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»...efterfrågan på dyra nyproducerade 
hyresrätter är relativt tunn, sannolikt 
mycket svagare än man förväntar sig 

från politik och myndigheter.«
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Förord

Byggandet av bostadsrätter  
faller – är lösningen fler nybyggda 
hyresrätter?

Mellan fjärde kvartalet 2017 jämfört med 
samma kvartal föregående år minskade anta-
let påbörjade bostäder i Stockholms län med 
52 procent. För hela riket är samma siffra 20 
procent. Baserat på utvecklingen för start-
besked och bygglov talar det mesta för att 
antalet påbörjade bostäder i år och näst- 
kommande år kommer att glida ned mot ca 
40 000–45 000 bostäder, en minskning med 
ca 30–40 procent jämfört med toppåret 2017 
då 67 000 bostäder påbörjades.

Det anmärkningsvärda är att detta sker mitt 
under en högkonjunktur, där de ekonomiska 
villkoren för hushållen är goda, arbetslösheten 
låg och företagen i våra växande storstäder 
ropar efter arbetskraft. Förklaringen stavas 
kreditrestriktioner. Sedan 2010, när bolåne-
taket infördes har en serie kreditrestriktioner 
införts som träffar såväl hushållen som bank- 
erna. Efter det senaste amorteringskravet som 
infördes 2017 slog konsekvenserna igenom 
med full kraft. 

I grunden handlar det om den samlade effek-
ten av bolånetak, räntor på ca 7 procent i 
bankernas kvar-att-leva-på kalkyler (KALP) 
samt de tvingande amorteringar som under 
en kort tidsperiod genomfördes i två steg, 
den 1 juni 2016 och den 1 mars 2018. Hös-
ten 2017 kantrade marknaden med följd att 
bostadsbyggandet föll kraftigt. Även om nu 
marknaden visar tecken på en stabilisering är 
det uppenbart att unga, kapitalsvaga hushåll 
och förstagångsköpare möter en stängd dörr 
till bostadsmarknaden.

I den allmänna debatten har politikerna hit-
tills tagit saken med viss ro. På många håll 
förefaller uppfattningen vara att ett minskat 
bostadsrättsbyggande per automatik kan och 
kommer att leda till att istället fler hyresrätter 
byggs. Några analyser av detta antagande har 
dock inte genomförts. 

Från Veidekkes sida gör vi vårt bästa för att 
bidra med fakta och kunskap som kan främja 
debatten. Vår rapportserie Den svenska bostads-
marknaden som djupdyker i läget på bostads-
marknaden ges ut två gånger per år. Genom 
bostadspolitik.se samt bopolpodden bidrar 
Veidekke tillsammans med OBOS  
Sverige till att fördjupa debatten. 

Med den här rapporten söker vi svar på om  
det finns finansiella förutsättningar för  
fastighetsbolagen att öka utbudet av hyres- 
rätter, om hushållen har ekonomiska för- 
utsättningar och ytterst om de har preferenser 
som gör det sannolikt med ett kraftigt ökat 
byggande av hyresrätter? Det är dessa frågor 
som den här rapporten söker svar på. På så  
sätt hoppas vi kunna bidra till en fördjupad 
debatt om bostadspolitiken som förhoppnings- 
vis kan leda till ett politiskt svar på den helt 
grundläggande frågan; vem ska finansiera 
framtidens bostäder?

Stockholm i juni 2019

Jimmy Bengtsson
 Vd, Veidekke Sverige 

Per Martin Eriksson
 Vd, Veidekke Bostad 
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Trots att Sverige i en rent statistisk mening är 
ett bostadsägarland*  råder det ingen tvekan 
om att hyresrätten har en stark ställning 
i vårt land. Det är motiverat av flera skäl. 
Hyresrätten erbjuder frihet, dvs. det är lätt att 
flytta och transaktionskostnaderna är låga. 
Hyresrätten erbjuder också ett bekvämt full-
serviceboende. När något går sönder finns i 
regel en fastighetsskötare snabbt på plats och 
man behöver vare sig bekymra sig om kapital-
kostnader eller inre och yttre underhåll.

Men förutom dessa mer privata fördelar är 
det också ett faktum att hyresrätten åtnjuter 
en särställning i den bostadspolitiska debatten, 
av historiska skäl men också på rent legala 
grunder. När det moderna folkhemmet skulle 
byggas efter andra världskriget blev allmän-
nyttan ett av de centrala redskapen. Inte minst 
i finansiell mening gavs allmännyttan en sär-
ställning. De statliga subventionerna gjorde 
det möjligt att finansiera nya bostäder i stort 
sett utan eget kapital eller risktagande i de 
enskilda bolagen. Man gynnades också av 
generösa skattevillkor när det gäller förvalt-
nings- och underhållskostnader. De särskilda 
villkor som gällde för allmännyttan gav i 
jämförelse med dagens villkor relativt pris- 
värda, rentav billiga bostäder.

Även om de finansiella ramvillkoren  
förändrades i samband med 1990-talets  

* (ca 64 procent av beståndet utgörs av bostadsrätter och villor och ca 72 procent av befolkningen bor i ägda 
boendeformer. Källa: SCB)

systemskifte (skatteomläggningen samt 
avvecklingen av de generella bostadssubven-
tionerna) omfattas hyresrätten fortfarande  
av en viss form av särlagstiftning. Hyres-
sättningssystemet, som i praktiken ger 
Hyresgästföreningen förhandlingsrätt, är 
tillsammans med bruksvärdessystemet en 
form av konsumentlagstiftning med syfte att 
motverka oönskade hyreshöjningar samt att 
bidra till att göra hyresrätten till en attraktiv 
boendeform, öppen för alla.

Kombinationen av djupa historiska rötter, 
de fördelar som hyresrätten som boendeform 
har i sig samt det faktum att den svarar för 
en stor andel av flerbostadsbeståndet gör att 
hyresrätten med all rätt omhuldas av många. 
Det blir tydligt i den bostadspolitiska debat-
ten där de politiska partierna, från vänster 
till höger, närmast reflexmässigt lyfter fram 
hyresrätten som en lösning på såväl bostads-
bristen som olika sociala utmaningar. Från den 
röd-gröna regeringens sida markeras detta via 
investeringsbidragen som, med deras egen for-
mulering, syftar till att stimulera byggandet av 
”små, klimatsmarta och billiga hyresrätter”. 

Men hyresrätten som lösning är också  
närvarande i den pågående debatten om hus-
hållens skulder och behovet av en mer väl- 
balanserad bostadsmarknad. Från Riksbanken 
och Finansinspektionen framhålls att en 

1. Inledning och sammanfattning

Nio skäl varför fler hyresrätter inte  
är lösningen på bostadsbristen

Stefan Attefall 
Rådgivare och f.d. 
bostadsminister 

Ted Lindqvist 
Analytiker 

Evidens

Jan Jörnmark 
Docent i  

ekonomisk historia 

Lennart Weiss
Kommersiell direktör

Veidekke Sverige

Linda Jonsson 
Analytiker 

Veidekke Sverige
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avveckling av ”hyresregleringen” skulle leda 
till ett mer ”effektivt användande av bestån-
det” och vidare att detta skulle ge fastighets- 
ägarna incitament att bygga mer.

Även bland de som tar starkt avstånd från 
så kallade marknadshyror lyfter man fram 
hyresrätten som ett centralt verktyg. Rent 
allmänt förefaller det råda stor samsyn i 
debatten om att hyresrätten är en lösning på 
ett antal problem. Inte minst är det tydligt att 
många förutsätter att ett minskat byggande 
av bostadsrätter per automatik kommer att 
leda till såväl ökat utbud som ökad efter- 
frågan av hyresrätter.

Den som söker efter mer faktaunderbyggda 
analyser av dessa samband letar dock för-
gäves. Vad gäller utbudsrelaterade samband 
finns vare sig på akademisk nivå eller inom 
det statliga utredningsväsendet några utred-
ningar som mer djuplodande analyserar 
den finansiella aspekten av ett kraftigt ökat 
hyresrättsbyggande. Eftersom det i en allmän 
mening finns gott om kapital att tillgå före-
faller många vara av den uppfattningen att 
finansieringen inte är något problem.

I princip går mönstret igen när det gäller 
efterfrågan. Här backas det rådande syn- 
sättet upp av starka intresseorganisationer 
som tillsammans med Riksbanken och 
Finansinspektionen, från vitt skilda utgångs-
punkter, tycks mena att argumenten för 
hyresrätten är så starka att om bara utbudet 
stimulerades skulle också efterfrågan öka.

Den här rapporten har tillkommit med 
syfte att öka faktadjupet i debatten. Rapportens 
syfte är alltså i första hand att bidra med ökad 
kunskap om centrala samband. I rapportens 
tredje kapitel beskrivs hyresmarknadens aktö-
rer och de olika villkor som gäller för finansie-
ring av förvärv och nyproduktion och avrundas 
med en analys av olika aktörers förutsättningar 
att bidra till att fler hyresrätter byggs.

I kapitel fyra analyseras kapitalbehov och 
finansieringsmöjligheter samt görs olika esti-
mat av kapitalbehoven vid en ökad produk-
tion av hyresbostäder.

Kapitel fem presenterar vilka konsekvenser 
som ökade krav på eget kapital, alternativt stig- 
ande räntor skulle få för nyproduktionshyrorna. 

I kapitel sju analyseras hushållens preferenser 
för olika boendeformer och i ett avslutande 
kapitel vilka finansiella behov som ett in- 
förande av den så kallade Wienmodellen 
skulle medföra.      

Vi som arbetat med denna rapport har 
närmat oss ämnet från vitt skilda utgångs-
punkter men med en tämligen neutral syn 
på hyresrätten som sådan. Efter hand som 
faktabilden klarnat har det blivit uppenbart 
för oss författare att debatten om hyresrättens 
villkor förs på en alldeles för förenklad nivå. 
Såväl politiker, myndigheter, media, akade-
misk expertis, bostadsbranschen, finansiärer 
men också bostadsdebatten som sådan skulle 
vinna på en mer nyanserad analys av hyres- 
rättens ramvillkor.

Med syfte att på bästa sätt främja en saklig 
debatt om dessa frågor är denna rapport skri-
ven i en nedtonad form med starkt fokus på 
fakta. Det råder ingen tvekan om att det även 
efter en genomläsning av denna rapport finns 
utrymme för olika tolkningar och slutsatser. Vi 
som författat denna rapport har dock för vår 
del landat i följande övergripande slutsatser:    

1. Det krävs ökad skuldsättning för att 
bygga mer. 

Bostadsbyggande är i grunden en finansiellt 
relaterad verksamhet. Detta faktum går inte 
att trolla bort. I rapporten görs beräkningar 
av det finansiella behovet givet vissa antagan-
den om ett ökat hyresrättsbyggande. Analy-
sen visar att även om hyresrättens andel skulle 
öka relativt kraftigt skulle inte hushållens 
aggregerade skuldsättning för ägt boende 
påverkas särskilt påtagligt. Däremot skulle 
fastighetsaktörernas behov av lån i bank, på 
obligationsmarknaden samt inom ramen för 
Kommuninvest öka med sådana tal att det är 
mycket tveksamt om alla system, inte minst 
banksektorn är rustade att möta dessa krav. 
I ett räkneexempel visas att om hyresrät-
tens andel i nyproduktionen skulle öka från 
dagens ca 37 procent till 55 procent och allt 
klaras med bankfinansiering skulle bank- 
ernas utlåning till fastighetsbolag behöva öka 
med 80 procent till 2025. 

«Många förut-
sätter att  
ett minskat 
byggande av  
hyresrätter 
per automatik 
kommer att 
leda till såväl 
ökat utbud 
som ökad  
efterfrågan av 
hyresrätter.»
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2. Ökat hyresrättsbyggande kan ske i viss 
mån men ej kompensera för fallande 
bostadsrättsbyggande.

Rapporten visar att det ökande hyresrätts- 
byggandet under senare år drivits på av en 
gynnsam makroekonomisk utveckling. En 
närmare analys av obligationsmarknaden 
visar att det finns möjligheter att öka byggan-
det av hyresbostäder något men restriktioner 
i form av krav på eget kapital sätter gränser 
för hur stor expansion som kan bli aktuell. 
Den övergripande slutsatsen är att byggandet 
av hyresrätter inte kan öka i sådan omfatt-
ning att det kan kompensera för bortfallet av 
bostadsrätter och villor.  

3. Allmännyttan kan bygga något mer 
men solvenskrav och renoveringsbehov 
sätter gränser.

I rapporten har en analys gjorts av allmän- 
nyttans position inom hyresrättsmarknaden. 
Resultatet visar att allmännyttans andel av 
marknaden minskat medan privata aktörer 
ökat sitt ägande. Detta gäller också på Stock-
holmsmarknaden där finansiellt relativt starka 

kommunala företag verkar. I Stockholms- 
regionen har allmännyttan sålt lika stora 
volymer som nyproducerats. Anledningen är 
att företagens egna solvenskrav sätter gränser 
för hur mycket som byggandet kan öka.

4.Allmännyttan måste sälja mer för att 
dels klara sina renoveringar, dels öka 
nyproduktionen.

En faktor som sätter gränser för de kom- 
munala bostadsföretagens expansion är  
renoveringsbehoven i befintligt bestånd. I 
rapporten redovisas beräkningar som visar  
att bestånd som inte rustats på många år eller 
är av bristfällig teknisk standard snabbt äter 
på det tillgängliga finansiella utrymmet. För 
att hålla beståndet i skick behöver många 
kommunala bolag sälja vissa delar, än mer  
om de samtidigt har höga ambitioner att  
producera nya hyresbostäder.  

5. Pensionskapitalet tar en allt större 
plats och kan bidra mer.

En ny aktör som vuxit kraftigt under senare 
år är de bolag som finansieras helt eller delvis 

En faktor som sätter 
gränser för de  
kommunala bostads- 
företagens expansion  
är renoveringsbehoven  
i befintligt bestånd.
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av pensionskapital. De tre största bolagen har 
på fem år ökat sitt ägande från 37 000 till 
mer än 80 000 bostäder. Ökningen kommer 
dock i första hand från förvärv av befintliga 
fastighetsbestånd som genererar säkra kassa- 
flöden och har en potential till förbättrade 
driftnetton efter genomförda renoveringar. 

Pensionskapitalet har förutsättningar att 
bli en mer offensiv aktör inom nyproduktio-
nen än idag, inte minst i storstäderna. Analy-
sen visar dock att byggande av hyresbostäder 
är förenade med en rad svårbedömda risker 
som kan verka återhållande. När det gäller 
börsnoterade företag bidrar de endast blygsamt 
till en ökad produktion av hyresrätter. Onote-
rade privata bolag bidrar mycket marginellt. 

  
6. Den mest kritiska faktorn är  
kostnaderna/hyran i nyproduktion. 

Med detta sagt är ändå inte tillgången till 
kapital den mest kritiska faktorn. Med en låg 
belånings- och ränteteckningsgrad följer god 
rating och därmed tillgång till marknaden för 
obligationer och företagscertifikat. Rapporten 
kan istället redovisa underlag som gör det 
tydligt att efterfrågan på dyra nyproducerade 
hyresrätter är relativt tunn, sannolikt mycket 
svagare än man förväntar sig från politik och 
myndigheter. Undersökningar som gjorts i 
flera större kommuner visar att kötiderna till 
nyproducerade hyresrätter kan mätas i några 
få månader och att omsättningshastigheten 
bland hyresgästerna är hög.   

7. Hyresrätten är lika känslig för stigande 
räntor som det egna ägandet.

Den övergripande slutsatsen i föregående 
punkt får ytterligare understöd av de analy-
ser som gjorts i kapitel 5, av effekterna av en 
ränteuppgång, alternativt ökade krav på eget 
kapital som kan bli följden av ökade kredit- 
restriktioner riktade även mot den kommer- 
siella fastighetssektorn.

Redan vid en ränteuppgång med två pro-
centenheter skulle hyresnivån öka med ca 40 
procent, vid oförändrade avkastningskrav. En 
ökning av andelen eget kapital från 25 till 50 
procent skulle få motsvarande effekt. Skulle 
dessa två villkor inträffa samtidigt skulle effek-

terna på efterfrågan bli mycket omfattande.
Det är rimligt att anta att den här sortens 

simuleringar påverkar de riskbedömningar 
som görs av ägare och investerare och verkar 
återhållande på investeringsviljan.

8. Hushållen har starka preferenser för ägt 
boende. När de får chansen flyttar de gär-
na från hyresrätt till ägda boendeformer.

I ett särskilt kapitel analyseras hushållens 
preferenser för olika upplåtelseformer. En rad 
undersökningar redovisas som pekar i samma 
riktning. En stor majoritet av hushållen, även 
bland de yngre, föredrar att bo i bostadsrätt 
eller villa. 

Rapporten redovisar också en hittills icke 
offentliggjord analys av hushållens preferenser 
med utgångspunkt från politiska sympatier. 
Inom samtliga partier utom vänsterpartiet 
skulle en majoritet av de hushåll som idag bor 
i hyresrätt föredra att flytta till ägt boende.

9. Wienmodellen är mycket dyr. De pro-
blem den vill lösa kan åtgärdas mer effek-
tivt med andra verktyg.

I en uppmärksammad rapport från Arena- 
gruppen (Lisa Pelling, Arena idé, 2019) 
beskrivs den socialt inriktade bostadspolitik 
med bostadsrätten som bas, som bedrivs i  
staden Wien. Utan tvekan innehåller Wien-
modellen flera attraktiva element.

Denna rapport har gjort ett räkneexempel 
för att bedöma vilka kostnader som ett inför- 
ande i Sverige skulle medföra. Givet de antag- 
anden som gjorts skulle en årlig produktion 
av ca 30 000 bostäder kosta cirka 47 mdr 
SEK per år i rena subventioner, vilket mot- 
svarar drygt en procent av BNP. Slutsatsen 
torde vara att mer riktade efterfrågestöd  
skulle vara mer kostnadseffektiva och social-
politiskt mer träffsäkra.

Denna rapport verifierar med andra ord ett 
tämligen vanligt konstaterande: lösningen på 
bostadskrisen erbjuder inga quick fix. Tvärt-
om är det uppenbart att de som kalkylerar 
med att fler hyresrätter enkelt löser ett antal 
problem inte har gjort sin hemläxa. Ett djup- 
are studium av denna rapport skulle kunna 
bli en bra start. 

«Denna  
rapport veri-
fierar med  
andra ord ett 
tämligen  
vanligt  
konstateran-
de: lösningen 
på bostads- 
krisen  
erbjuder inga 
quick fix.»
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Bostadsbyggandet har ökat kraftigt de senaste 
åren. Bakgrunden är mycket gynnsamma 
makrovillkor med god tillväxt, låga räntor och 
stigande bostadspriser. Men nyproduktions-
volymerna har trots de gynnsamma villkoren 
inte nått upp till de nivåer som enligt Bo- 
verket krävs för att bostadsproduktionen ska 
hålla jämna steg med tillväxten i antal hus-
håll. Samtidigt har myndigheter med ansvar 
för makrotillsynen beslutat om strängare 
kapitalkrav på banker och kreditrestriktioner 
för hushåll. Effekten av detta är successivt 
ökande krav på eget kapital både när företag 
investerar i nya hyresbostäder och när hus-
håll ska förvärva småhus och bostadsrätter. 
Eftersom det råder knapphet på eget kapital 
begränsas möjligheterna för företag och hus-
håll att finansiera sina investeringar.

Efter en period med både ökade nypro-
duktionsvolymer och fler restriktioner riktade 

1 KALP står för ”kvar att leva på”. Det är en kalkyl som bankerna tillämpar för att beräkna hushållens 
marginaler för att klara höjda räntor. I praktiken kräver bankerna att hushållen ska klara räntor på 7–8 
procent. Dessa kriterier infördes/tillämpades mer strikt från och med 2017.

mot hushållen föll efterfrågan på bostads-
marknaden mätt som antalet påbörjade 
bostäder under hösten 2017, figur 1 och 2. 
En viktig orsak till fallet var införandet av 
amorteringskrav, skuldkvotstak och skärpta 
KALP1-kriterier. Antalet påbörjade bostads-
rätter föll särskilt kraftigt. På bara några 
kvartal föll antalet påbörjade bostadsrätter 
med ungefär 40 procent.

