagens nivaer och haller emot fallet i
direktavkastningskraven. Geopolitiska risker
och daligt fungerande férhandlingssystem
om arliga hyresféréandringar motiverar

i det mer pessimistiska scenariot att
direktavkastningskravet stiger med cirka

20 punkter pa grund av hogre rantor och
svagare hyresutveckling.

Marknadens direktavkastningskrav for bostader i Stockholm narférort 2000:1-2026:2

och prognos 2026:2-2029:2
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Kalla: MSClI, Evidens, Prospera, Valueguard och Riksbanken.
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Slutsatsen ar darmed att fastighetsvardena
for nyproduktionen rimligen starks nagot.
Men det finns samtidigt risker som kan
leda till att fastighetsvardena till och med
pressas ned nagot. Huvudintrycket ar

dock relativt stabila fastighetsvarden till
foljd av férandringar i avkastningskraven i
nyproduktionen de ndrmaste aren.

Byggkostnaderna: lagre tryck
an under krisaren, men fortsatt
uppatrisk

Utvecklingen av byggkostnaderna ar
avgorande for mojligheterna att fa

kalkylen i nyproducerade hyresratter

att ga ihop. Under aren 2021-2023 steg
kostnaderna mycket snabbt, forst till foljd
av storningar i globala leveranskedjor och
kraftigt stigande material- och energipriser
och darefter genom hogre rantor och
finansieringskostnader. Darefter dampades
kostnadstrycket tydligt. Byggkostnadsindex,
BKI, 1ag i princip still under 2024 och 2025,
men utvecklingen har vant upp igen under
2026. Mellan andra kvartalet 2025 och
andra kvartalet 2026 steg BKI med omkring
3 procent.

Det ar framfor allt tva delar av
kostnadsbilden som ar viktiga for
prognosen framat: materialkostnaderna
och byggherrekostnaderna. Material

utgor ungefar en tredjedel av BKI, medan
byggherrekostnader svarar for omkring en
femtedel. Materialkostnaderna steg mycket
kraftigt under inflationskrisen och har
darefter stabiliserats pa en hog niva. Under
2026 syns emellertid ater en tydlig uppgang.
SCB-data i det bifogade underlaget visar
att materialindex steg fran cirka 180 vid
borjan av aret till ndrmare 188 i juli. Ocksa
den samlade entreprendrskostnaden och
omkostnaderna har fortsatt uppat.

P& materialsidan finns samtidigt en tydlig
osakerhet. Den internationella konjunkturen
forbattras, vilket normalt 6kar efterfragan
pa ravaror och industriprodukter.

Dartill kommer geopolitiska risker som

kan paverka energi, transporter och
internationella leveranskedjor. Priser

pa olje- och raffinerade produkter ar
fortfarande férhojda och marknaderna
praglas av osakerhet. For byggandet
innebar det att det finns en storre uppatrisk
foér materialpriserna an vad som foljer av

en enkel prognos baserad pa den svenska
byggkonjunkturen.

Byggkostnadsindex for bostader exkl. [6neglidning och moms, 2011M01=100
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Figur 39.

Kalla: SCB.
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Den andra centrala komponenten ar
byggherrekostnaderna. Dessa omfattar
bland annat rantekostnader under
byggtiden och paverkas darfor relativt
direkt av rantelaget. Byggherrekostnaderna
steg mycket kraftigt under 2022 och 2023
nar rantorna hojdes, foll tillbaka nar
penningpolitiken lattades men har borjat
stiga igen under 2026. | juli 1dg indexet
omkring 182, jamfort med cirka 176 vid
arets borjan.

Har innebar de nya ranteutsikterna en
viss forandring jamfort med situationen
for nagot ar sedan. Riksbanken bedémer
nu att styrrantan stiger fran dagens 1,75
procent till drygt 2,2 procent under 2027
och omkring 2,4 procent under 2028.
Det handlar inte om nagon atergang till
krisdrens rantenivaer, men utvecklingen
innebar att finansieringskostnaderna for
nya byggprojekt sannolikt blir ndgot hogre
an under 2025 och férsta delen av 2026.

Samtidigt finns tydliga motkrafter.
Bostadsbyggandet ar fortfarande

lagt i historisk jamforelse, vilket

haller tillbaka entreprenadpriser och
konkurrensen om arbetskraft, maskiner
och underentreprendrer. Den svaga
byggkonjunkturen gor det darfor mindre
sannolikt med en bred kostnadsuppgang
av samma slag som under 2021-2023.
Arbetslonekostnaderna vantas ocksa
utvecklas relativt stabilt och mer i linje med
den allmanna l6neutvecklingen.