 Kombinationen av nya amorteringskrav 
och den skärpta tillämpningen av KALP- 
kalkylerna höjer inkomstkraven vid kredit-
bedömningen och leder till att efterfrågan 
faller. Färre hushåll har tillräckliga inkomster 
för att klara kreditprövningen. Utgår man 
ifrån att hushållen strävar efter relativt kon-
stanta boendeutgiftsandelar över tid, genom-
snittliga flyttfrekvenser och uppgifter om hur 
stor andel av flyttande hushåll som föredrar 
nyproducerade bostäder med olika upplåtelse-

2. Byggandet av 
bostadsrätter faller 
– är lösningen fler 
nybyggda hyres-
bostäder
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Figur 1.  
Påbörjade bostäder,  
hela landet.

Källa: SCB och Evidens.
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Figur 2.  
Påbörjade bostäder,  
per upplåtelseform.
Glidande medelvärde,  
fyra kvartal.

Källa: SCB och Evidens.

Figur 3.  
Inkomstfördelning i 
Stockholm. 
Glidande medelvärde,  
fyra kvartal.

Källa: SCB och Evidens.
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former kan efterfrågekurvor skattas. Kurvorna 
visar då hur efterfrågan på nyproduktion 
varierar med priset. Om finansieringsvillkoren 
ändras, exempelvis genom ökad amorterings-
takt, skiftar efterfrågekurvan nedåt.

Om man tillämpar detta på Stockholms 
stad så ökar den genomsnittliga amorterings-

2 Vid 2015 års amorteringsnivå visar kalkylen att efterfrågan bör vara ca 2 200 nya bostadsrätter i staden per 
år. De senaste åren har det enligt SCB i genomsnitt byggts ca 2 400 nya bostadsrätter årligen. Kalkylen fångar 
därmed den efterfrågade volymer relativt väl.
3 För ensamstående åsätts en bostadsstorlek på 50 kvm och för sammanboende 80 kvm. Avgiften antas vara 
650 kr/kvm/år. Belåningsgraden sätts till 60 procent vilket motsvarar genomsnittet för Stockholm enligt 
Finansinspektionens bolånerapport. Räntan före skatt sätts till 2,1 procent (2-årsränta). Data om ensamståen-
de och sammanboende hushålls disponibla inkomster och genomsnittliga boendeutgiftsandelar hämtas från 
SCB liksom genomsnittliga flyttfrekvenser. Uppgifter om hur stor andel av flyttande hushåll som föredrar 
nyproducerade bostadsrätter framför andra alternativ hämtas från Evidens årliga enkätundersökningar bland  
1 000 flyttande hushåll i Stockholmsregionen.

takten från exempelvis 1 procent per år till 
1,5 procent per år. Det motsvarar ungefär 
den genomsnittliga ökningen av amorterings-
takten mellan 2015 och 2016 då amorterings-
kravet infördes. Effekten blir att efterfrågan 
minskar påtagligt på nyproducerade bostads-
rätter2 3, se figur 4.

Figur 4.  
Minskad 
bostadsefterfrågan, 
amorteringskrav.

Källa: Evidens.
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I Stockholms stad så ökar den 
genomsnittliga amorterings-
takten från 1 procent per år till 
1,5 procent per år. Det 
motsvarar ungefär den 
genomsnittliga ökningen av 
amorteringstakten mellan 
2015 och 2016 då amorterings-
kravet infördes.
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Figur 6.  
Påbörjade bostäder i 
Storgöteborg.

Källa: SCB och Evidens.
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Figur 5.  
Påbörjade bostäder i 
Storstockholm.

Källa: SCB och Evidens.

I debatten framförs önskemål om att bygg- 
andet av nya hyresbostäder bör öka. De nya 
kreditrestriktionerna motiveras med att hus-
hållens skuldsättning ska bromsas och om 
fler hushåll i stället flyttar till hyresbostäder 
minskar ökningstakten för bolån. Nya hyres-
bostäder kräver inte att hushållen skuldsät-
ter sig, eftersom lån för byggande av nya 
hyresrätter tas upp i företagssektorn. På så 
sätt skulle fallet i byggandet av bostadsrätter 
kompenseras med ett ökat byggande av nya 
hyresbostäder.

Men som framgår av figur 2 tycks även 

nyproduktionen av hyresbostäder plana ut 
eller minska, trots att exempelvis staten sti-
mulerat nyproduktionen med hjälp av statliga 
investeringsstöd. Att hyreshusbyggandet inte 
ökar kan inte förklaras av kreditrestriktioner 
riktade mot hushållen utan måste bero på 
andra faktorer. En närmare analys av hur 
nyproduktionen av hyresbostäder utvecklats 
visar att nyproduktionsvolymerna av hyres-
rätter har minskat i övriga landet, utanför 
storstäderna. Bland storstäderna har nyprduk-
tionen de senaste åren inte ökat i Stockholm, 
ökat svagt i Göteborg och ökat starkt i Malmö-
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Figur 8.  
Påbörjade bostäder i 
övriga riket.

Källa: SCB och Evidens.
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Figur 7.  
Påbörjade bostäder i 
Stormalmö.

Källa: SCB och Evidens.
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regionen, se figurerna 5 till 8.
Antaganden om att fallet i bostadsrätts- 

produktionen ska kompenseras med ett kraf-
tigt ökat hyresrättsbyggande tycks sakna verk-
lighetsförankring. Redan nu tycks nyproduk- 
tionen, åtminstone temporärt, nått en topp.

Den övergripande frågeställningen i rappor-
ten är vilka förutsättningar som finns för en 
kraftigt ökad nyproduktion av hyresbostäder.

En grundläggande fråga handlar om vilket 
tillgängligt kapital som finns för investeringar 
i nya hyresbostäder. Rapporten inleds därför 
med ett kapitel som diskuterar vilka aktörer 

som finns på hyresrättsmarknaden, hur deras 
ägande utvecklats och hur de bidragit till 
nyproduktionen. Utifrån denna bild ana-
lyseras och diskuteras de olika aktörernas 
finansiella förutsättningar och andra eventu-
ella hinder för en ökad hyresrättsproduktion. 
Slutsatsen är att de allmännyttiga företagens 
möjligheter att kraftigt öka sin produktion 
utifrån nuvarande nivåer begränsas av till-
gång till eget kapital och reinvesteringsbehov 
i den befintliga portföljen. Privata företag 
bedöms kunna bibehålla ungefär samma 
produktionstakt som hittills. Det är framför 
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allt livbolagen med pensionskapital som har 
finansiella förutsättningar att fortsätta att 
öka sina investeringar i bostadssektorn. Men 
nyproduktionen konkurrerar med det ekono-
miskt mer intressanta alternativet att förvärva 
befintliga portföljer av äldre förvaltnings- 
fastigheter.

I rapportens nästa kapitel diskuteras vilket 
kapitalbehov som skapas av en kraftigt ökad 
nyproduktion av hyresbostäder. Om nypro-
duktionen av hyresbostäder ska kompensera 
fallet i bostadsrätts- och småhusproduktionen 
fram till och med år 2025 skattas ett ytterli-
gare finansieringsbehov motsvarande ca 330 
miljarder kronor, att jämföra med storbanker-
nas nuvarande lånestock till hyresbostadssek-
torn på ca 400 miljarder kronor. I relation till 
utestående lånestock förefaller ett så stort till-
kommande finansieringsbehov som utmanan-
de. En möjlig finansieringskälla skulle kunna 
vara ökad fastighetsallokering hos livbolagen. 
Överslagsmässigt skulle dessa kunna öka sin 
allokering med 200–300 miljarder kronor om 
fastighetsandelen av livbolagens tillgångar 
tillåts öka påtagligt. Men delar av ett sådant 
möjligt kapital kommer rimligen användas 
till kommersiella fastigheter, infrastruktur 
och förvärv av äldre fastighetsportföljer. Och 
den del som kan användas till nyproduktion 
av hyresrätter begränsas av tillgången till lön-
samma investeringsprojekt, dvs. begränsas av 
hushållens ekonomiska möjligheter att efter-
fråga bostäder.

I det efterföljande kapitlet konstateras att 
också företagen påverkas av nya makrotill-
synsregler. En effekt av de nya reglerna är 
att kravet på andelen eget kapital ökar när 
investerare ska finansiera nya hyresrättspro-
jekt jämfört med den andel eget kapital som 

tidigare accepterades vid kreditgivningen. 
En högre andel eget kapital innebär att 
företagens avkastningskrav anpassas uppåt, 
eftersom avkastningskraven på eget kapital 
i privat verksamhet i normalfallet är högre 
än kostnaden för lånat kapital. Med högre 
avkastningskrav ökar hyresbehovet i inves-
teringskalkylerna och nyproduktionshyran 
pressas uppåt, allt annat lika. Och högre 
hyresnivåer innebär i sin tur att efterfrågan 
faller; många hushåll väljer hellre ett annat, 
billigare alternativ. Observationen ovan om 
ett minskat byggande av nya hyresbostäder 
utanför storstäderna är troligen en effekt av 
att nyproduktionsvolymerna helt enkelt nått 
gränsen för hushållens "köpkraftiga" efter-
frågan i flera regionstäder. Med nuvarande 
hyresnivåer blir det då svårt att öka nypro-
duktionstakten ytterligare, inte på grund av 
bristande kapitaltillgång, utan på grund av 
svag efterfrågan vid rådande hyresnivåer.

När efterfrågan begränsas redan vid 
dagens nyproduktionsvolymer på hyresrätts-
marknaden väcks frågan om hur hushållen 
faktiskt vill bo. I nästa kapitel redovisas 
därför olika mått och mätningar rörande 
hushållens boendepreferenser. Slutsatsen av 
dessa mätningar är att en betydande majoritet 
av svenska hushåll föredrar att äga sin bostad. 
Kanske något förvånande gäller det också i 
stor utsträckning unga hushåll. En viktig för-
klaring är att många, åtminstone på sikt, när 
en dröm om att bo i ett eget småhus. Men en 
stor andel föredrar också bostadsrätter i fler-
familjshus framför hyresbostäder. En trolig 
orsak till höga preferenser för ägt boende är 
att boendekostnader och utgifter på lång sikt 
blir lägre i ägda boendeformer än i hyrt boen-
de. Kostnadsskillnaderna på sikt beror både 

 

«De som tror  
att fallet i  
bostadsrätts-
produktionen 
ska kompen-
seras med ett 
kraftigt ökat 
hyresrätts-
byggande 
tycks sakna 
verklighets-
förankring.»

Data visar att hushållen generellt  
föredrar att äga sina bostäder,  
oavsett vilka politiska sympatier  
de har.
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på att hushåll i ägda bostäder inte har någon 
löpande utgift för det egna kapitalet och på 
att eventuell värdestegring tillfaller hushållet i 
stället för fastighetsägaren. Data visar att hus-
hållen generellt föredrar att äga sina bostäder, 
oavsett vilka politiska sympatier de har. Till 
och med bland de hushåll som idag hyr sina 
bostäder finns stora grupper som hellre vill 
äga sin bostad. Det gäller också väljare till 
vänster om mitten i svensk politik. Politiska 
ansträngningar i syfte att öka andelen hyres-
bostäder i produktionen och i bostadsstocken 
generellt tycks därmed ske i ”motvind”, sett 
utifrån hushållens preferenser. Det talar för 
att en politik som hindrar hushåll att förverk-
liga sina boendepreferenser på sikt innebär 
en lägre nyproduktionstakt än en politik som 
i högre grad utgår från hushållens faktiska 
efterfrågan och preferensbild.

Den samlade slutsatsen är att fallet i byg-
gande av bostads- och äganderätter knappast 
kan kompenseras av ökad nyproduktion av 
hyresbostäder. Det finns flera förklaringar. 

Allmännyttan begränsas av tillgång till eget 
kapital, privata aktörer kan föredra investe-
ringar i äldre fastighetsbestånd och även om 
pensionskapitalet skulle kunna finansiera 
större nyproduktionsvolymer än idag, krävs 
god tillgång till lönsamma nyproduktions-
projekt. Men dessa begränsas till antalet av 
kraven på hyresnivå i investeringskalkylerna 
och hushållens betalningsförmåga och pre-
ferensbild som sammantaget talar för att 
produktionstakten får svårt att påtagligt stiga 
från nuvarande nivåer.

I debatten lyfts ibland den så kallade 
Wien-modellen fram som en lösning på 
finansieringsproblemen. Modellen är i allt 
väsentligt en återgång till statlig bostads-
finansiering med tillhörande regleringar. 
Men överslagsberäkningar visar att en 
sådan modell kräver ett så stort offent-
ligt budgetutrymme att modellen knap-
past kan vinna brett politiskt stöd.

Boendekostnader 
och utgifter på lång 
sikt blir lägre i ägda  
boende former än i 

hyrt boende.



18

F I N A N S I E L L A  F Ö R U T S Ä T T N I N G A R  F Ö R  Ö K A T  B Y G G A N D E  A V  H Y R E S B O S T Ä D E R

Nuvarande finansieringsvillkor för hushållen 
bidrar till att nyproduktionen av bostads-
rätter och småhus begränsas. Givet en rela-
tivt kraftig befolkningstillväxt är emellertid 
behoven av nya bostäder fortsatt stort. För att 
upprätthålla en högre nyproduktionsvolym 
måste därför byggandet av hyresbostäder öka 
om inte det totala byggandet åter ska falla 
till låga nivåer. Och precis som att hushåll 
som ska förvärva en bostad behöver både eget 
kapital och lånefinansiering, måste fastighets-
företag och investerare finansiera nya hyres-
rättsprojekt med lån och eget kapital.

En första fråga handlar om vilka volymer 
av hyresbostäder som marknaden hittills kla-
rat att bygga och finansiera. En andra fråga 
är i vilken utsträckning allmännyttiga företag 
respektive privata företag bidragit till byggan-
de och finansieringen av nya hyresrätter de 
senaste åren. Den tredje och viktigaste frågan 
är om dessa aktörer har förutsättningar att 
ytterligare öka byggandet och om de därmed 
kan finansiera betydligt större nyproduk-
tionsvolymer än idag.

Kapitlet inleds med en redovisning av hur 
ägarstrukturen på hyresbostadsmarknaden 
ser ut och hur den förändrats de senaste åren. 
Syftet är att klarlägga vilka aktörer som är 
aktiva på marknaden. Vidare analyseras hur 
nyproduktionen av hyresbostäder utvecklats 
det senaste decenniet och hur allmännyttans 
och privata aktörers nyproduktion av hyres-
rätter utvecklats. Därefter diskuteras möjliga 

produktionsvolymer för allmännyttan utifrån 
sektorns finansiella styrka och möjliga lånebe-
hov. Avsnittet avslutas med en diskussion om 
möjligheter att finansiera nya hyresbostäder i 
den privata sektorn.

Aktörer
En grundläggande fråga är vilka aktörer som 
är aktiva på hyresbostadsmarknaden. Det 
finns ingen perfekt statistik över ägandet av 
hyresbostäder men SCB redovisar ägarkate- 
gorier för flerbostadshus. Exkluderas ägar- 
kategorierna bostadsrättsföreningar och ko- 
operativa hyresrätter samt stat, kommun och 
ägare till småhus, skapas en rimligt god bild 
av hur ägandet på hyresfastighetsmarknaden 
fördelar sig på olika aktörer, även om bilden 
inte blir helt fullständig. 

 Data visar att de kommunägda allmän-
nyttiga bostadsföretagen äger en stor del av 
hyresbostadsbeståndet i Sverige, figurer 9 och 
10. Enligt SCB ägde allmännyttan nästan 
hälften av alla hyresbostäder i flerfamiljshus 
i landet 2013. Ungefär en tredjedel ägdes av 
privata företag medan privatpersoner direkt-
ägde knappt 10 procent. Resterande knappa 
10 procent fördelade sig på övriga ägarka-
tegorier. I volym var allmännyttans ägande 
knappt 700 000 bostäder 2013. Till denna 
siffra ska läggas ett mindre antal hyresbostä-
der som utgjordes av andra byggnadstyper än 
flerbostadshus.

3. Hyresrätts-
marknadens aktörer 
och deras finansiering
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Figur 9.  
Antal bostäder per 
ägarkategori, riket.

Källa: SCB och Evidens.
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Figur 10.  
Andel bostäder per 
ägarkategori, riket.

Källa: SCB och Evidens.
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»Givet en relativt kraftig  
befolkningstillväxt är behoven 
av nya bostäder fortsatt stort.«
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Allmännyttan

Data visar att allmännyttans andel av mark-
naden har minskat medan privata aktörer 
ökat sitt ägande. 2018 hade allmännyttans 
marknadsandel för hyresbostäder i flerbo-
stadshus minskat med två procentenheter, 
från 49 till 47 procent sedan år 2013. Antalet 
bostäder i allmännyttan har varit i princip 
oförändrat, trots nyproduktion. Slutsatsen av 
detta är att allmännyttan har sålt ungefär lika 
många bostäder som de nyproducerat. Ock-
så privatpersoners direktägande har minskat 
från ca 160 000 bostäder 2013 till 130 000 
år 2018.

Det är främst privata ägare i form av SCB:s 
ägarkategori ”svenska aktiebolag” som ökat 
sitt ägande, både mätt som marknadsandelar 
och i absoluta volymer. 2013 ägde de privata 
bolagen 31 procent av landets hyresrätter i 
flerbostadshus och 2018 hade andelen ökat 
till 36 procent. I volym har de privata bola-
gen ökat sitt ägande med hela 100 000 bostä-
der på bara fem år, från 430 000 till 530 000 
hyresbostäder. Ökningen förklaras främst 
av köp av befintliga fastighetsportföljer, men 
också av nyproduktion.

Motsvarande förändringar nedbrutna på 
regional nivå illustreras i figurerna 11 till 14 
samt i tabell 1. I figurerna har ägarandelen 
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Figur 11.  
Andel bostäder per 
ägarkategori,  
Storstockholm.

Källa: SCB och Evidens.
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indexerats, där allmännyttans ägande år 2013 
satts till 100. Data visar att det finns skill-
nader i utvecklingen av ägarandelar i olika 
delar av landet. Det privata ägandet genom 
bolag har framför allt ökat påtagligt i Skåne 
och i övriga landet, det vill säga i praktiken i 
regionstäderna. I Skåne (Stormalmö) har de 
privata företagens ägarandel ökat med nästan 
30 procent på bara sex år. I landet utanför 
storstäderna är motsvarande ökning ungefär 
15 procent och i Storstockholm drygt 10 
procent. I Göteborgsregionen är de privata 
bolagens tillväxt mer begränsad.

Förändringen i marknadsandelar kan i 
princip ske på olika sätt: genom nyproduk-

tion, köp eller försäljning (samt rivning). I 
Storstockholm har summan av nyproduktion, 
köp och försäljning i allmännyttan inneburit 
att bostadsvolymen minskat marginellt sedan 
2013. Allmännyttan i Stockholmsregionen 
har totalt sett sålt lika stora volymer som 
nyproducerats.

I Malmöregionen liknar utvecklingen i 
stort Stockholmsregionens. I Göteborg har 
nyproduktionen varit större än eventuella för-
säljningsvolymer och volymen har ökat med 
ca 2 500 hyresbostäder. Utanför storstads- 
regionerna har den allmännyttigt ägda voly-
men minskat med 2 500 bostäder under  
samma period.
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Figur 13.  
Andel bostäder per 
ägarkategori, Stormalmö.

Källa: SCB och Evidens.
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Samma data visar att de privata bolagen  
framför allt har ökat sitt ägande av bostäder 
utanför storstadsregionerna. Av de knappa 
100 000 bostäder som tillförts denna ägarka-
tegori sedan 2013 har 65 000 tillförts utanför 
storstäderna. 15 000 har tillförts i Stock-
holmsregionen och 10 000 i Malmöregionen. 
I Göteborgsregionen har de privata bolagen 
endast ökat sitt ägande med ca 5 000 bostäder.

Privatpersoner är nettosäljare i samtliga 
delar av landet och har minskat sitt ägande 
med nästan 30 000 bostäder sedan 2013.

Förändringen i absoluta tal för de olika 
ägarkategorierna och för respektive region 
framgår av tabell 1. 

Slutsatsen är att de allmännyttiga företagen 
av olika skäl haft svårt att öka nyproduk- 
tionen av hyresbostäder i den takt som krävts 
för att behålla eller utöka sin marknadsandel. 
Det finns sannolikt flera förklaringar till 
detta, men en viktig förklaring är att till-
gången till eget (och därigenom också lånat) 
kapital är begränsad och att reinvesteringar 
och underhåll i den omfattande befintliga 
portföljen konkurrerar med nyproduktionen 
om kapital. För att klara att både investera i 
befintlig portfölj och samtidigt kunna finan-
siera nyinvesteringar har flera allmännyttiga 
företag sålt delar av sina bestånd till privata 
bolag. Detta utvecklas mer längre fram. 
Resultaten från Boverkets årliga bostads-
marknadsenkät bekräftar att det framför allt 
är finansiella motiv som driver försäljning 
av allmännyttiga bostäder (Boverket 2018). 

En av frågorna löd (flera svarsalternativ var 
möjliga): ”Vilka var motiven bakom besluten 
att sälja?” Svaren från 2018 års enkät visat att 
hela 67 procent av kommunerna som sålde 
bostäder gjorde det för att antingen finansiera 
nyproduktion, öka soliditeten eller finansiera 
reinvesteringar i den befintliga portföljen. 
Övriga motiv var: effektivisera förvaltning 
(24), få in fler hyresvärdar i vissa områden (14), 
uppnå större variation i upplåtelseformer (11) 
och möjliggöra för fler att äga sin bostad (10). 

Privata aktörer
Eftersom de privata företagen ökat både 
marknadsandelen och ägandet i absoluta ter-
mer har det uppenbarligen funnits intresse 
från ägare till privat kapital att söka sig till 
hyresbostadsmarknaden. 

De privata företagen kan ur ett finansiellt 
perspektiv grovt delas in i tre olika kategorier:
• aktörer som ägs och finansieras av  

pensionskapital

• publika, börsnoterade företag

• icke-publika privata bolag, däribland 
familjeföretag.

Det finns ingen känd officiell statistik som 
visar vilken typ av privata företag som utökat 
sina portföljer av hyresbostäder. Men studier 
av några större aktörers årsredovisningar ger 
en relativt god bild av ägarförändringar sedan 
2013.

Tabell 1.

Källa: SCB och Evidens.

Förändring antal bostäder i flerfamiljshus efter ägarkategori och region 2013–2018

Stor-
stockholm

Stor- 
göteborg

Stor- 
malmö

Riket exklusive 
storstads-
områden

Totalt

Allmännyttiga
bostadsföretag

-888 2 506 710 -2 314 14

Fysiska personer -6 428 -2 967 -3 285 -14 424 -27 104

Svenska aktiebolag 15 116 5 401 10 210 64 688 95 415

Övriga ägare 2 432 254 2 030 -1 585 3 131

Totalt 10 232 5 194 9 665 46 365 71 456

«Privat- 
personer är 
nettosäljare i 
samtliga  
delar av  
landet och har 
minskat sitt 
ägande med 
nästan 30 000 
bostäder  
sedan 2013.»
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Tillgänglig statistik över svenska livbolags 
placeringstillgångar omfattar det samlade 
fastighetsinnehavet i direktägda fastigheter 
och fastigheter i helägda bolag men särredo-
visar inte innehav av hyresbostäder. Det är 
därför svårt att utifrån officiella källor få en 
mer detaljerad bild av fastighetsinnehavets 
fördelning på olika fastighetstyper. Men stu-
deras några av de stora svenska pensionsbola-
gens fastighetsplaceringar i hel- eller delägda 
fastighetsbolag framgår att de stora kapital-
förvaltarna i form av AP-fonderna, Alecta och 
AMF indirekt via fastighetsbolag ökat sitt 
ägande av hyresbostäder i Sverige, tabell 2.

2013 ägde Willhem och Rikshem, som ägs av 
AP-fonderna ett och fyra samt AMF, ca  
37 000 hyresbostäder. Motsvarande ägda 
volym 2018 var ca 55 000 bostäder. Under 
perioden har dessutom ägande hos Alecta  
tillkommit om nästan 28 000 bostäder via 
ägande i Heimstaden. Totalt har dessa tre  
fastighetsbolag ökat sitt ägande från ca 37 000 
bostäder till mer än 80 000 bostäder sedan 
2013, en ökning med mer än 40 000 bostä-
der. Till denna volym ska läggas bostadsför-
värv och nyproduktion bland något mindre 
aktörer som exempelvis Skandia, SEB, KPA, 
SPP och Folksam. Det svenska pensions- 

Svenskt pensionskapital Antal bostäder

Pensionsförvaltare Fastighetsbolag 2013 2018

AP 4 och AMF Rikshem 20 009 28 840

AP 1 Willhem 16 563 25 992

Alecta Heimstaden Bostad - 27 800

Totalt 36 572 82 632

Utländskt pensionskapital

Pensionsförvaltare Fastighetsbolag 2013 2018

Blackstone Group Hembla - 21 411

Vonovia Viktoria Park 4 537 16 600

Totalt 4 537 38 011

Totalt 41 109 120 643

Tabell 2.

Källa: Respektive företags 
årsredovisningar och webbplatser.

Det finns ingen känd officiell 
statistik som visar vilken typ 
av privata företag som utökat 
sina portföljer av hyresbostä-
der. Men studier av några 
större aktörers årsredovisnin-
gar ger en relativt god bild av 
ägarförändringar sedan 2013.
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kapitalets utökade ägande utgör därmed en 
väsentlig del, minst hälften, av den totala till- 
kommande volymen i hela den privata sek-

torn under perioden, som enligt SCB-data 
ovan var ca 95 000 hyresbostäder i 

flerbostadshus. 
Intresset för hyresbostäder 

i Sverige har dessutom varit 
påtagligt från utländskt 
pensionskapital. Aktörer 
som exempelvis Hembla 
och Viktoria Park ägs i 
betydande utsträckning av 
utländska pensionsfonder. 

Enbart dessa båda aktörer har 
ökat sitt ägande med nästan 34 

000 bostäder under den studera-
de perioden. Svenskt och utländskt 

pensionskapital har därmed ökat sitt 
ägande med runt 80 000 bostäder de senaste 
sex åren.

När det gäller börsföretagen är en första 
observation att det finns få börsföretag som 
enbart förvaltar och bygger hyresbostäder. 
Börsens logik är uppenbarligen inte idealisk 
för byggande och förvaltning av hyresbostä-
der som präglas av en visserligen stabil, men 
relativt låg direktavkastning. Börsföretagen 
i bostadssektorn har framför allt varit inrik-
tade på bostadsrättsproduktion där villkoren 
för förvaltning av ägarnas riskkapital varit 
mer gynnsamma.

De få börsföretagens ägande har inte ökat 
i samma takt som pensionskapitalets. En 
delförklaring är att en stor aktör som Akelius 
(noterad preferensaktie) som tidigare ägde ca 
24 000 hyresbostäder i Sverige har halverat 
sitt svenska bostadsinnehav de senaste åren. 
Balder redovisade ett ägande i ungefär sam-
ma storleksordning 2013 som 2017 4. Aktörer 
som Heba och Wallenstam redovisar en mer 
blygsam ökning av sitt ägande, dessa båda 
aktörer äger tillsammans ungefär 1 000 fler 
hyresbostäder 2018 jämfört med 2013. Börs-
företagen tycks sammanfattningsvis visserli-
gen bidragit med nyproduktion men bidraget 
utgör inte en särskilt stor andel av det ökade 
privata ägandet av bostadsfastigheter de 
senaste åren.

4 Balders årsredovisning för 2013 anger 15 500 bostäder inklusive ”Öresund”. 2017 uppger tidningen 
Fastighetsvärlden att ägandet i Sverige omfattar ca 13 000 hyresbostäder.

Återstår de onoterade privata företagen. 
Här återfinns exempelvis familjekontrollerade 
företag som Stena Fastigheter (25 000 hyres-
bostäder 2018), Ikano Bostad (5 900), Einar 
Mattsson (5 600), Olov Lindgren (3 400) och 
ett stort antal andra större och mindre före-
tag. Tillgången till finansiell information och 
annan information bakåt i tiden är varierande 
mellan bolagen. Det är därför svårt att när-
mare studera vilken tillväxt i marknadsande-
lar eller volym som dessa företag bidragit med 
de senaste åren. Flera av dem har tydliga mål 
om att nyproducera hyresbostäder. Sanno-
likt har dessa företag som grupp bidragit till 
nyproduktionen och vuxit sedan 2013. Men 
i relation till den kraftiga expansionen bland 
ägare som finansieras av pensionskapital tycks 
tillväxten i denna kategori begränsad. Tro-
ligen är det denna ägarkategori som svarar 
för huvuddelen av den återstående delen av 
tillkommande hyresbostäder när pensions- 
aktörernas tillskott räknats bort. De onoterade 
bolagen kan därför bedömas bidragit med ca 
10 000 till 20 000 bostäder till de samlade pri-
vata företagens tillskott till total förvaltnings- 
portfölj om knappt 100 000 hyresbostäder 
sedan 2013.

Resterande tillskott svarar andra typer av 
aktörer för. Exempel på sådana större aktörer 
är kooperationen (HSB, 27 000 bostäder 
2018 och Riksbyggen, 5 000) samt andra 
kooperativa ägare som exempelvis SKB  
(8 000).

Allmännyttans marknadsandel av den 
samlade hyresrättsportföljen i Sverige har 
sammanfattningsvis varit i stort sett oför-
ändrad de senaste åren. Det är de privata 
bolagen, främst pensionskapitalets bolag, 
som ökat både marknadsandelar och antalet 
bostäder. Det samlade innehavet bland pri-
vata företag har ökat snabbare än den totala 
stocken av hyresbostäder i flerfamiljshus. Det 
betyder att privata företag till delar har för-
värvat befintliga hyresbostäder från allmän-
nyttiga företag och andra ägare, men också 
nyproducerat. Frågan är i vilken utsträckning 
de olika ägarkategorierna bidragit till nypro-
duktionen av bostäder?

Det svenska  
pensionskapitalets utökade 
ägande utgör en väsentlig  
del, minst hälften, av den 

totala tillkommande  
volymen i hela den 

 privata sektorn under  
perioden.
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Olika aktörers bidrag till 
nyproduktion
Det totala hyresrättsbyggandet uppgick år 
2018 till drygt 22 000 nya hyresrätter, vilket 
är en kraftig ökning jämfört med föregående 
år, figur 15. Sedan 2013 har den årliga voly-
men av nya hyresrätter fördubblats.

En del av ökningen under senare år beror 
på att byggandet av så kallade specialbostäder 
i form av studentbostäder och bostäder för 
äldre och funktionshindrade ökat påtagligt 
sedan 2010 och uppgick både 2017 och 2018 
till ca 5 000 respektive 6 000 nya special- 
bostäder. Det är framför allt byggandet av 
studentbostäder som ökat.

Antalet nyproducerade reguljära hyres-
bostäder, var ca 12 000 år 2017 vilket ökade 
till ca 17 000 år 2018.

Det finns flera olika förklaringar till att 
byggandet av nya hyresrätter ökat, inte minst 
god konjunktur, låga räntor och bättre plan-
beredskap. Under 2016 infördes dessutom 
möjligheterna att få investeringsstöd för 
byggande av nya hyresrätter. Det gäller både 
reguljära hyresbostäder och specialbostäder. 
Inte minst makrovillkoren har successivt 
sedan finanskrisen blivit allt mer gynnsamma 
för nyinvesteringar i hyresbostäder. Detta dis-
kuteras mer utförligt längre fram. 

Under en följd av år har allmännyttans 
byggande av nya hyresrätter utgjort ca hälf-
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Figur 15.  
Totalt antal färdigställda, 
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Källa: SCB.
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ten av allt hyresrättsbyggande i hela landet. 
Under den senaste femårsperioden har emel-
lertid privata investerare ökat produktionen 
snabbare än de kommunägda företagen. 2018 
nyproducerade allmännyttan ca 8 000 nya 
hyresrätter i flerbostadshus medan privata 
investerare byggde knappt 14 000 nya hyres-
rätter samma år, se figur 17.

Allmännyttans byggande har framför allt 
ökat utanför storstadsregionerna. Data visar 
att de allmännyttiga företagens ökning av 
produktionstakten i storstäderna är högst 
begränsad. I Stockholmsregionen varierar 
produktionstakten runt ett relativt konstant 
medelvärde över tid. I Göteborgsregionen 

ökar produktionen något medan ökningen 
är mer påtaglig i Malmöregionen, se figur 18. 
Men huvuddelen av allmännyttans ökning  
av nyproduktionen sker utanför storstads- 
regionerna, i övriga Sverige. Sedan 2011 har  
produktionstakten utanför storstadsregionerna 
femdubblats.

De privata företagens nyproduktion av 
hyresbostäder redovisar ett liknande mönster. 
Stockholmsregionen redovisar visserligen en 
ökning i nyproduktionen bland privata före-
tag de senaste åren men den mest markanta 
förändringen över tid är den kraftiga öknin-
gen bland privata företag utanför storstadsre-
gionerna.
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Figur 17.  
Färdigställda lägenheter 
i flerbostadshus, 
ägarkategori och år.

Källa: SCB.
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Färdigställda lägenheter av 
allmännyttiga företag efter 
region och år.

Källa: SCB.



27

F I N A N S I E L L A  F Ö R U T S Ä T T N I N G A R  F Ö R  Ö K A T  B Y G G A N D E  A V  H Y R E S B O S T Ä D E R

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18A
n

ta
l n

yp
ro

d
u

ce
ra

d
e 

h
yr

es
rä

tt
er

 i 
fl

er
b

o
st

ad
sh

u
s

Storstockholm Storgöteborg

Stormalmö Riket exkl storstadsområden

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

A
n

ta
l n

yp
ro

d
u

ce
ra

d
e 

h
yr

es
rä

tt
er

 i 
fl

er
b

o
st

ad
sh

u
s

Allmännyttiga bostadsföretag Övriga enskilda ägare

Figur 19.  
Färdigställda 
hyreslägenheter av privata 
företag efter region och år.

Källa: SCB.

Figur 20.  
Färdigställda 
hyreslägenheter 
i flerbostadshus, 
riket exklusive 
storstadsregionerna.

Källa: SCB.

Åren 2010 till 2011 nyproducerade privata 
företag runt 1 000 hyresrätter årligen utanför 
storstäderna men sedan dess har produktions- 
takten ökat mer än åtta gånger (!) till ca 
8 500 nya hyresbostäder under 2018, se figur 

19. Ökningen av nyproduktionen bland pri-
vata företag har därmed varit betydligt snab-
bare än ökningen bland de allmännyttiga 
företagen, se figur 20. 

Åren 2010 till 2011 nyproducerade privata företag  
runt 1 000 nya hyresrätter årligen utanför stor- 
städerna men sedan dess har produktionstakten  
ökat mer än åtta gånger. !
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Som tidigare nämnts finns ingen lättillgäng-
lig statistik över vilken typ av privata företag 
som nyproducerat hyresbostäder. Analyser av 
Fastighetsregistret över ägandet av hyresbo-
stadshus med värdeår mellan 2013 och 2017 
kan ge viss vägledning, se tabell 3 för Stock-
holms- och Malmöregionerna. 

Statistiken indikerar att i Stockholmsregi-
onen har privata företag svarat för ungefär 60 
procent av nyproduktionen av hyresbostäder 
och allmännyttan 40 procent sedan 2013. 
I Stockholm tycks framför allt nyproduk-
tion bland privata företag ske i gruppen av 
privata onoterade företag. Dessa har produ-
cerat ungefär lika många nya bostäder som 
allmännyttan. Pensionskapitalet har endast 
bidragit med 13 procent av nyproduktionen 
under perioden. I Malmöregionen svarar 
allmännyttan också för ca 40 procent medan 
de privata onoterade företagen står för ca 52 
procent. Pensionskapitalets nyproduktion 
begränsas till endast 2 procent och de publika 
noterade företagen till 7 procent.

Sammanfattningsvis visar statistiken att 
det i storstäderna, vid sidan av de allmänn-

yttiga företagen, främst är de onoterade 
privata företagen som bidragit till ökningen 
av nyproduktionen de senaste åren. I övri-
ga landet, utanför storstäderna, saknas bra 
statistik över vilken typ av privata företag 
som bidragit till nyproduktionen. Men givet 
att pensionskapitalet totalt sett har ökat sitt 
ägande av hyresbostäder de senaste åren, 
tycks pensionskapitalet i större utsträckning 
bidragit till nyproduktionen i regionsstäderna 
än i storstadsregionerna, där nyproduktions-
bidraget varit relativt begränsat. Totalt har 
privata aktörer enligt SCB-data nyproducerat 
ca 54 000 bostäder under perioden 2013 
till 2018. Men enbart pensionskapitalet har 
enligt ovan ökat sitt ägande med ca 80 000 
bostäder under samma period. Det betyder 
att pensionskapitalets expansion av ägande 
av hyresbostadsfastigheter i stor utsträckning 
skett genom förvärv av befintliga fastig-
hetsportföljer. Förvärven verkar i huvudsak 
skett genom köp från allmännyttiga företag 
som trots en omfattande nyproduktion inte 
nämnvärt ökat sitt ägande, mätt som antal 
bostäder.

Tabell 3.

Källa: Datscha och Evidens.  
* Börsnoterade fastighetsbolag.

Nyproduktion av hyresbostäder 2013–2017 i Stockholms län 

Ägarkategori Antal nya bostäder
Andel av antal  
nya bostäder

Allmännytta 6 706 40%

Pensionsfond 2 175 13%

Privat fastighetsägare 6 082 36%

Publik fastighetsägare * 1 789 11%

Totalt 16 752 100%

Nyproduktion av hyresbostäder 2013–2017 i Skåne län 

Ägarkategori Antal nya bostäder
Andel av antal  
nya bostäder

Allmännytta 3 964 40%

Pensionsfond 211 2%

Privat fastighetsägare 5 165 52%

Publik fastighetsägare* 658 7%

Totalt 9 998 100%



29

F I N A N S I E L L A  F Ö R U T S Ä T T N I N G A R  F Ö R  Ö K A T  B Y G G A N D E  A V  H Y R E S B O S T Ä D E R

Finansiering av förvärv och 
nyproduktion

Att investera i fastigheter är en mycket kapital- 
intensiv verksamhet vilket ställer stora krav 
på ett företags finansiering. Tillgång till kapi-
tal är en grundläggande förutsättning för att 
både äga, förvalta och nyproducera hyres-
bostäder. Ett fastighetsbolag har ett flertal 
olika former av finansiering att välja på, allt 
från traditionella banklån till företagsobliga-
tioner och certifikat.

Banklån

Ett traditionellt banklån löper normalt med 
en löptid om cirka tre till tio år. Banklånen 
upptas med säkerhet i fastighetsbolagets fas-
tigheter. Banklånen inkluderar ofta olika 
typer av åtaganden, så kallade ”covenants”, 
som låntagaren ska uppfylla. Vid brott mot 
åtagandena kan banken begära att fastig-
hetsbolaget ska återbetala lånet i förtid. Åta-
gandena utgörs typiskt av vissa finansiella 
nyckeltal som måste uppfyllas. Exempel på 
åtaganden är att belåningsgraden ska under-

stiga en specifik nivå eller att räntetäcknings-
graden ska överstiga en viss nivå. Tidigare 
var det vanligt med belåningsgrader runt 85 
procent, numera tillåts i normalfallet endast 
belåningsgrader runt 60 till 65 procent. Med 
en sådan belåningsgrad ligger räntekostna-
derna i normalfallet våren 2019 runt 1,5 till 
1,6 procent. I syfte att inte ”lägga alla ägg 
i samma korg”, ingår normalt i bankernas 
riskstrategier att utlåning till enskilda kunder 
har en övre gräns. När denna gräns nås mås-
te låntagaren söka finansiering i annan bank 
eller söka finansiering på kapitalmarknaden 
genom att emittera företagsobligationer. 