Faktiskt och skattat Byggnadskostnadsindex (BKI) 2011K1-2025K4 och prognos 2026K2-2029K2. Fasta priser
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Sammantaget talar detta for att
byggkostnaderna fortsatter att 6ka,

men i en betydligt lugnare takt an under
inflationskrisen. Osakerheten ar samtidigt
ovanligt stor och ligger framfor allt pa
uppsidan genom material- och energipriser
samt nagot hogre rantekostnader.

Mot denna bakgrund anvands tre
alternativa scenarier for perioden fran
andra kvartalet 2026 till andra kvartalet
2029. | huvudscenariot 6kar BKI med i
genomsnitt 2,4 procent per ar. Det ar

nagot lagre &n den senaste observerade
arstakten och bygger pa antagandet att
energipriserna inte stiger kraftigt ytterligare
och att aterhamtningen i byggandet

forblir gradvis. | ett hogt scenario dkar
kostnaderna med 2,8 procent per ar, framst
till foljd av hogre material- och energipriser
och nagot hogre byggherrekostnader. |

ett 1agt scenario stannar 6kningen vid 1,3
procent per ar, vilket forutsatter fortsatt
svag byggkonjunktur, lagt pristryck

fran entreprenader och begransad
kostnadsovervaltring fran energi och réntor.

Det mest sannolika utfallet &r darmed inte
en ny kostnadschock utan en fortsatt mattlig
nominell uppgang. For bostadsbyggandet
ar detta anda betydelsefullt. Nar bade
finansieringskostnader och materialpriser
fortsatter att stiga kravs antingen hogre
hyror, lagre avkastningskrav eller lagre
mark- och entreprenadkostnader for att fler
projekt ska bli ekonomiskt genomférbara.
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Kalla: SCB och Evidens.
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Samlad bedémning - utsikter fér
nyproduktionsmarknaden de
narmaste aren

Sammantaget férbattras forutsattningarna
for nyproduktion av hyresratter under

de ndrmaste aren, men aterhamtningen
ser ut att ske gradvis. Efterfragesidan
starks nar hushallens realinkomster

Okar, konsumtionen stabiliseras och
arbetsmarknaden successivt forbattras.

| huvudscenariot stiger jamviktshyrorna
darfor mattligt fram till 2029. Samtidigt
vantas direktavkastningskraven falla nagot,
vilket starker fastighetsvardena. Bada dessa
férandringar verkar i riktning mot battre
investeringskalkyler.

Mot detta star byggkostnaderna. De
kraftiga kostnadsokningarna fran krisaren
ligger bakom oss, men kostnadsnivan ar
fortfarande hoég och BKI vantas fortsatta
stiga med omkring 2,4 procent per ar i
huvudscenariot. Materialpriser, energi och
finansieringskostnader innebar dessutom
en tydlig uppatrisk. Kostnadssidan
forbattras darfor betydligt langsammare an
efterfragesidan.

Det innebar att nyproduktionsmarknaden
sannolikt gar mot ett mer gynnsamt lage

an under 2023-2025, men inte tillbaka till
de villkor som radde fére 2022. Kalkylerna
forblir kansliga for relativt sma forandringar
i hyra, avkastningskrav och byggkostnad.
Sarskilt i geografier dar nyproduktionshyran
redan ligger nara hushallens jamviktshyra
finns begransat utrymme att moéta hogre
kostnader med ytterligare hyreshojningar.

Den viktigaste slutsatsen ar darfor att

ett 0kat hyresrattsbyggande under de
narmaste aren inte framst kommer att
avgoras av en enskild faktor, utan av
samspelet mellan stigande betalningsvilja,
stabilare eller nagot lagre avkastningskrav
och fortsatt hoga byggkostnader. | attraktiva
ldgen kan denna kombination ater géra

fler projekt genomférbara. | svagare
delmarknader, dar marknadsdjupet

ar begransat och jamviktshyran redan
ligger nara faktisk nyproduktionshyra,
kommer genomférbarheten aven
fortsattningsvis att vara betydligt

mer begransad. Detta understryker

samma slutsats som rapporten i dvrigt:
Nyproduktionsmarknaden blir allt mindre
moijlig att beskriva med nationella eller ens
regionala genomsnitt och allt mer beroende
av de lokala marknadsforutsattningarna.
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Om Evidens

Evidens erbjuder kvalificerad analys och strategisk radgivning at privata och offentliga aktérer pa den
nordiska fastighetsmarknaden. Vi arbetar ocksa med organisations- och verksamhetsutveckling liksom
med praktiskt stod och implementering av strategiska forandringar. All analys och radgivning star pa
evidensbaserad och empirisk grund.

Om Bostadspolitik.se

Bostadspolitik.se drivs av Veidekke, OBOS, Heimstaden, Hemvist Férvaltning, Wallenstam, Coreco, Einar
Mattsson, Heba, HSB, Rikshem, Brixly, Botrygg, Riksbyggen och K2A Fastigheter. Evidens ar med som
strategisk samarbetspartner. Redaktionsradet arbetar sjalvstandigt och oberoende.