Företagsobligationer

Under de senaste tio åren har allt fler fas-
tighetsbolag sökt kompletterande finansier-
ingskällor. Ett komplement till traditionell 
bankfinansiering är att emittera företagsobli-
gationer. På så sätt kan finansiering erhållas 
på den svenska, nordiska eller på de internati-
onella kapitalmarknaderna. Företagsobligati-
oner är ett räntebärande skuldebrev som inty-
gar att innehavaren har lånat ut pengar. Det 

numera tillåts i normalfallet 
endast belåningsgrader runt

60–65%
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finns två huvudsakliga typer av företagsobli-
gationer: säkerställda och icke säkerställda. På 
den nordiska marknaden ställs normalt icke 
säkerställda obligationer ut. Icke säkerställ-
da obligationer kräver inte pantbrev och har 
allmänt sett mindre komplicerade lånevillkor 
än säkerställda obligationer. Med hjälp av 
icke säkerställda företagsobligationer kom-
pletterar ofta företagen banklån genom ett 
obligationslån. Företagsobligationer används 
också när finansieringen kräver ett mycket 
stort belopp, större än vad en enskild bank 
vill låna ut i form av ett traditionellt banklån 
till en kund.

För många fastighetsbolag utgör bank-
finansiering en grund som sedan successivt 
kompletteras med kortsiktiga så kallade  
certifikatsprogram (obligationer med löptider 
på högst ett år). Nästa steg är vanligen att 
emittera obligationer på den svenska obliga-
tionsmarknaden. Beroende på kapitalbehov 
och risknivå kan företaget söka en så kallad 
”rating” där oberoende ratinginstitut värderar 
risknivån. Med tillräckligt god rating kan 
företag söka finansiering också på den euro-
peiska obligationsmarknaden.

Obligationslån på den svenska marknaden 
för företag utan rating är normalt en dyrare 
finansieringskälla än banklån. Räntenivåerna 
för företag utan rating våren 2019 ligger runt 
3,5 till 4 procent vid en belåningsgrad runt 
55 till 65 procent. Med en så kallad rating 
från erkända ”ratinginstitut” kan ränte- 
kostnaderna bli lägre men då krävs normalt 
belåningsgrader under 55 procent. Med hög 
rating kan i sådana fall räntenivån vara i nivå 
med, eller till och med lägre än, normal  
bankränta.

Räntenivån på obligationsmarknaden 
är mer volatil än räntenivån på traditionel-
la banklån. När det finns större riskaptit 
på marknaderna pressas räntenivåerna ner 
medan det omvända gäller när investerare av 
någon anledning söker lägre risker. 

På den europeiska obligationsmarknaden 
används säkerställda företagsobligationer mer 
frekvent än i Norden. Säkerställda obligatio-
ner fungerar som vanliga obligationer i mån-
ga avseenden. De har en fast löptid och det 
nominella beloppet återbetalas vid löptidens 
slut. De säkerställda obligationerna har dock 

ett antal utmärkande egenskaper jämfört med 
andra obligationstyper. För det första regleras 
de säkerställda obligationerna i lag medan 
traditionella icke säkerställda obligationer 
enbart regleras i kontrakt mellan emittent 
och investerare. Varje land har sin egen lag-
stiftning för säkerställda obligationer vilket 
gör att obligationerna skiljer sig åt mellan 
länderna. Det finns dock normgivande regler 
på EU-nivå. 

För det andra har innehavaren av den 
säkerställda obligationen både en fordran på 
emittenten och på en underliggande säkerhets- 
massa (panten). Det betyder att investeraren 
har förtur till specifika tillgångar om det 
emitterande institutet skulle gå i konkurs. 
Lagstiftningen reglerar bland annat vilka 
tillgångar som får ingå i säkerhetsmassan 
och hur den får vara sammansatt. Vid tra-
ditionella icke säkerställda obligationer har 
innehavaren vanligtvis endast en fordran på 
emittenten.

För det tredje är säkerhetsmassan som är 
kopplad till den säkerställda obligationen 
dynamisk. Det innebär att tillgångar som 
inte håller måttet måste lyftas ur säkerhet-
smassan. Vid behov måste nya tillgångar 
tillföras.

För det fjärde kvarstår tillgångarna i säker-
hetsmassan och tillgångarnas kreditrisk på 
emittentens balansräkning. Det innebär att 
emittenten påverkas av kreditkvalitén på de 
underliggande tillgångarna under hela till-
gångarnas livslängd vilket stärker incitamen-
tet att göra en god kreditriskbedömning.

Sammantaget innebär reglerna kring säk-
erställda obligationer att det är betydligt mer 
administrativt komplicerat att använda dessa. 
Det bidrar till att svenska fastighetsbolag, 
åtminstone i huvudsak, kunnat lösa sin finan-
siering med en kombination av banklån och 
vanliga icke säkerställda företagsobligationer.

Förutom vanliga företagsobligationer före-
kommer också så kallade företagscertifikat. 
Ett företagscertifikat är en obligation med 
den skillnaden att löptiden är begränsad till 
max 364 dagar. Med certifikat kan därmed 
mer kortsiktiga krediter hanteras, medan 
företagsobligationer hanterar mer långsiktig 
finansiering, som är det normala behovet vid 
fastighetsinvesteringar.

»Med till- 
räckligt god 
rating kan 
företag söka 
finansiering 
också på den 
europeiska 
obligations-
marknaden.«
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Allmännyttans finansiering

Också kommunerna finansierar sin verksam-
het med hjälp av kapitalmarknaden genom 
att Kommuninvest emitterar obligationer. 
Svenska kommuner och regioner har tillgång 
till tre huvudsakliga källor för lånefinansier-
ing:
• upplåning via Kommuninvest

• upplåning via banksektorn eller annan 
bilateral part

• upplåning på penning- och obligations-
marknaderna.

Kommuninvest är en ekonomisk förening som 
administrerar medlemskap och en solidarisk 
borgen medan själva kreditverksamheten sker 
i ett aktiebolag. 2018 var 288 kommuner och 
regioner medlemmar. Den grundläggande 
tanken är att kommunerna är solida låntagare 
och därför kan låna på kapitalmarknaden till 
mycket förmånliga villkor. Kommuninvest 
har en mycket hög rating, vilket i sig borgar 
för goda lånevillkor.

Sedan finanskrisen för tio år sedan har 
Kommuninvests andel av kommunsektorns 
upplåning ökat kraftigt och utgör idag 
ungefär 55 procent av den totala kommunala 
låneskulden, medan bankupplåning står för 
ca 14 procent och de resterande 31 procenten 
lånas upp med hjälp av enskilda kommuners 
egna marknadsprogram på kapitalmarknaden. 

De 55 procent av upplåningen som sker via 
Kommuninvest omfattade under 2018 totalt 
356 miljarder kronor. Ungefär hälften av 
upplåningen sker på den svenska obligations-
marknaden och resterande delar på den inter-
nationella kapitalmarknaden.

Med hjälp av Kommuninvest kan medlems- 
kommunerna se till att de kommunägda 
bostadsföretagen får tillgång till finansiering 
för nyproduktion av bland annat hyres- 
bostäder. År 2018 utgjorde lån till kommu-
nala bostadsföretag ca 30 procent av den 
totala utlåningen via Kommuninvest. Det 
motsvarar ett totalt kapital om ca 107 miljar-
der kronor. Till detta belopp ska dessutom 
läggas en del av den direkta utlåningen till 
kommunerna eftersom en del kommuner i sin 
tur lånar ut till egna bolag genom kommu-
nala så kallade internbanker.

De kommunala bostadsföretagen som 
lånar med kommunal borgen i Kommun- 
invest, måste enligt lag betala en borgens-
avgift. Detta för att inte gynnas otillbörligt 
jämfört med privata hyresfastighetsägare. 
Borgensavgiften sätts av kommunen och 
varierar mycket. Att låna via Kommuninvest 
innebär också att de kommunala bostads-
företagens villkor blir avhängiga den totala 
kommunala skuldsituationen. En alltför hög 
skuldsättning för en kommun kan leda till 
högre lånekostnader eller svårigheter att få 
låna. Kommunens egna riktlinjer kan också 
begränsa bostadsbolagens expansionsplaner. Bildtext
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Slutsatser om olika aktörers 
bidrag till nyproduktion av 
hyresbostäder
Frågan är vilka slutsatser som kan dras av 
dessa data utifrån målsättningar om att kraf-
tigt öka nyproduktionen av hyresrätter. Vil-
ken typ av aktörer skulle kunna mångdubbla 
sitt byggande?

En slutsats är att de allmännyttiga före-
tagen sett som ett kollektiv, inte lyckats att 
öka de totala volymerna av hyresbostäder, 
trots att deras nyproduktion ökat väsentligt. 
Förklaringen är troligen att de allmännyt-
tiga företagens egna kapital inte medger en 
väsentligt ökad produktionstakt, utan att 
kapital frigörs genom reavinster från försäl-
jning av förvaltningsfastigheter. Omfattande 
reinvesterings- och underhållsbehov i den 
befintliga bostadsstocken bidrar till detta. 
Även om kommunerna kan erhålla finansier-
ing till attraktiva villkor via Kommuninvest 
tycks data tala för att det är ett begränsat 
eget kapital i kombination med efterfrågan 
och hushållens betalningsvilja som varit 
gränssättande för nyproduktionsvolymerna 
i allmännyttan. Tillgången till lånat kapital 
tycks inte vara den begränsande faktorn.

En annan slutsats av data tycks vara att 
pensionskapitalet ökat sitt intresse för inves-
teringar i hyresbostadsfastigheter. Men det 
finns inga entydiga data som talar för att det 

främst är nyproduktion som attra-
herar detta kapital, åtminstone 

inte i storstadsregionerna. 
Pensionskapitalet redovisar 
ett betydande tillskott i sitt 
ägda bestånd i storstäderna 
men utgör samtidigt rela-
tivt blygsamma andelar av 
nyproduktionen. I stor-
städerna tycks det i stället 

vara förvärv av befintliga 
fastigheter, troligen med 

potential för ökade driftnetton 
genom renoveringsinsatser, som 

attraherar pensionskapitalet.
De noterade bolagen spelar en betydligt 

mindre roll för nyproduktion av hyresbostä-
der än övriga kategorier av privata företag. 
Återstår de onoterade privata bolagen, ofta 

i form av familjeföretag. Dessa företag har 
ökat sin nyproduktion. Data indikerar att de 
står för ungefär hälften av nyproduktionstill-
växten i storstäderna medan andelen i övriga 
Sverige är okänd. Givet att en stor andel av 
dessa företag får sin kapitalförsörjning från 
ägarfamiljerna samtidigt som deras befintliga 
fastighetsportföljer kräver investeringar och 
underhåll förefaller det inte särskilt troligt att 
takten i nyproduktionen kan öka nämnvärt 
de närmaste fem till tio åren jämfört med 
nyproduktionstakten de senaste åren.

Data över antalet påbörjade nya hyres-
bostäder i föregående avsnitt visar att nypro-
duktionstakten slutat att öka efter att ha 
nått en topp under åren 2017 och 2018. I 
Stockholm och Göteborg har takten planat 
ut, i Malmö har den ökat något. Men utanför 
storstadsregionerna verkar antalet påbörjade 
nya hyresbostäder till och med börjat falla 
under 2018. Frågan är vad denna inbrom-
sning beror på.

Restriktioner för en ökning av hyres-
rättsproduktionen

Nyproduktionen av hyresbostäder har som 
visats framför allt ökat kraftigt utanför stor-
städerna. I storstäderna har ökningen varit 
måttlig. Samtidigt har under senaste året 
nyproduktionen, mätt som påbörjade hyres-
bostäder, bromsats upp. Detta gäller särskilt 
utanför storstäderna. Antalet påbörjade hyres-
bostäder utanför storstäderna tycks till och 
med falla något, trots statens satsningar på 
bland annat investeringsstöd för nya hyres-
rätter. Vad det kan bero på diskuteras i nästa 
kapitel. Men varför ökar nyproduktionen i 
storstäderna långsammare än i övriga landet?

Det finns flera skäl till att nyproduktions-
volymen inte kunnat växa lika snabbt i stor- 
städerna. De viktigaste är sannolikt finansiella:
• tillgång till eget kapital som i sin tur 

påverkar möjligheterna att låna

• produktionskostnader och markpriser  
kontra hushållens betalningsvilja

• kommunal försäljning av mark och  
finansiering av exploateringsprojekt

• tillgång till och utformning av de statliga 
investeringsstöden.

Stor-
stockholm

Storgöteborg Stormalmö
Större än 

75 000 
invånare

25 000– 
75 000 

invånare

Mindre än 
25 000 

invånare

Tillgängligt kapital om reinvesteringsbehov 
3 000 kr/kvm, mdr SEK

26,9 31,0 11,9 31,0 19,1 6,0

Produktionskostnader kr/kvm 35 000 35 000 35 000 30 000 30 000 30 000

Genomsnitt antal kvm per bostad 70 70 70 70 70 70

Antal bostäder 15 714 18 094 6 928 21 171 13 025 4 078

Per år 10 år 1 571 1 809 693 2 117 1 303 408

Pensionskapitalet  
redovisar ett betydande 

tillskott i sitt ägda bestånd  
i storstäderna men utgör  

samtidigt relativt blyg- 
samma andelar av  
nyproduktionen.
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Tillgång till eget kapital hos  
allmännyttan

En viktig faktor för möjligheter att kunna 
nyproducera hyresbostäder är tillgången till 
eget kapital. Med hjälp av överslagsberäknin-
gar kan allmännyttans tillgång till eget 
kapital beräknas och med hjälp av sådana 
beräkningar kan i nästa steg möjliga nypro-
duktionsvolymer skattas.

Beräkningarna utgår i ett första steg från 
SABO:s ekonomiska statistik för allmännytt-
an i Storstockholm. Beräkningarna baseras 
på att det egna kapital som utgör skillnaden 
mellan den justerade soliditeten5 och ett tänkt 
golv för soliditeten på 30 procent kan använ-
das för bostadsinvesteringar. Resultatet visar 
att bolagen i Storstockholm förfogar över ett 
”tillgängligt” kapital om ca 44 miljarder kr. 
Detta kapital reduceras sedan med ett kapital 
som motsvarar olika krav på underhåll eller 
reinvesteringar i det befintliga beståndet. 
Resterande kapital utökades i nästa steg 
genom lån som motsvarar 70 procent av det 
återstående totala kapitalet. Vidare antas att 
investeringsbehovet i det befintliga beståndet 
är ca 3 000 kr/kvm och att den totala pro-
duktionskostnaden är 35 000 kr/kvm och den 
genomsnittliga lägenhetsstorleken 70 kvm. 
Med dessa data kan antalet nya bostäder som 
kan finansieras beräknas. Överslagskalkylen 
visar att tillgängligt eget kapital skulle räcka 
till ca 16 000 nya bostäder. Om man vidare 
antar att det tar 10 år att producera dessa 
bostäder betyder det en byggtakt på ca 1 600 
nya hyresbostäder per år. 

4 Det egna kapitalet som andel av marknadsvärderade tillgångar.

1 600 nya hyresrätter årligen är en något 
högre produktionstakt än vad Stockholms-
regionens allmännytta levererat de senaste 
åren. I praktiken har byggtakten som redo-
visats tidigare varierat mellan ca 1 000 och 
1 400 nya bostäder per år. Resultatet visar att 
potentialen för en väsentligt högre byggtakt 
är begränsad om allmännyttan inte tar fram 
stora reavinster genom försäljning av bety-
dande delar av sin förvaltningsportfölj.

Om man i stället antar ett underhålls- och 
reinvesteringsbehov om 5 000 kr/kvm i det 
befintliga beståndet minskar den teoretiska 
potentialen till ca 800 nya hyresbostäder per 
år. Om reinvesteringsbehoven skulle vara så 
stora kan byggtakten knappast förväntas öka 
alls från nuvarande nivåer.

För Göteborgsregionen ger motsvarande 
överslagsberäkning en potential om ca 1 800 
nya bostäder, för Stormalmö 700, för region- 
städerna 2 100, för övriga större städer ca 
1 300 och ca 400 i övriga landet, se tabell 4. 
Göteborgs- och Malmöregionerna har var för 
sig färdigställt ca 900 nya hyresrätter under 
toppåret 2018. Beräkningarna indikerar där-
med att byggandet i Stormalmö får svårt att 
ytterligare öka volymerna över en längre tid 
medan det finns potential för ökat byggande 
i Storgöteborg. För övriga Sverige summerar 
potentialen till knappt 4 000 nya bostäder 
årligen. Under toppåret 2018 färdigställdes 
nästan 5 000 bostäder i övriga Sverige. Möj-
ligen har investeringsstödet spelat en stor roll 
de senaste åren i övriga Sverige. Men möjlig-
heterna att fortsatt öka nyproduktions- 
volymerna tycks begränsade.

Tabell 4.  
Beräkning av teoretisk 
produktionspotential 
utifrån tillgång till eget 
kapital.

Stor-
stockholm

Storgöteborg Stormalmö
Större än 

75 000 
invånare

25 000– 
75 000 

invånare

Mindre än 
25 000 

invånare

Tillgängligt kapital om reinvesteringsbehov 
3 000 kr/kvm, mdr SEK

26,9 31,0 11,9 31,0 19,1 6,0

Produktionskostnader kr/kvm 35 000 35 000 35 000 30 000 30 000 30 000

Genomsnitt antal kvm per bostad 70 70 70 70 70 70

Antal bostäder 15 714 18 094 6 928 21 171 13 025 4 078

Per år 10 år 1 571 1 809 693 2 117 1 303 408
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Även om kalkylen är en förenkling av verklig-
heten visar den att allmännyttans möjligheter 
att nyproducera hyresbostäder har en övre 
gräns och att denna gräns till stor del sätts 
av tillgången till eget kapital. Sammantaget 
indikerar överslagsberäkningen att byggandet 
i Stockholm och Göteborg skulle kunna öka 
något, men att potentialen att öka byggandet 
utifrån nuvarande nivåer i övriga Sverige är 
begränsad. För att kunna öka byggtakten 
ytterligare tycks allmännyttan behöva reali-
sera övervärden i balansräkningen i betydligt 
större skala än hittills. 

Tillgång till kapital i den privata 
marknaden

De privata företagens tillgång till eget kapi-
tal och möjligheter till extern finansiering 
är svåra att beräkna. Börsföretagen har som 
visats inte ägnat sig åt någon omfattande 
investeringsverksamhet. Det är i stället de 
onoterade privata företagen och pensions- 
kapitalet som ökat sina investeringar i ny- 
produktion av hyresbostäder.

Att onoterade privata fastighetsföretag av 
någon anledning plötsligt skulle öka nypro-
duktionsvolymerna ytterligare, jämfört med 
historiska produktionsvolymer, verkar inte 
särskilt sannolikt. Som visats har antalet 
påbörjade bostäder planat ut eller börjat 
falla. Och någon ”översoliditet” har ju dessa 
företag normalt inte eftersom sådan regelmäs-
sigt delas ut till ägarna. Det är därför inte 
meningsfullt att kartlägga sådana företags 
balansräkningar i jakt på tillgängligt kapital. 
Slutsatsen är därför att byggandet av hyres-
rätter i privat regi sannolikt kan öka något om 
efterfrågan på hyresrätter ökar, exempelvis till 
följd av minskad efterfrågan på bostads- eller 
äganderätter (exempelvis på grund av amor-
teringskrav). Det är däremot svårt att se att 
denna ökning skulle kunna överbrygga gapet 
mellan troliga nyproduktionsvolymer och 
de behovsbaserade och omfattande politiska 
målen för bostadsbyggandet.

När det gäller pensionskapitalet är de 
finansiella förutsättningarna annorlunda än 
för noterade och onoterade privata företag. 
Pensionsförvaltarna har ett kontinuerligt 
inflöde av pensionspremier som måste place-
ras för att garantera avkastning och tillräcklig 
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tillväxt i pensionskapitalet för pensionärer 
långt fram i tiden. Institutionerna söker där-
för placeringar i sin portföljförvaltning med 
låg risk men långsiktig realt positiv avkast-
ning. Efter finanskrisen har bostadshyres-
fastigheter blivit attraktiva placeringsobjekt 
eftersom bostäder ger en relativt låg men sta-
bil avkastning över tid. Hyresrätter i Sverige 
anses också vara mer attraktiva att investera i 
för pensionskapitalet eftersom avkastningen 
är stabil. Det hyressättningssystem vi har i 
Sverige innebär att hyrorna följer kostnads-
utvecklingen och vakansrisken är låg i det 
befintliga beståndet. När alternativa riskfria 
placeringar i exempelvis statsobligationer inte 
längre ger någon real positiv avkastning och 
börserna uppfattas som volatila och riskfyllda 
blir bostadsfastigheter ett mycket attraktivt 
alternativ.

Även om räntorna på exempelvis stats-
obligationer skulle öka i framtiden tycks 
bostadshyresfastigheter kunna attrahera 

institutionella placerare. I figur 21 redovisas 
hur transaktionsmarknaden i dagsläget tar ut 
en historiskt hög riskpremie för att investera 
i bostadshyresfastigheter. Det gäller både 
i storstäder som exempelvis Göteborg och 
Malmö som i regionstäder som Växjö och 
Helsingborg. Riskpremien, ofta kallad yield 
gap, utgörs av skillnaden mellan marknadens 
direktavkastningskrav för bostadshyresfas-
tigheter och riskfri ränta illustrerat som en 
5-årig statsobligation. De historiskt höga 
nivåerna tyder på att investerarna räknar med 
ett högre ränteläge och att det finns marginal 
innan investerarna behöver justera upp direk-
tavkastningskravet på bostadshyresfastigheter 
för att kompensera för eventuellt stigande 
marknadsräntor. Att pensionsinstitutionernas 
marknadsandel på hyresmarknaden och andel 
av det totala hyresrättsbyggandet har ökat de 
senaste åren är därför rimligen till stor del 
en effekt av jakt på avkastning till låg risk i 
kölvattnet efter finanskrisen.
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Figur 21. 
Jämförelse av 
skillnad mellan 
direktavkastningskrav och 
statsobligationsränta. 

Källa: Värderingsdata och 
Riksbanken.

»När riskfria placeringar i exempelvis stats-
obligationer inte längre ger någon real positiv 
avkastning och börserna uppfattas som vola-
tila och riskfyllda blir bostadsfastigheter ett 
mycket attraktivt alternativ.«
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Produktionskostnader, markpriser 
och hushållens betalningsvilja

Ett skäl till att produktionsvolymen inte 
kunnat öka snabbt i storstäderna är att höga 
produktionskostnader till följd av höga mark-
priser, i kombination med begränsade möj-
ligheter att ta ut höga hyror, begränsar pro-
duktionstakten, se figur 22. Det är i stället, 
som visats i föregående avsnitt, i övriga landet 
som hyresrättsbyggandet ökat påtagligt när 
bostadsbyggandet växlat upp de senaste åren. 
I dessa delar av landet är den samlade bostads- 
efterfrågan lägre, vilket innebär lägre mark-
priser och därmed lägre hyresbehov.

En enkel kalkyl av hyresbehov om mark-

priset för hyresrättsproduktion skulle mot-
svara snittpriset för markförsäljning till 
bostadsrättsprojekt i de tre storstadsregioner-
na visar att hyresbehovet för 70 kvm skulle 
uppgå till ca 2 500 kr/kvm/år, vilket ger en 
månadshyra på nästan 15 000 kr, se tabell 
5. I många fall innebär det att hyresnivån 
överstiger hushållens betalningsvilja för nya 
hyresrätter eller att hyresgästorganisatio-
ner kan komma att motsätta sig en sådan 
hyresnivå i förhandlingar om bruksvär-
desnivån för ett nytt projekt. Investerarens 
risk kan då hanteras mer effektivt genom 
produktion av bostadsrätter. Även om hyres-
rättsproduktionen sker på mark som avsatts 
för just hyresrätter och som därmed säljs till 
lägre priser blir hyresnivåerna relativt höga. 
Om marken i exemplet i stället kostar  
7 700 kr/kvm och den totala produkti-
onskostnaden därmed blir ca 32 000 kronor 
blir hyresbehovet ändå knappt 11 000 kronor 
per månad.

Planberedskap och kommunal  
försäljning av mark
Det är ett känt faktum att exploatering av 
centrala delar av storstadsregionerna, där 
bostadsefterfrågan är hög, ofta är förknippat 
med höga exploateringskostnader. I många 
fall handlar det om betydande kostnader i 
form av inlösen av pågående verksamhet, 
marksanering och omfattande infrastruktur- 

Kalkyl hyresrätter 3 RoK à

Kvm BTA Volym 1

Yteffektvivitet 82%

Kvm BOA Volym 0,82

Hyra 14 583 kr/månad för 70 kvm

Hyra 2 500 kr/kvm BOA

Drift- och underhållskostnad 400 kr/kvm BOA

Driftnetto 2 100 kr/kvm

Driftnetto (kr/kvm BTA) 1 722 kr/kvm

Värde 60 000 3,50 % Direkt-avkastningskrav

Byggkostnad  BTA

Produktionskostnad inkl. projektledning 23 000 kr/kvm

Moms 5 750  25 %

Finansiering 1 438  5 %

Risk/vinst 4 528  15 %

Total kostnad 42 336  Kr/BOA

Byggrättsvärde (kr/kvm BTA) 17 664  

Avkastning på investering 4,03 %  
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Figur 22.  
Markkostnad/
lägenhetsarea för 
nybyggda ordinära 
flerbostadshus, 
upplåtelseform, 
storstadsregionerna.

Källa: SCB.

Ett skäl till att produktions-
volymen inte kunnat öka 
snabbt i storstäderna är att 
höga produktionskostnader 
till följd av höga markpriser, i 
kombination med begränsade 
möjligheter att ta ut höga 
hyror.
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investeringar. För att finansiera dessa kostnad- 
er behöver kommunerna exploateringsintäkt- 
er, vilket i sig innebär att kommuner kunnat 
prioritera försäljning till bostadsrättsprojekt. 
Utrymmet för nya hyresrätter i sådana mil-
jöer blir då mindre eftersom exploateringskal-
kylen inte går ihop utan en omfattande 
försäljning av mark till bostadsrättsprojekt. 
Markkostnaderna blir på så sätt ytterligare ett 
hinder för ökad produktion av hyresbostäder 
i efterfrågade miljöer i storstäderna.

Makrovillkor och institutionella villkor

Även om allmännyttans produktionsvolymer 
ökat de senaste åren har som visats privata 
investerare ökat sitt byggande av hyresrätter 
ännu mer, åtminstone fram till 2018. Frågan 
är hur villkoren för de privata investerarna 
utvecklas framåt.

En begränsande faktor för privata inves-
terare är att bankernas mer restriktiva utlå-
ning ställer krav på att andelen eget kapital 
ska vara högre än tidigare. Knapphet på eget 
kapital i kombination med högre avkast-
ningskrav på eget kapital jämfört med räntan 
på lånat kapital innebär i sig en begränsande 
faktor för mål om ökad nyproduktion. 

För att svara på frågan om hur övriga  
investerarvillkor utvecklas behöver motiven 
för den ökade investeringsviljan klarläggas. 
Låga direktavkastningskrav för investeringar i 
hyresbostäder talar för att investerarna knap-
past har sökt snabb och hög direktavkastning 
utan att de i stället lutar sig mot en framtida 
positiv totalavkastning där en betydande del 
av den förväntade avkastningen antas komma 
från en positiv framtida värdeförändring.

Analyser av vilka faktorer som drivit vär-
deförändringen i form av fallande direktav-
kastningskrav visar att det framför allt är tre 
olika faktorer som kan förklara huvuddelen 
av förändringen av direktavkastning över 
tid. En första faktor är fallande avkastning 
på riskfria placeringar i form av exempelvis 
femåriga statsobligationer. En andra faktor 
är hög och ökande bostadsefterfrågan och 
betalningsvilja för bostäder, vilket både 
minskar marknadsrisker men också samtidigt 
innebär ett optionsvärde för ombildning till 
bostadsrätt. Dessa faktorer mäts enklast med 
prisutvecklingen på bostadsrätter. En tredje 
faktor handlar om tillväxten i den egentliga 
enda intäktskällan i form av årlig real hyres-
utveckling.

Kalkyl hyresrätter 3 RoK à

Kvm BTA Volym 1

Yteffektvivitet 82%

Kvm BOA Volym 0,82

Hyra 14 583 kr/månad för 70 kvm

Hyra 2 500 kr/kvm BOA

Drift- och underhållskostnad 400 kr/kvm BOA

Driftnetto 2 100 kr/kvm

Driftnetto (kr/kvm BTA) 1 722 kr/kvm

Värde 60 000 3,50 % Direkt-avkastningskrav

Byggkostnad  BTA

Produktionskostnad inkl. projektledning 23 000 kr/kvm

Moms 5 750  25 %

Finansiering 1 438  5 %

Risk/vinst 4 528  15 %

Total kostnad 42 336  Kr/BOA

Byggrättsvärde (kr/kvm BTA) 17 664  

Avkastning på investering 4,03 %  

Tabell 5. 
Enkel Investerinskalkyl.

Källa: Egna beräkningar.
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Den historiska utvecklingen visar att 
direktavkastningen fallit påtagligt när samt-
liga dessa faktorer varit gynnsamma, fram 
till ungefär 2008, figur 23. Avkastningen på 
statsobligationer föll och har fortsatt falla 
fram till 2016. Bostadsrättspriserna har stigit 
fram till 2017. Den reala hyresförändringen 
var positiv fram till 2010, men har sedan dess 
legat still fram till 2013 för att sedan falla 
något realt de senaste tre åren.

Ett möjligt framtida scenario är att obli-
gationsräntorna knappast kan förväntas falla 
mer. Enligt Riksbankens prognoser tenderar 
de snarare att stiga något de närmaste åren, 

figur 25, vilket minskar skillnaden mellan 
direktavkastningskrav och riskfri räntenivå.

Bostadsrättspriserna kommer rimligen att 
vara dämpade och stiga väsentligt långsam-
mare de närmaste åren, inte minst till följd 
av nya kreditrestriktioner. Kreditrestriktioner 
innebär samtidigt att värdet av ombildnings-
optioner minskar eftersom allt färre hushåll 
beviljas lån.

Både den riskfria avkastningen på alter-
nativa placeringar och värdet av ombild-
ningsoptioner kan därmed komma att hålla 
tillbaka värdeförändringen på nya hyresrätter. 
Då återstår vilken real tillväxt i driftnet-
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Figur 23.  
Direktavkastningskrav 
för bostäder i Stockholm 
närförort, femårig 
statsobligation, 
bostadsrättspris i 
Stockholm närförort 
1996:1–2018:2. Fasta priser.

Källa: Värderingsdata, Riksbanken, 
SCB och Evidens.

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

kr
/k

vm
/å

r

Stockholm söderort Linköping tätort Örebro tätort

Uppsala tätort Helsingborg tätort

Figur 24.  
Hyresnivå för bostäder 
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tot investerarna kan förvänta sig. Förutom 
kostnadsutvecklingen för drift- och under-
hållskostnader bestäms den av utfallet av de 
årliga hyresförhandlingarna. Facit de senaste 
åren har varit realt minskande hyresintäkter. 
Det återstår att se hur parterna hanterar frå-
gan om hyresförändringarnas relation till de 
allmänna kostnadsökningarna i samhället de 
närmaste åren.

Om de årliga hyresförändringarna också 
de närmaste åren innebär realt fallande hyror 
är det inte självklart att värdeförändringarna 
de närmaste åren blir positiva. En modell-
skattning med antaganden om hur de olika 

värdepåverkande faktorerna utvecklas de 
närmaste åren visar att direktavkastnings-
kraven kan komma att bli relativt konstanta, 
dvs. värdeökningen som drivs av fallande 
direktavkastning för hyresbostäder blir liten, 
se figur 26. En sådan utveckling minskar allt 
annat lika den privata investerarmarknadens 
incitament att fortsätta att öka sina investe-
ringar i nyproducerade hyresbostäder. Risk-
kapitalet kan då i stället användas effektivare 
för investeringar i befintliga hyresbostäder 
med potential för driftnettoökning, där 
hyrorna kan omförhandlas och driftnettot kan 
öka realt efter olika typer av ROT-insatser.
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Figur 25. 
Yield gap i Stockholm 
närförort – 5-årig 
statsobligation  
1996:1– 2018:4 och  
prognos 2018:4– 2021:2 

Källa: Värderingsdata, Riksbanken, 
SCB Cushman & Wakefield och 
Evidens.
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Figur 26. 
Marknadens direkt-
avkastningskrav för 
bostäder i olika städer 
2000:1–2018:4 och  
prognos 2018:4–2021:2. 

Källa: Värderingsdata, Riksbanken, 
SCB Cushman & Wakefield och 
Evidens.
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Statliga investeringsstöd

Också staten påverkar de finansiella villkoren 
för hyresrättsproduktionen direkt genom de 
statliga investeringsstöden. För att stimulera 
nyproduktionen av hyresbostäder har staten 
avsatt drygt 3 miljarder kronor i statsbudget- 
en under några års tid i form av ett statligt 
investeringsstöd till den som bygger nya 
hyresrätter. De stödbelopp som gällt från  
den 1 maj 2018 för de olika regionerna är:
• 7 100 kr/m² boarea (BOA) i Stockholms-

regionen

• 5 800 kr/m² boarea (BOA) i Stockholm-
snära kommuner, i Göteborgs- och Mal-
möregionerna, i regionen kommuner med 
hög och varaktig befolkningsökning, regi-
onen övriga stora kommuner och student-
bostäder utanför Stockholmsregionen

• 4 800 kr/m² boarea (BOA) i övriga landet.

Lägenheter med ytor upp till och med 35 
kvadratmeter har fått det högsta stödbeloppet 
i respektive region. Därutöver lämnades stöd 
med 50 procent av högsta stödbeloppet för 
lägenhetsytor över 35 kvadratmeter och upp 
till och med 70 kvadratmeter boarea. För ytor 
över 70 kvadratmeter boarea lämnades inget 
stöd.

Stödet har varit villkorat av att hyresnivån 
begränsas. Normhyran per kvadratmeter bo- 
area per år fick vid tillträdet inte överstiga:
• 1 550 kronor i Stockholmsregionen

• 1 450 kronor i regionen Stockholmsnära 
kommuner, i Göteborgs- och Malmö- 
regionerna, i övriga kommuner med hög 
och varaktig befolkningstillväxt, i regionen 
övriga stora kommuner och student- 
bostäder utanför Stockholmsregionen

• 1 350 kronor i övriga landet.

Tabell 6.  
Reguljära hyresbostäder 
med investeringsstöd.

Källa: Boverket. 
 
Antal bostäder med beviljade 
investeringsstöd till och med 
december 2018. HYS01 är den 
första förordningen för reguljära 
hyresrätter från 2016 och HYS03 
den andra med ändrade stöd- och 
hyresbelopp från 2018. HYS är 
Boverkets förkortning av stöd till 
hyres- och studentbostäder.

Reguljära hyresbostäder med investeringsstöd

Färdigställda senast 
december 2018

Under produktion Totalt
Genomsnitt per år 

2017–2020

HYS01 3 499 382 3 881 970

HYS03 1 963 12 311 14 274 3 569

Totalt 5 462 12 693 18 155 4 539
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Stöd har beviljats projekt från och med 
ansökningsdatum under 2016 till och med 
sista december 2018. Investeringsstödet 
avvecklades i statsbudgeten för 2019 men 
ansökningar som inte hunnit behandlas i slu-
tet av 2018 ska enligt regeringens vårpropo-
sition 2019 åter kunna tas upp till prövning 
under 2019 och nya investeringsmedel ska 
anvisas i budgeten för 2020 och 2021.

Det är inte helt enkelt att avgöra när bostä-
der med investeringsstöd påbörjas respektive 
färdigställs. Sannolikt färdigställdes merparten 
av bostäderna först 2018. Det betyder att 
antalet nya hyresbostäder med investerings-
stöd troligen uppgick till i storleksordningen 
5 000 under 2018, se tabell 6.

Ungefär 14 000 bostäder med investerings-
stöd är fortfarande under produktion. Dessa 
bedöms färdigställas under 2019 och 2020. 
Givet att bostäderna under produktion fär-
digställs med ungefär lika andelar 2019 och 
2020 innebär det en produktion om ca 7 000 
bostäder med investeringsstöd per år under 
2019 och 2020. Med en total produktion på 
runt 22 000 nya hyresrätter under 2018 utgör 
andelen nya hyresrätter med investeringsstöd 
ungefär 25 procent av den totala volymen nya 
hyresrätter. För 2019 och 2020 tyder redovi-
sade data på att andelen kan komma att öka 
till upp emot 30 procent.

Det finns inga data som beskriver i vilken 
utsträckning dessa bostäder tillkommit utan 

investeringsstöd. Troligen finns en betydan-
de volym som skulle byggts utan stöd men 
med något högre hyror. Hur investerings- 
stödet därför bidrar till ett ökat byggande är 
det svårt att uttala sig om. En andel av bostä-
derna skulle dock knappast byggts utan stöd. 
Med lägre hyror blir marknadsdjupet större 
och medger fler bostäder per projekt och i 
ett antal marknader är betalningsviljan för 
låg för att motivera nyproduktion utan sub-
ventioner. Kanske skulle hälften av de till-
kommande bostäderna med investeringsstöd 
kunna utgöra ett tillskott som annars inte 
kunnat produceras? Med ett sådant antagan-
de bör prognoserna i nästa avsnitt ta hänsyn 
till att bostadsbyggandet hålls uppe med ca 
3 000 till 4 000 bostäder årligen under 2019 
och 2020 till följd av investeringsstödet. 
Vidare skulle med samma antagande antalet 
påbörjade hyresbostäder under 2018 vara 
runt 2 000 till 3 000 färre än vad som fram-
går av graferna ovan.

Studeras data över vilka kommuner som 
i praktiken tagit del av stödet framgår att 
huvuddelen av stödet gått till andra kom-
muner än de tre storstadskommunerna med 
omland, figurerna 27 och 28. Huvuddelen av 
subventionerna har fördelats till kommuner 
som enligt SKL:s kommungruppsindelning 
utgörs av kategorierna större respektive 
mindre städer (nästan 10 000 bostäder). 
Storstadskommunerna (1 900) och deras 
pendlingsomland (2 100) har endast fått en 
mindre del av stödet. Stödet till exempelvis 
Skövde har varit 257 miljoner kronor och till 
Kalmar 226 miljoner kronor. Motsvarande 
belopp till exempelvis Stockholms kommun 
är 132 miljoner kronor. Skillnaden blir natur-
ligtvis ännu större om stödet slås ut per capi-
ta. Investeringsstödet är således ett skäl till att 
bostadsbyggandet utanför storstäderna ökat, 
både bland allmännyttiga företag och privata 
bolag.

Det är därmed uppenbart att investe-
ringsstödet inte fördelats utifrån kvantitativ 
efterfrågan på bostäder eller enligt andra 
kriterier som mäter ”bostadsbrist”. Det är 
också uppenbart att stödet inte är tillräckligt 
för att både kompensera fallet i bostadsrätts-
produktionen, särskilt inte i Stockholm, och 
samtidigt bidra till ett ökat byggande utöver 
de nivåer som nåtts under senare år.

»Med till- 
räckligt god 
rating kan 
företag söka 
finansiering 
också på den 
europeiska 
obligations-
marknaden.«
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Figur 27. 
Investeringsstöd, totalt 
beviljat belopp per län. 

Källa: Boverket.
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Figur 28. 
Antal reguljära 
bostäder med beviljat 
investeringsstöd per 
kommungrupp.

Källa: Boverket.
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I föregående kapitel diskuterades vilka aktörer 
som har förutsättningar att öka produktionen 
av hyresbostäder. Oavsett vilket typ av före-
tag som nyproducerar hyresbostäder kräver 
en väsentligt högre nyproduktion av hyres-
bostäder tillgång till lånefinansiering. Frågan  
är hur stor finansieringsutmaning som före-
ligger om nyproduktionen av hyresbostäder 
ska öka kraftigt? Och vilka olika finansierings- 
källor finns tillgängliga?

Nuvarande volymer av 
utestående lån och obliga-
tioner

Huvuddelen av utlåningen i form av lån med 
längre löptider till bostadshyresfastigheter 
sker med hjälp av banklån. Under de senaste 
åren har bankernas lånefinansiering dessutom 
kompletterats av att pensionsbolagen ökat 
sina innehav av bostadsfastigheter. Som kom-
plement till bankfinansiering har dessutom 
marknaden för företagsobligationer vuxit.

Banklån till hyresbostadsfastigheter

Det finns såvitt känt ingen total samman-
ställning av hur stor utestående kreditstock 
de svenska bankerna har riktat mot hyresbo-
stadsfastigheter. Viss vägledning ger Finan-
sinspektionens (analyserar tre storbankers 
utlåning) och Riksbankens (analyserar fyra 

storbankers utlåning) årliga stabilitetsrappor-
ter. I dessa framgår utlåningens fördelning 
bland de största bankerna. 

De tre storbankernas utlåning fördelas 
på olika segment. Totalt uppgår enligt 
Finansinspektionens stabilitetsrapport de tre 
svenska storbankernas direkta kreditexpo-
nering mot den så kallade ”kommersiella 
fastighetssektorn” till omkring 1 350 miljar-
der kronor, vilket motsvarar 21 procent av 
de tre bankernas totala utlåning, figur 29. 
De svenska storbankernas exponeringar mot 
kommersiella fastigheter är fördelade över 
olika segment. De högsta koncentrationerna 
finns inom ”kommersiella bostadsfastigheter” 
(31 procent av exponeringen). Utestående lån 
för detta segment är ca 420 miljarder kronor. 
I övrigt utgörs utlåningen bland annat av 
detaljhandelsfastigheter (20 procent av expo-
neringen) och kontor (20 procent av expone-
ringen).

Också Riksbanken redovisar utlåningen 
bland de fyra största bankerna i sina årliga 
stabilitetsrapporter och redovisar att utlånin-
gen till vad som kallas ”bygg- och fastighets-
företag” bland dessa fyra storbanker under 
2018 uppgick till 362 miljarder kronor, figur 
30. Till detta ska läggas byggnadskreditiv 
som totalt utgör ca 90 miljarder kronor. 
Totalt blir då den samlade låneskulden ca 450 
miljarder kronor.

4. Kapitalbehov och  
finansieringsmöjligheter



45

F I N A N S I E L L A  F Ö R U T S Ä T T N I N G A R  F Ö R  Ö K A T  B Y G G A N D E  A V  H Y R E S B O S T Ä D E R

Slutsatsen utifrån myndigheternas redo- 
visning av lånestocken är att den utestående 
skulden till hyresbostadsfastigheter bland 
storbankerna är ca 400 miljarder kronor. 
Enligt Bankföreningen uppgick den samlade 
bankutlåningen till flerbostadshus till 772 
miljarder kronor vid årsskiftet 2017/2018. 
Till detta ska läggas den del av finansieringen 
av de kommunägda bostadsföretagen som  
ligger utanför storbankerna.

Enligt SABO:s ekonomiska statistik 
uppgick den genomsnittliga räntebärande 
skulden bland allmännyttiga bostadsföretag 
till 4 147 kr per kvadratmeter. Den totala 
volymen kvadratmeter uppgick 2018 samti-
digt till knappt 51,1 miljoner kvadratmeter. 
Den samlade låneskulden i allmännyttan blir 

därmed ca 212 miljarder kronor.
Till utlåningen i form av banklån ska också 

den utestående volymen av företagsobliga- 
tioner läggas. Det saknas data över hur 
volymen av företagsobligationer utvecklats 
för företag som förvaltar och nyproducerar 
hyresbostäder. För börsbolagen, som domine-
ras av kommersiella aktörer som Castellum, 
Kungsleden och Fabege med flera, finns dock 
viss statistik. Catella publicerar exempelvis 
data över den utestående volymen i kronor 
för företagen på Stockholmsbörsen (Catella 
2019). Volymen har vuxit från ett par miljar-
der år 2010 till nästan 120 miljarder kronor 
2018. Företagsobligationer svarar 2018 för ca 
27 procent av den utestående räntebärande 
skulden bland de noterade bolagen. 

Figur 29. 
Fördelning av 
storbankernas utlåning.

Källa: Finansinspektionen.

44%

8%

21%

24%

3%

Bolån

Bostadsrättsföreningar

Kommersiella fastigheter

Övriga icke-finansiella företag

Övrig utlåning till allmänheten

Figur 30.  
De fyra storbankernas 

exponering mot 
bostadsfastigheter.

Källa: Riksbanken.
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»Den genomsnittliga räntebärande 
skulden bland allmännyttiga  

bostadsföretag uppgick till 4 147 kr 
per kvadratmeter.«
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Pensionsbolagen

Också pensionskapitalet utgör en källa till 
finansiering av hyresbostadsfastigheter. Av 
svenska försäkringsföretags totala förvaltade 
tillgångar, motsvarande cirka 4 800 miljarder 
kronor, står livförsäkringsverksamhet med 
traditionell förvaltning i dagsläget för cirka 
3 100 miljarder kronor. Av dessa tillgångar 
utgörs ca 9 procent eller knappt 170 miljarder 
kronor av fastighetstillgångar, vilket är mer 
än en tredubbling sedan år 2007, figur 31 och 
32. Det saknas dock statistik som visar hur 
stor andel av denna tillgångsmassa som avser 
hyresbostadsfastigheter.

I exempelvis första AP-fonden utgör fastig- 
heter ca 14 procent av tillgångarna under 
2018, en ökning från ca 9 procentenheter 
sedan 2014. Intervjuer med företrädare för 
livförsäkringsbolag indikerar att de i många 
fall skulle önska öka sin fastighetsallokering, 
kanske till uppemot 15 till 20 procent, dvs. 
en fördubbling jämfört med nuläget. En  
sådan ökning av fastighetsallokeringen i liv-
bolagen innebär att ytterligare ca 200 till  
300 miljarder kronor skulle kunna allokeras 
till fastigheter.

En del av innehavet av räntebärande  
papper och aktier innebär också i praktiken  
allokering till fastigheter. Delar av företags- 

Figur 31.  
Livförsäkringsföretagens 
tillgångar, procent av olika 
tillgångsslag.

Källa: Finansinspektionen. 34%

46%

9%

9%
2%

Aktier (inkl aktiefonder)

Räntebärande (inkl ränte-
och blandfonder)

Fastigheter

Alternativa investeringar

Övrigt

Figur 32  
Livförsäkringsbolagens 
tillgångar.

Källa: Riksbanken.
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obligationsportföljen innehåller exempelvis 
obligationer som finansierar fastighetsinveste-
ringar och livbolagen är relativt stora delägare 
av fastighetsbolag genom aktieinnehav.

Hur stor andel som skulle investeras i 
hyresbostäder är svårt att veta, men med 
tanke på att befintliga portföljer med bostads-
hyresfastigheter redovisar stabil avkastning 
och låg risk kan antas att en betydande del av 
ökad fastighetsallokering skulle kunna riktas 
mot befintliga hyresbostäder och i mindre 
utsträckning mot nyproduktion. Det svenska 
kollektiva hyresförhandlingssystemet bidrar 
till att volatiliteten i hyresutvecklingen är 
låg och driftnetton därmed stabila. Detta 
ökar sannolikt efterfrågan hos livaktörer på 
befintliga bostadsportföljer, särskilt om det 
dessutom finns potential för reinvesteringar 
som kan ge högre hyror och därmed högre 
avkastning.

Hur mycket av ytterligare allokering av 
pensionsbolagskapital som kan finansiera 
nyproduktion blir är en fråga om hur stora 
volymer av tillräckligt lönsamma nypro-
duktionsprojekt som finns på marknaden i 
relation till äldre portföljer till försäljning, 
snarare än en fråga om det finns tillräckligt 
kapital. Hur volymerna av lönsamma nypro-
duktionsprojekt kan tänkas utvecklas de 
närmaste åren diskuteras mer utförligt i nästa 
kapitel, men data talar för att dessa volymer 
trots allt är begränsade. Sammantaget inne-

bär detta att institutionerna har god tillgång 
till kapital för finansiering av nyproduktion 
men att en eventuell ökning av nyproduktio-
nen av hyresrätter trots det kan bli måttlig – 
konkurrens från kapitalallokering till befint-
liga portföljer och begränsningar i hushållens 
köpkraftiga efterfrågan sätter gränser för de 
totala allokeringsvolymerna av kapital.

Lånebehov för större  
volymer nya hyresbostäder

Tidigare analyser av behoven av nyproduk-
tion har bland annat gjorts av Boverket, 
Bostad 2030, Andersson och Scocco (2017) 
och Evidens. Dessa analyser sammanfattades 
i Veidekke (2018). Sammanfattningsvis pekar 
behovsanalyser och skattningar av efterfrågan 
på att antalet nyproducerade bostäder kan 
uppgå till ca 390 000–440 000 under perio-
den 2019–2025.

Den första frågan är vilket totalt finansie-
ringsbehov detta skapar. Den andra frågan är 
hur stor del av detta finansieringsbehov som 
uppstår för nyproduktion av hyresbostäder 
om andelen hyresbostäder även framgent blir 
ungefär lika stor som de senaste årens pro-
duktion. Den tredje frågan är hur stort finan-
sieringsbehov för nya hyresrätter som uppstår 
om hyresrättsandelen ska öka för att kompen-
sera för minskande byggande av bostadsrätter 
och småhus.

»Begräns- 
ningar i  
hushållens 
köpkraftiga 
efterfrågan 
sätter gränser 
för de totala 
allokerings-
volymerna  
av kapital.«
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Finansieringsbehov utifrån  
hyresrättens historiska andel av 
nyproduktionen

Finansieringsbehovet som genereras av ny- 
producerade bostäder beror på en rad olika 
faktorer. Några av de viktigaste, förutom 
volymen, är:
• vilken typ av bostäder och hur stora bostä-

der som byggs: bostadsrätter, hyresrätter, 
småhus med äganderätt

• vilka belåningsgrader, priser och hyror som 
råder på marknaden samt prisutvecklings-
takten.

Vidare sker finansieringen av hyresbostäder, 
bostadsrätter och småhus på lite olika sätt. 
För privata hyresbostäder sker finansieringen 
genom insättning av eget kapital och upp- 
tagande av lån i företagssektorn. För kommu-
nala bostadsbolag sker upplåningen i huvud-
sak via Kommuninvest med hjälp av  

Tabell 7. 
Kalkylförutsättningar 
för bedömning av 
finansieringsbehov för 
nyproduktion. 

 
* = produktionskostnad.

Kalkylförutsättningar Bostadsrätt Småhus Hyresrätt

Andel av det som byggs 35 % 27 % 37 %

Yta (kvm) 70 124 68

Belåningsgrad 70 % 70 % 70 %

Lån i nya BRF-föreningar 11 850 kr/kvm

Lån per bostad i föreningen 831 870 kr/kvm

Priser 39 000 kr/kvm 25 000 kr/kvm 1 838 000 kr/lgh*

Prisökning realt per år 2 % 2 % 2 %

Amortering per år 1,2 % 1,2 %
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kommunal borgen. Dessa lån är därför inte 
en del av hushållens skuldsättning. Småhus 
med äganderätt finansieras enbart av hushål-
len med eget kapital och bostadslån. Finansi-
eringen av bostadsrätter sker dels genom eget 
kapital och bostadslån som tas upp av hus-
håll, dels genom att en viss andel finansieras 
via lån i de nya föreningarna.

Med hjälp av några centrala antaganden 
skattades det totala finansieringsbehovet för 
nyproduktion fram till år 2025 i Veidekke 
(2018). Antaganden baserades i möjligas-
te mån på relevant SCB-data eller annan 
offentligt tillgänglig statistik. Några av dessa 
centrala kalkylförutsättningar i den tidigare 
genomförda analysen återges i vidstående 
tabell 7.

Med utgångspunkt från dessa antaganden, 
som i stort utgick från nuvarande förhållan-
den, samt de behovs- och efterfrågebaserade 
prognoserna för nyproduktionens omfatt-
ning, indikerade skattningen från 2018 ett 
omfattande finansieringsbehov till följd av 
nyproduktion av bostäder de närmaste åren. 
Enbart för bostadsrätts- och småhussekto-
rerna bedömdes lånebehovet till hushåll och 
bostadsrättsföreningar vara knappt 900 miljar-
der kronor från 2019 till år 2025, se tabell 8.

Givet att statens politik syftar till att 

begränsa utlåningen till hushållen och i stäl-
let stimulera nyproduktion av hyresbostäder 
kan skattningar för alternativa scenarier 
göras. Skattningen ovan gjordes utifrån att 
bostadsrättsproduktionen skulle svara för  
ca 35 procent av all nyproduktion, småhusen  
ca 27 procent och hyresrätter ca 37 procent,  
vilket svarade mot historiska genomsnitt. 

Om skattningen i stället baseras på ett 
scenario där hyresrättsandelen ökar påtagligt 
till ca 55 procent medan bostadsrättsproduk-
tionen faller till 25 procent och småhusen 
till 20 procent av all nyproduktion ändras 
finansieringsbehoven, se tabell 9. Denna för-
delning motsvarar fördelningen i nyproduk- 
tionen under slutet av 2018.

Resultatet av skattningen med högre andel 
hyresrätt och lägre andel av hushållen ägda 
bostäder innebär ett minskat finansierings- 
behov bland hushåll och bostadsrättsföreningar. 

Lånebehoven bland 
hushållen faller från 
ca 750 miljarder 
kronor till ca 550  
miljarder kronor.

Tabell 8.  
Skattat behov av nya 
lån för finansiering av 
nyproduktion av småhus 
och bostadsrätter.

Källa: ?.

Tabell 9.  
Skattat behov av nya 
lån för finansiering av 
nyproduktion av småhus 
och bostadsrätter i 
ett scenario med ökad 
hyresrättsproduktion.

Källa: .

Lånebehov Boverket
Bostad 2030

Evidens
Scenario A Scenario B

Lån direkt till hushåll, totalt mkr 543 672 547 162 553 875 526 364

Lån till nya BR-föreningar 91 298 91 471 93 909 81 378

Totalt, lån 634 970 638 632 647 783 607 742

Lånebehov Boverket
Bostad 2030

Evidens
Scenario A Scenario B

Lån direkt till hushåll, totalt mkr 753 971 758 815 768 253 729 305

Lån till nya BR-föreningar 128 356 128 600 132 027 114 410

Totalt, lån 882 328 887 414 900 280 843 715



50

F I N A N S I E L L A  F Ö R U T S Ä T T N I N G A R  F Ö R  Ö K A T  B Y G G A N D E  A V  H Y R E S B O S T Ä D E R

I det tidigare beräknade scenariot skattades 
finansieringsbehovet för nyproduktion av 
hyresbostäder till ca 220 miljarder kronor, 
tabell 10. Men med en väsentligt högre hyres-
rättsandel i nyproduktionen ökar i stället 
finansieringsbehovet till runt 330 miljarder 
kronor, se tabell 11.

Sammantaget skattas det samlade låne-
behovet för ca 400 000 nya bostäder till 
någonstans mellan drygt 900 miljarder kr 
och knappt 1 000 miljarder kr beroende på 
nyproduktionens omfattning. Utöver detta 
lånebehov krävs dessutom ytterligare låne-
finansiering till hushållen beroende på ökat 
finansieringsbehov sprunget ur omsättningen 
av den befintliga stocken av ägda bostäder. 
Med realt stigande bostadspriser och det 
faktum att nya hushåll förvärvar en bostad 
som säljande hushåll köpt till tidigare lägre 
prisnivå, ökar efterfrågan på lån med efter-
släpning. Till detta ska läggas att stocken av 
bostadsrätter växer på grund av ombildning 

från hyresrätt till bostadsrätt.
Analysen från 2018 av den sammantagna 

effekten av nyproduktion och stigande finan-
sieringsbehov i den befintliga bostadsstocken 
visade att lånebehovet fram till år 2025 kan 
uppgå till mellan 1 200 miljarder kr och 
1 300 miljarder kr (tabell 12). Till detta ska 
läggas ca 500–800 miljarder kr i eget kapital 
från hushåll och företag. Det totala finansier-
ingsbehovet bedömdes därmed vara  
1 700–2 000 miljarder kr.

I ett scenario med högre hyresrättsandelar 
och lägre bostadsrätts- och småhusandelar 
minskar det totala finansieringsbehovet något 
eftersom beräkningen baseras på historiska 
genomsnittliga produktionskostnader och 
bostadsstorlekar. Hyresbostäderna beräknas 
vara något mindre än motsvarande bostads-
rätter och produktionskostnaden något lägre. 
Det totala finansieringsbehovet sjunker där-
för i storleksordningen 150 miljarder kronor, 
jämfört med den tidigare beräkningen, och 

Tabell 10.  
Skattat behov av nya 
lån för finansiering 
av nyproduktion 
hyresbostäder.

Källa: ?.

Tabell 12. 
Kalkylförutsättningar 
för bedömning av 
finansieringsbehov 
för både successions-
marknaden och 
nyproduktionen.  

Tabell 11.  
Skattat behov av nya 
lån för finansiering 
av nyproduktion 
hyresbostäder i ett 
scenario med ökad 
hyresrättsproduktion.

Källa: .

Lånebehov, 37 procent HR i 
nyproduktionen

Boverket
Bostad 2030

Evidens
Scenario A Scenario B

Totalt, lån till bostadsbolag 226 909 228 622 234 475 203 973

Lånebehov, 55 procent HR i 
nyproduktionen

Boverket
Bostad 2030

Evidens
Scenario A Scenario B

Totalt, lån till bostadsbolag 334 650 337 177 345 809 300 824

Lånetillväxt Boverket
Bostad 2030

Evidens Bankföreningen*
Scenario A Scenario B

Totalt mkr 1 281 417 1 288 217 1 306 936 1 167 188 1 299 000

Lånetillväxt Boverket
Bostad 2030

Evidens Bankföreningen*
Scenario A Scenario B

Totalt mkr 1 141 800 1 147 989 1 165 773 1 042 277 1 299 000

Tabell 13. 
Kalkylförutsättningar 
för bedömning av 
finansieringsbehov 
med högre andel 
hyresbostäder. 

* Bankföreningen har också gjort överslagsberäkningar av finansieringsbehovet baserat på Boverkets behovsanalys 
(Bankföreningen 2018).
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uppgår totalt till ca 1 550–1 850 miljarder 
kronor.

I relation till den nuvarande skuldstocken 
hos hushåll och icke finansiella företag är 
1 100–1 300 miljarder kronor en påtaglig 
ökning av lånebehovet. De totala skulderna 
hos hushåll och företag utanför den finansi-
ella sektorn förväntas därmed fortsätta stiga 
från ca 6 000 miljarder kr till ca 7 100 till 
7 300 miljarder kr till år 2025. 

Enbart hushållens skulder förväntades med 
dessa antaganden öka med ca 550 miljarder 
kr i stället för som tidigare beräknat ca 750 
miljarder kr, från 3 850 miljarder kr 2018 till 
ca 4 400 miljarder kr år 2025.

Effekten på skuldkvotens nivå och till- 
växttakt är dock relativt begränsad när 

scenarierna jämförs. I scenariot med högre 
bostadsrätts- och småhusandelar ökar skuld-
kvoten svagt under prognosperioden och når 
i huvudscenariot ca 195 procent, se figur 33. 
I scenariot med högre hyresrättsandel planar 
skuldkvoten ut på nuvarande nivåer runt 185 
procent, givet att bostadspriserna inte stiger 
och inkomsterna utvecklas som förväntat, 
se figur 34. Ur ett finansiellt stabilitetsper-
spektiv förefaller skillnaden i skuldkvot i de 
olika scenarierna sakna nämnvärd betydelse. 
Om myndigheterna menar att skuldkvoten 
är ”alltför hög” i nuläget och att den bör falla 
till en lägre nivå tycks inte ett scenario med 
kraftigt ökad hyresrättsandel vara lösningen 
på det påstådda problemet med ”hög” skuld-
kvot.

Figur 33. 
Prognos skuldkvot 
2018–2025. Högre andel 
bostadsrätter och 
småhus. 

Källa: Evidens.

Figur 34. 
Prognos skuldkvot 
2018–2025, lägre andel 
bostadsrätter och småhus, 
högre andel hyresrätter. 

Källa: Finansinspektionen och 
Evidens.
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Slutsatsen av analysen från 2018 när det gäller 
finansieringsbehovet av nya hyresbostäder 
var att det krävs en utökad lånefinansiering i 
företagssektorn motsvarande ca 200 till 235 
miljarder kronor fram till och med år 2025. 
Redan detta är en ökning av storbankernas 
nuvarande utestående lånestock på ca 400 
miljarder om ca 50 procent, givet att hela 
ökningen ska ske med hjälp av bankfinansier-
ing. Ska hyresrättsandelen i nyproduktionen 
öka från historiska nivåer runt 37 procent 
till en högre nivå runt 55 procent, stiger 
finansieringsbehovet i företagssektorn med 
drygt 100 miljarder kronor till ca 330 miljar-
der kronor under samma period. Om detta 
utökade finansieringsbehov ska klaras med 
bankfinansiering innebär det att bankernas 
utlåning till fastighetsbolag måste öka med 
mer än 80 procent fram till 2025. 

Frågan är om bankerna klarar detta ökade 
finansieringsbehov? Mycket talar för att det-
ta omfattande finansieringsbehov kan vara 
alltför stort för bankerna och att fastighets-
företagen måste söka annan finansiering, 
exempelvis på obligationsmarknaden. Anled-
ningen är att bankerna utsätts för ökade krav 
på att hålla en högre andel eget kapital i för-
hållande till sin utlåning, vilket i praktiken 
begränsar framtida utlåningsvolymer. Detta 
diskuteras mer i nästa kapitel.

Däremot talar livbolagens krav på att hitta 
placeringsalternativ för att pensionskapitalet i 
högre grad än hittills kan finansiera invest- 
eringar i bostadsmarknaden. En ökning av 
fastighetsallokeringen bland livbolagen enligt 
föregående avsnitt innebär att det tillgängliga 
kapitalet kan vara betydande, kanske runt 
250 miljarder kronor. Men som diskuterats i 

Givet den snabba befolknings-
tillväxten finns dessutom 
behov av nya lokaler för skola, 
vård och omsorg.
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föregående avsnitt finns skäl att tro att liv- 
bolagen kan komma att föredra investeringar 
i befintliga fastighetsportföljer i högre grad än 
i nyproduktion.

Vid sidan av livbolagens kapital, bank- 
finansiering och obligationsmarknaden kan 
de allmännyttiga bostadsföretagen söka finan-
siering via sin ägare i Kommuninvest. Men 
också denna finansieringskälla har uppenbara 
begränsningar. Ett enkelt överslag visar att om 
allmännyttan endast ska behålla sin nuvarande 
marknadsandel av bostadsstocken innebär det 
att 18 procent av de tillkommande ca 400 000 
nya bostäderna ska vara allmännyttiga hyres-
bostäder. Det ger ett finansieringsbehov om 
150 miljarder kr. Om 70 procent ska utgöras 
av lån innebär det ett lånebehov på mer än  
100 miljarder kr. Till detta ska läggas re- 
investeringar i den befintliga stocken.  

Totalt bedöms ca 
200 000 bostäder i det 
allmännyttiga bestån-
det vara i behov av 
renovering. En total-
renovering kostar ca 
10 000 kr/kvm. Det ger 
ett reinvesteringsbehov 
om ca 200 miljarder kr,  

där 140 miljarder kan behöva utgöras av lån. 
Det ger ett lånebehov om nästan 250 miljar-
der kronor, enbart för allmännyttan. 

Mycket talar för att kommunerna står 
inför omfattande investeringsbehov, både i sitt 
omfattande innehav av kommunala lokaler 
och anläggningar och till följd av demografiskt 
betingad ökad efterfrågan på välfärdstjänster. 
Kommunerna äger och förvaltar ca 44 miljo-
ner kvm lokaler. Ett reinvesteringsbehov på  
ca 3 000–5 000 kr/kvm ger ett finansierings- 
behov på ca 100–200 miljarder kr. Givet den 
snabba befolkningstillväxten finns dessutom 
behov av nya lokaler för skola, vård och 
omsorg. Det är svårt att veta vilka investe-
ringar som krävs, det beror bland annat på i 
vilken utsträckning redan befintliga investe-
ringar kan nyttjas. Men med 96 000 nya för-

skolebarn och 130 000 fler grundskoleelever 
till år 2030 krävs sannolikt ytterligare lokaler 
som delvis måste tillskapas genom nyinves-
teringar. Om man antar att en ytterligare 
skolelev kräver 5 kvm ny lokalyta och den 
kostar ca 30 000 kr/kvm att bygga ger det ett 
investeringsbehov i bara nya skollokaler som 
uppgår till ca 20 miljarder kr. Till detta kom-
mer investeringar i nya förskoleplatser och fler 
i behov av äldreomsorg. Bara till 2028 beräk-
nas vi i Sverige öka antalet invånare som är 
över 80 år gamla med ca 260 000 personer, 
vilket innebär ett behov av ca 35 000 fler 
äldreboenden om nyttjandegraden ligger på 
samma nivå som idag.

Sammantaget ger detta ett investeringsbe-
hov bara i kommunerna om minst 200–300 
miljarder kr, kanske mer. Om en aktör som 
Kommuninvest skulle finansiera huvudde-
len av dessa lånebehov om totalt ca 250 plus 
200–300 miljarder kr innebär det ett mycket 
stort nytt åtagande, en fördubbling. Idag 
utgör Kommuninvests totala åtaganden ca 
350 miljarder kr.

Kalkylerna är dock känsliga för vilka an- 
taganden som görs rörande underhålls- och 
reinvesteringsbehovet uttryckt i kr per kvm. I 
debatten förekommer uppgifter om att behovet 
är dubbelt så stort som antagits ovan vilket 
ger dubbelt så stort lånebehov. På samma sätt 
påverkas lånebehovet för nyinvesteringar av 
i vilken utsträckning nuvarande lokaler kan 
nyttjas effektivare och i vilken utsträckning 
kommunerna väljer att hyra in lokaler i stället 
för att äga i egen balansräkning. Också här 
förekommer antaganden om betydligt större 
nyinvesteringsbehov än vad som skattats 
ovan. Med dessa mer omfattande antagan-
den om framtida behov av investeringar och 
därtill följande lånebehov kan anspråken på 
Kommuninvests åtagande inte bara komma 
att fördubblas utan mångdubblas.

Återstår statlig finansiering. Givet att de 
statliga investeringsstöden bibehålls på unge-
fär samma nivå som under 2017–2018 (vilket 
är osäkert) bidrar staten med ca 3 miljarder 
kronor årligen. Under de sju åren fram till 
och med 2025 betyder det totalt drygt 20 
miljarder kronor, att jämföra med det totala 
finansieringsbehovet om ca 330 miljarder 
kronor.
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Slutsatser om tillgänglig 
finansiering

En betydligt högre andel hyresbostäder i 
nyproduktionen skulle kunna innebära ett 
ökat lånebehov för både privata och allmän-
nyttiga bolag om ca 330 miljarder kronor 
till år 2025. Mot bakgrund av att bankernas 
nuvarande utlåning till bostadsföretag uppgår 
till ca 770 miljarder kronor är det en betydan-
de utmaning – en ökning med 50 procent på 
bara ett fåtal år. Nya krav på bankerna från 
finansinspektionen innebär sannolikt att de 
inte önskar öka sin utlåning till bostads- 
sektorn i denna omfattning. Företagen be- 
höver då komplettera bankfinansiering med 
lån via obligationsmarknaden.

Samtidigt finns ett betydande kapital som 
förvaltas av pensionsbolagen och som löpande 

behöver placeras. En ökad fastig- 
hetsallokering, vilket är en 

trolig strategi bland flera 
livbolag, skulle teo- 

retiskt tillgängliggöra 
ett investerings- 
villigt kapital på 
uppemot 250 
miljarder kronor 
enligt överslags- 
beräkningar i 

föregående avsnitt. 
Givet att nyproduk-

tionsprojekt redovisar 
god lönsamhet är det 

sannolikt att pensions- 
kapitalet därför kan öka sitt bidrag 

till finansiering av nya hyresbostäder. Men 
investeringsvolymerna begränsas av att risk 
och avkastning kan vara mer fördelaktigt vid 
köp av befintliga fastighetsportföljer än vid 
nyproduktion. Slutsatsen är att pensions- 
bolagens totala kapitalallokering till nypro-
duktion av hyresbostäder snarare begränsas av 
tillgången till lönsamma nyproduktionspro-
jekt, än brist på investeringsvilligt kapital. I 
tillägg bör noteras att också pensionsbolagens  
fastighetsbolag arbetar med lånat kapital i 
syfte att skapa hävstångseffekter i förräntning-

en av pensionsbolagets kapitalinsatser. Kapital- 
investeringar i bostadssektorn från pensions- 
bolagen leder därför till en samtidig ökning  
av efterfrågan på lån från andra finansierings- 
källor i form av bank- och marknads- 
finansiering.

De kommunala bostadsbolagen kan erhålla 
finansiering via Kommuninvest med hjälp av 
kommunal borgen. Men som tidigare redo- 
visats har troligen allmännyttan svårt att 
öka sin produktion påtagligt jämfört med 
nuvarande nivåer. Skälet är inte främst att det 
råder kapitalbrist hos Kommuninvest utan att 
företagens egna kapital helt enkelt inte medger 
särskilt mycket större lånefinansiering än idag. 
För att lånevolymerna skulle öka påtagligt 
måste i så fall företagen realisera vinster genom 
försäljning av förvaltningsfastigheter i betyd-
ligt högre grad än vad som hittills skett. Det är 
okänt i vilken utsträckning en sådan mer aktiv 
portföljhantering kan vinna politiskt stöd.

Sammanfattningsvis visar analys och dis-
kussion i detta kapitel att det i sig utgör en 
betydande utmaning att hitta tillräcklig låne- 
finansiering för en påtagligt ökad nyproduk-
tion av hyresbostäder. Det kräver troligen att 
en allt större andel av finansieringen sker gen-
om livbolagen eller med hjälp av obligations- 
marknaden. Men oavsett om finansieringen 
sker med hjälp av banklån eller via obligations- 
marknaden måste nyproduktionsprojekt vara 
lönsamma och ge tillräcklig avkastning. I 
kölvattnet av finanskrisen har makrotillsyns-
myndigheter verkat för att både banker och 
fastighetsbolag ska hålla en större andel eget 
kapital. Högre andelar eget kapital betyder i 
normalfallet att avkastningskraven ökar efter-
som eget kapital och annan toppfinansiering är 
dyrare än lånat kapital. Högre avkastningskrav 
innebär i sin tur högre hyresbehov i hyres- 
kalkyler. Med högre hyror begränsas i nästa 
led antalet efterfrågade nya bostäder. Frågan är 
då om det är brist på möjligheter att finansiera 
nyproduktion av hyresbostäder? Eller om det 
är den ekonomiska efterfrågan som begränsar 
möjligheter att öka nyproduktionen av hyres-
bostäder?

Högre andelar eget  
kapital betyder i normal- 

fallet att avkastningskraven 
ökar eftersom eget kapital 
och annan toppfinansiering  

är dyrare än lånat  
kapital.
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ÄR DET brist på möjligheter att finansiera 

nyproduktion av hyresbostäder ? Eller är 

DET den ekonomiska efterfrågan som  

begränsar möjligheter att öka  

nyproduktionen av hyresbostäder ?

O

O
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Mycket av debatten kring införda kredit- 
restriktioner har fokuserat på hushållens  
möjligheter att finansiera och köpa bostads-
rätter och småhus. Men stabilitetspolitiken 
innebär också med stor sannolikhet att  
fastighetsföretag och andra investerare  
successivt varit tvungna att tillföra större 
andelar eget kapital vid investeringar i nya 
hyresbostäder. Och en högre andel eget  
kapital innebär i princip högre kapital- 
kostnader eftersom avkastningskraven på  
eget kapital i normalfallet är högre än ränte- 
kostnaden för lånat kapital. Effekten blir – 
allt annat lika – högre hyror i ny- 
produktionen.

I föregående avsnitt har fokus varit på 
vilka finansiella förutsättningar olika aktörer 
har när det gäller att öka nyproduktionen 
av hyresbostäder. Slutsatsen har varit att 
allmännyttan får svårt att öka nyproduktions-
volymerna jämfört med de senaste åren, men 
att livbolagskapital kanske kan öka sitt bidrag i 

framtiden. Men analyser av de olika investerar- 
kategoriernas finansiella förutsättningar inne-
bär att analysen begränsas till utbudssidan. 
Men nya finansieringsvillkor, bland annat till 
följd av myndigheters och bankers direkta 
och indirekta krav på att andelen eget kapital 
ska öka i fastighetsbolagen påverkar också 
kapitalkostnader och avkastningskrav. Med 
högre avkastningskrav följer högre hyror 
och därmed lägre efterfrågan. Större krav på 
andelen eget kapital minskar därför i princip 
efterfrågan.

Hyres- och kötidsdata från flera olika 
lokala marknader talar för att efterfrågan på 
nya hyresbostäder är relativt begränsad med 
nuvarande nyproduktionshyror. Och med 
begränsad efterfrågan är det svårt att ytterli-
gare öka nyproduktionsvolymerna. Frågan är 
om de ändrade finansieringsvillkoren bidragit 
till att en övre gräns för nyproduktion av 
hyresbostäder redan nåtts på flera större regi-
onala bostadsmarknader?

5. Krav på ökad 
andel eget kapital 
ger högre hyror
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Ökade krav på eget kapital

Det är inte bara hushållens skuldsättning som 
myndigheter med ansvar för finansiell stabili-
tet intresserar sig för. Myndigheternas analys 
av stabilitetsrisker omfattar också banker och 
fastighetsföretag.

När det gäller bankerna finns indika- 
tioner på att implementeringen av så kallade 
Baselregler inneburit att bankerna blivit mer 
restriktiva med utlåning till fastighetsbolag. 
De senaste årens implementering av nya 
Baselregler syftar till att bankerna ska hålla 
mer eget kapital av bättre kvalitet samtidigt 
som det ställs helt nya krav på bankernas  
likviditet. I korthet innebär de nya bank- 
regleringarna ett antal skärpningar av 
 regelverket:
• kapitalkraven höjs

• reglerna för vad som får räknas in i  
kapitalet skärps

• reglerna för beräkning av riskvägda  
tillgångar skärps.

Det finns planer på att ytterligare skärpa 
kapitalkraven. I maj 2019 meddelade Finans- 
inspektionen sin avsikt att höja riskvikterna 
för utlåning till kommersiella fastighetsbolag. 
För bankerna betyder det att det egna kapita-
let måste öka. Bankerna kan komma att välja 
olika sätt att göra det på: ökat aktiekapital, 
höjda utlåningsräntor, minskade utlånings-
volymer (särskilt till verksamheter till låg 

risk) eller minskad utdelning till ägare. Det 
är sannolikt att höjda räntor i kombination 
med minskad utlåning blir viktiga strategier 
för svenska banker om ett riskokänsligt krav 
på större andel eget kapital införs. För den 
kapitalintensiva fastighetssektorn kan det 
innebära minskade möjligheter att finansiera 
nya bostäder med traditionella banklån. En 
rimlig slutsats av detta är att investeringar i 
nya fastigheter i högre grad än tidigare måste 
finansieras med en högre andel eget kapital. 
Intervjuer med aktörer i marknaden har indi-
kerat att belåningsgrader om ca 80 procent 
accepterades tidigare men att belånings- 
graderna för traditionella banklån successivt 
minskat till runt 60 till 65 procent.

Nya kapitalkrav från Finansinspektionen 
motiveras med att skulderna växer bland 
icke finansiella företag och särskilt bland 
fastighetsföretag. Finansinspektionens sta-
bilitetsrapport från maj 2019 visar att fastig-
hetssektorn har ökat sina skulder mest av alla 
företagssektorer sedan 2008, med drygt 50 
procent, följt av byggsektorn som har ökat 
sina skulder med ungefär 48 procent (Finan-
sinspektionen 2019). Myndigheterna menar 
att skuldökningen efter finanskrisen kan ha 
gjort företag i dessa sektorer mer känsliga för 
störningar än tidigare.

Trots att de totala skulderna har ökat visar 
dock data att den genomsnittliga belånings-
graden hos de börsnoterade kommersiella 
fastighetsföretagen sjunkit. För andra typer 
av företag saknas sammanställd statistik. 

»I maj 2019 
meddelade 
Finans- 
inspektionen 
sin avsikt att 
höja riskvikt- 
erna för  
utlåning till 
kommersiella 
fastighets- 
bolag.«
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Från att ha legat på nivåer kring 60 procent, 
är den genomsnittliga belåningsgraden bland 
aktörerna på Nasdaq-börsen i Stockholm i 
dag 52 procent, figur 35. Belåningsgraderna 
är relativt låga sett ur ett historiskt perspek-
tiv. Anledningen är att marknadsvärdena på 
fastigheterna har ökat snabbare än företagens 
skulder.

Men trots en historiskt sett relativt låg 
belåningsgrad menar Finansinspektionen att 
det finns risker. Om förutsättningarna förän-
dras och fastighetspriserna faller kan belå-
ningsgraderna snabbt komma att stiga, menar 
myndigheten. Myndigheten anför att fastig-
heterna ofta är ställda som säkerhet vid lån 
hos bankerna. Vid förändrade förutsättningar 

och fallande priser kan det innebära att kvali-
teten på bankernas säkerheter försämras. Om 
fastighetsföretagen skulle få problem med 
att betala räntor och amorteringar på sina 
lån, samtidigt som värdet på deras tillgångar 
försämras, kan det enligt Finansinspektionen 
medföra ökade kreditförluster för samtliga 
långivare och därmed påverka den finansiella 
stabiliteten.

Finansinspektionen har identifierat ett 
nyckeltal av särskilt intresse, den så kallade 
räntetäckningsgraden. Med hjälp av detta 
mått identifierar Finansinspektionen så kal-
lade sårbara företag. Låg räntetäckningsgrad 
avser företag med en räntetäckningsgrad 
under 1,5. Beräkningarna för räntetäcknings-

Figur 35. Genomsnittlig 
belåningsgrad bland 
fastighetsföretag noterade 
på Nasdaq. 

Källa: Catella och Finansinspektio-
nen.
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graden bygger på årsredovisningar från ett 
urval av sammanlagt omkring 40 privata och 
institutionella svenska fastighetsföretag.

Myndighetens analyser visar dock att 
andelen sårbara företag har minskat, se figur 
36. Finansinspektionen analyserar med hjälp 
av stresstest hur stor andel av företagen som 
årligen är sårbara vid stressade förhållanden. 
Vid stresstesten används ett krisscenario som 
bygger på ESRB:s scenario som publicerades 
den 31 januari 2018. År 2017 hade drygt 
10 procent av företagen en räntetäcknings-
grad under 1,5. I ESRB:s krisscenario får 
drygt 40 procent av företagen en lika låg 
räntetäckningsgrad. Nästan 20 procent av 
företagen skulle inte klara av att täcka sina 
räntekostnader vid svår stress. Sedan 2014 
har andelen som klarar ett dåligt scenario 
dock ökat; fler företag har blivit mer motst-
åndskraftiga.

Sammantaget visar Finansinspektionens 
stresstester att motståndskraften bland fas-
tighetsföretagen i genomsnitt har förbättrats 
de senaste åren. Men myndigheten menar, 
trots den ökade motståndskraften, att många 
företag har stora skulder och att det gör dem 
sårbara för en allvarligare konjunkturned-
gång eller kris. De kommersiella fastighets-
företagen kan komma att pressas hårt av en 
kombination av stigande vakanser, minskad 
tillgång till kapital och stigande räntor menar 
myndigheten. Finansinspektionen drar slut-

satsen att sådana problem kan orsaka kredit-
förluster som kan leda till finansiell instabili-
tet. Finansinspektionens samlade bedömning 
är därför att det finns förhöjda risker på den 
kommersiella fastighetsmarknaden.

Oavsett om myndigheterna med ansvar för 
finansiell stabilitet gör en riktig bedömning 
av riskerna eller inte, innebär myndigheter-
nas syn på fastighets- och banksektorn i 
kombination med redan införda regleringar 
av bankverksamhet att bankerna får svårare 
att fortsätta öka utlåningen till bygg- och 
fastighetssektorn. Investeringar i nya fastig-
heter och bostäder måste då finansieras med 
hjälp av alternativa finansieringsformer i form 
av exempelvis företagsobligationer, enligt 
diskussionen i föregående avsnitt, eller helt 
enkelt genom en ökad andel eget kapital.

En ökad andel eget kapital innebär att even-
tuella risker för finansiell stabilitet minskar. 
Men en viktig bieffekt är att kapitalkostnader-
na vid fastighetsinvesteringar ökar samtidigt, 
eftersom avkastningskraven på eget kapital i 
regel är högre än kostnader för lånat kapital.

Effekter på hyresnivåer i  
nyproduktion

Några enkla kalkyler kan illustrera hur hyres-
behovet vid en investering i nya hyresbostäder 
förändras om direktavkastningskravet förän-
dras. Direktavkastningskravet uttrycker den 
förräntning som investeraren kräver för att 

Kalkylpost
Hyresrätter – 

Avkastningskrav 4,0 % 
 Hyresrätter – 

Avkastningskrav 6,0 %

Ljus BTA 1 1

Yteffektivitet 78% 78%

BOA 0,78 0,78

Hyra Kr/kvm/år BOA 1 900 2 650

DoUh kostnad Kr/kvm/år BOA 400 400

Vakans (%) 0,00% 0,00%

Driftnetto Kr/kvm/år BOA 1 500 2 250

Driftnetto Kr/kvm/år BTA 1 170 1 755

Avkastningskrav 4,00% 6,00%

Värde kr/kvm BTA 29 250 29 250

Värde kr/kvm BOA 37 500 37 500

Tabell 14.

Källa: Egna beräkningar.

»En ökad  
andel eget 
kapital inne-
bär att  
eventuella 
risker för  
finansiell  
stabilitet 
minskar.«
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investera i nya bostäder och nivån är i nor-
malfallet beroende av andelen eget och lånat 
kapital.

Kalkylen tillämpas på ett projekt där  
produktionskostnaden är ca 23 000 kr per 
kvadratmeter bruttoarea (BTA), vilket mot-
svarar 37 500 kr per kvadratmeter bostads- 
area BOA om 78 procent av byggnadens area 
kan användas som bostadsyta, vilket är en 
vanlig andel BOA i förhållande till BTA.

Om drift- och underhållskostnaden är 400 
kr per kvadratmeter (BOA) krävs en hyresin-
täkt på 1 900 kr per kvadratmeter (BOA) för 
att driftnettot (hyra minus drift- och under-
hållskostnader) ska motsvara en direktavkast-
ning på fyra procent, tabell 14. Detta är en 
relativt normal hyresnivå för nyproduktionen 
i centrala delar av de större regionerna och 
motsvarar ca 11 100 kronor i månaden för en 
normalstor bostad med tre rum och kök.

Om det blir svårare att finansiera en större 
del av nyproduktionen med hjälp av banklån 
eller annan lånefinansiering och finansieringen 
i högre grad förväntas ske med eget kapital, 
ökar avkastningskravet i kalkylen.

Direktavkastningskravet var i basscenariot 
4 procent. Andelen eget kapital var då 25 
procent och andelen lån 75 procent. Avkast-
ningskravet kan härledas genom att det måste 
täcka lånekostnaden (0,75*0,02=1,5%) samt 
att det exempelvis ger 10 procents avkastning 

6 Olika aktörers avkastningskrav på eget kapital varierar. I genomsnitt var den uppnådda avkastningen på eget 
kapital i den allmännyttiga sektorn 7,1 procent 2018 enligt SABO:s statistik. Börsföretagen redovisar i sina 
årsredovisningar varierande uppnådd avkastning på eget kapital för år 2018: Heba: 13,4 procent, Wallenstam: 
13,9 procent, Viktoria Park: 17 procent. Rikshem, som ägs av AP-fonder, redovisar en uppnådd avkastning på 
eget kapital om knappt 15 procent för år 2018.

på eget kapital (0,25*0,10 = 2,5%)6. Summa 
avkastningskrav blir då 4 procent. Med detta 
avkastningskrav blir hyran i kalkylen som 
konstaterats ovan 1 900 kronor per kvadrat-
meter och år.

Om kalkylen i stället baseras på att  
investeraren inte kan finansiera investering-
en med 75 procents lån utan måste minska 
låneandelen till 50 procent, förändras kal-
kylen. Det högre avkastningskravet på eget 
kapital slår igenom på det totala avkastnings-
kravet som i exemplet blir 6 procent, och 
hyresbehovet ökar till 2 650 kr per kvadrat-
meter och år. Det motsvarar en hyra på ca 
15 500 kr per månad för tre rum och kök på 
70 kvadratmeter.

Givet att andelen eget kapital ökar som i 
exemplet ökar också hyresbehoven påtagligt. 
Om inte hushållens betalningsvilja ökar i 
samma utsträckning faller efterfrågan på nya 
hyresbostäder och därmed också byggandet.

Men det är inte bara krav på högre andel 
eget kapital som kan leda till högre avkast-
ningskrav och betydligt högre hyresnivåer i 
nyproduktionen.

I debatten framhålls inte sällan att 
bostadsrättsmarknaden är räntekänslig efter-
som boende i bostadsrätt och småhus måste 
klara större räntebetalningar om räntenivån 
stiger. Låntagare på bostadsrätts- och små-
husmarknaden prövas dock på räntenivåer 

Scenarier för hyresbehov

Kalkylpost Basscenario Scenario högre andel 
eget kapital

Scenario högre ränta 
och högre andel  

eget kapital

Andel eget kapital 25% 50% 50%

Avkastningskrav eget kapital 10% 10% 10%

Låneränta 2% 2% 4%

Avkastningskrav totalt kapital 4% 6% 7%

Hyresbehov vid oförändrat 
fastighetsvärde, kr/kvm/år 1 900 2 650 3 025

Tabell 15.

Källa: Egna beräkningar.
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om ca 7 till 8 procent vid kreditgivningen, 
varför nästan alla låntagare klarar sina rän-
tebetalningar vid högre räntenivå. Men en i 
debatten förbisedd effekt av högre räntor är 
det påtagligt större hyresbehov som uppstår i 
nyproduktionskalkylerna för hyresbostäder.

För att förstå effekten av högre räntor 
används ånyo kalkylen ovan. Om exempelvis 
det allmänna ränteläget på obligationsmark-
naden för statsobligationer skulle öka med 2 
procentenheter, allt annat lika, är det troligt 
att en investerare i nya hyresbostäder skulle 
vilja höja sitt avkastningskrav i ungefär sam-
ma storleksordning. Om investeraren inte 
höjer sitt avkastningskrav faller lönsamheten i 
att investera i nya hyresbostäder jämfört med 
alternativa placeringar i form av statsobliga-
tioner till lägre risk.

En ränteuppgång på 2 procentenheter, 
givet att avkastningskraven stiger i ungefär 
motsvarande mån, innebär en betydande 
hyreshöjning i kalkylen. Med ett avkastnings-
krav på 6 procent visar överslagskalkylen 
att hyresnivån ökar till hela 2 650 kr per 
kvadratmeter BOA, givet att investeraren 
önskar behålla ett lika stort fastighetsvärde 
(alternativt tåla samma produktionskostnad) 
som när avkastningskravet var 4 procent. Det 
motsvarar ca 15 500 kr per månad för en trea 
på 70 kvadratmeter. Hyresnivån ökar med 
nästan 40 procent!

Att öka andelen eget kapital från 25 till 50 
procent eller en räntehöjning på 2 procent- 
enheter ger alltså ungefär samma ökning av 
hyresnivån. Om båda villkoren förändras 
samtidigt, det vill säga räntenivån stiger med 
2 procentenheter samtidigt som det skulle 
krävas 50 procent eget kapital i kalkylen, 
stiger hyresnivån än mer till 3 025 kr per 
kvadratmeter och år. Då blir månadshyran 
17 600 kr per månad. Jämfört med hyran vid 
4 procents avkastningskrav är det en ökning 
med nästan 60 procent.

Detta drabbar dock inte direkt några 
boende eftersom hushållen kan avstå från 
att flytta in i nybyggda bostäder med så hög 
hyra. Effekten blir framför allt att efterfrågan 
på nya hyresbostäder faller eftersom hus- 
hållens betalningsvilja i många fall kommer 
att vara betydligt lägre än hyresbehovet.

Slutsatsen av denna enkla överslagskalkyl 
blir sammanfattningsvis att den nuvarande 
stabilitetspolititiken, som gjort det svårare att 
finansiera nya investeringar i bostäder med 
traditionella banklån, riskerar leda till att 
byggandet av hyresbostäder hämmas. Denna 
slutsats reser frågan: hur priskänslig är hus-
hållens efterfrågan på hyresbostäder? Och 
vilken betydelse har hushållens möjligheter 
att efterfråga för hur stor nyproduktionen 
kan bli?

Effekten blir framför allt att 
efterfrågan på nya hyres-
bostäder faller eftersom 
hushållens betalningsvilja i 
många fall kommer att vara 
betydligt lägre än hyres- 
behovet 
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Effekter på efterfrågan

Antalet nya bostäder som efterfrågas på en 
marknad beror på ett stort antal faktorer. De 
mest centrala handlar om befolkningstillväxt, 
hushållens ekonomiska styrka och preferenser 
för olika typer av boende samt hyresnivå på 
den aktuella marknaden. Kort sagt: hur många 
fler hushåll vill och kan betala nyproduktions-
hyra i stället för att hyra en äldre, billigare 
hyreslägenhet eller köpa en ny eller begagnad 
bostads- eller äganderätt?

Varje marknad har sina egenskaper, som 
ger olika förutsättningar för hushållen att 
efterfråga nya bostäder med olika upplå-
telseformer. Vissa faktorer varierar med 
konjunkturen, andra styrs av hur hushållens 
värderingar ändras över tiden. En skattning 
av efterfrågan kan alltså bara gälla för ett 
givet scenario som definieras av egenskaper 
för en geografisk marknad och ekonomiska 
förutsättningar som ges av konjunktur och 
institutionella villkor.

För att förstå hur olika hyresnivåer påver-
kar hushållens efterfrågan på nyproduce-
rade hyresbostäder på en specifik marknad 
måste priselasticiteten för nya hyresbostäder 
beräknas på något sätt. I grunden handlar 
det om att uppskatta hur många hushåll 
som varje år skulle vara beredda att hyra en 

nyproducerad bostad vid givna nivåer för 
nyproduktionshyran. På uppdrag av den 
statliga utredningen om kommunal planering 
för bostäder, utarbetade Evidens en metod 
för att kunna genomföra sådana skattningar 
av den kvantitativa bostadsefterfrågan. Evi-
dens metodbeskrivning återgavs i sin helhet 
i bilaga 4 i slutbetänkandet med namnet Ett 
gemensamt bostadsförsörjningsansvar, SOU 
2018:35. 

Metoden innebär att efterfrågan skattas 
med hjälp av en beräkning i ett antal olika 
steg.

I det första steget förenklas verkligheten 
genom att hushållen delas in i ensam- respek-
tive sammanboende. För ensamboende antas 
att en mindre bostad efterfrågas och för sam-
manboende en lite större.

I det andra steget undersöks hur stora 
boendeutgiftsandelar ensamhushåll respek-
tive sammanboende hushåll i hyresbostäder 
i genomsnitt accepterar på den aktuella 
marknaden.

Med hjälp av antaganden om bostadsstor-
lek, boendeutgifter i form av genomsnittliga 
hyresnivåer för nyproducerade hyresbostäder 
och vilken boendeutgiftsandel hushållen 
accepterar, kan minsta möjliga disponibla 
inkomst för att bo i en nybyggd hyresrätt 
beräknas. För hyresrätter kan boendeutgif-

Bostadsstorlek

Summa
boendeavgift

Hyra, kr/kvm/år

Boendeutgiftsandel

Marknadsdjup

Minsta disponibel 
inkomst

Antal hushåll i 
upptagningsområde  

som klarar inkomskrav

flyttfrekvens

Preferens för ny BR  
eller ny ÄR

Figur 37. 
Beräkning av minsta disponibla inkomst som 
krävs för förvärv av nyproducerade hyresrätter 
samt beräkning av marknadsdjup.
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ten enkelt utläsas i hyran för nyproducerade 
hyresrätter. Hyresnivåer för nyproducerade 
hyresrätter kan inhämtas från antingen SCB 
eller från lokala förmedlingsorgan, som redo-
visar statistik för förmedlade lägenheter under 
året med uppgift om hyresnivå och kötid.

I nästa steg undersöks den aktuella 
marknadens flyttmönster. Frågan är i vilket 
geografiskt rekryteringsområde nybyggda 
hyresbostäder finner den största delen av 
inflyttarna. Tidigare studier av inflyttare till 
nyproducerade hyresrätter i storstadsmiljöer 
med köer visar att rekrytering görs från ett 
betydligt större omland än för bostadsrätter. 
Eftersom hyran inte är marknadsprissatt ten-
derar dock resultatet att skifta i olika delar av 
en marknad. Hyresrätter med långa kötider, 
dvs. i attraktiva lägen, tenderar att få mer 
lokala flyttmönster än mer perifert belägna 
nyproducerade hyresrätter. Frågan om hyres-
rätters upptagningsområde är alltså komplex.

Med kunskap om minsta möjliga disponi-
bla inkomst bland ensam- och samman- 
boende kan antalet hushåll i nyproduktio-
nens upptagningsområde med tillräckliga 
disponibelinkomster beräknas.

Därefter analyseras flyttfrekvensen i hyres-
rättsmarknaden. Bruttomarknaden består då 
av antalet hushåll med tillräckliga inkomster 
som flyttar varje år. Men alla hushåll med 
tillräckliga inkomster önskar inte nyprodu-
cerade hyresbostäder. Stora grupper föredrar 
successionsbostäder eller nya bostäder med 
andra upplåtelseformer. Därför måste också 

hushållens preferenser för nybyggda hyres-
bostäder undersökas. Enda sättet att göra det 
är genom enkätundersökningar. Preferenstal 
för nyproducerade hyresrätter påverkas av 
bl.a. tillgången på hyresrätter. En marknad 
med hög andel hyresrätter har hushåll med 
högre preferens för nya hyresrätter än i en 
marknad där bostadsrätter dominerar. Hus-
hållens boendepreferenser diskuteras mer 
utförligt i kommande avsnitt.

Bruttomarknaden reduceras i ett sista steg 
med hjälp av flyttfrekvens och preferenser.

Med den kunskap som sammantaget ska-
pas i de olika stegen kan sammanfattningsvis 
det så kallade marknadsdjupet beräknas, dvs. 
hur många nya hyresbostäder som årligen kan 
produceras till en given nyproduktionshyra.

För att närmare analysera hur stor pro-
duktionsvolym som en lokal marknad kan 
absorbera och hur känslig efterfrågan är för 
olika hyresnivåer kan Helsingborg tjäna som 
exempel. I Helsingborg har nyproduktio-
nen av hyresbostäder i form av färdigställda 
bostäder varit relativt omfattande, särskilt 
under 2018, se figur 38. Totalt färdigställdes 
1 075 nya hyresrätter i flerbostadshus 2018. 
Att många nya hyresrätter färdigställts och 
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Figur 38.
Byggande (färdigställda 
HR) per 1 000 invånare. 

Källa: SCB och Evidens.

»Hyresrätter med långa kötider, dvs.  
i attraktiva lägen, tenderar att få mer 
lokala flyttmönster än mer perifert 
belägna nyproducerade hyresrätter.«
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fyllts med hyresgäster 2018 tycks lett till att 
påbörjandet blivit lägre samma år, se figur 39. 
Kanske började den omfattande volymen bli 
svårare att hyra ut?

Tillämpas metodiken som beskrivits kan 
så kallade efterfrågekurvor beräknas. Kur-
van beskriver hur den efterfrågade volymen 
varierar med hyresnivån, figur 40. Enkelt 
uttryckt: hur många hushåll som finns i upp-
tagningsområdet med tillräckliga inkomster, 
som flyttar och som föredrar nyproducerade 
hyresbostäder framför andra alternativ.

I Helsingborg var den genomsnittliga 
hyresnivån i förmedlade nyproducerade 
hyresbostäder ca 1 680 kronor per kvadrat-

meter och år. För en bostad om tre rum och 
kök motsvarar det ungefär 11 000 kronor i 
månaden. I Helsingborg innebär en sådan 
hyresnivå en uthållig, köpkraftig efterfrågan 
på ungefär 300 nya hyresrätter, exklusive  
specialbostäder, per år. Men under 2018  
färdigställdes som konstaterats drygt 1 000 
nya hyresrätter.

Om efterfrågekurvan skattats riktigt bör 
därmed utbudet av nya hyresbostäder vara 
större än den köpkraftiga efterfrågan. Det 
bör i sin tur betyda att nyproduktionen redo-
visar svårigheter med uthyrningen och att 
risken för vakanser är uppenbar. Ett sätt att 
undersöka vakansrisker och kostnadsdrivande 
hög omflyttning i nyproduktionen är att stu-
dera kötider. Om kötiderna till nyproduk- 
tionen är korta eller om kötiden tycks falla 
indikerar detta ökade risker för hög omflytt-
ning eller vakanser. Och vakanser innebär  
i sin tur att investeringens avkastning blir 
lägre än vad som förutsatts i investerings- 
kalkylerna. När aktörer som planerar inves-
tera i nya hyresrätter noterar att nyproduk-
tionen präglas av vakanser eller alltför hög 
omflyttning avstår de från att nyproducera 
till dess att vakansnivån åter faller. Byggandet 
av nya hyresbostäder kan då inte fortsätta att 
öka utan faller troligen de närmaste åren.

Studeras utvecklingen av kötider för ny- 
producerade bostäder i Helsingborg är det 
uppenbart ur ett investerarperspektiv att det 
är riskfyllt att fortsätta med en hög ny- 
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Figur 39.
Byggande (påbörjade HR) 
per 1 000 invånare.

Källa: SCB och Evidens.

I Helsingborg var den genom-
snittliga hyresnivån i förmed-
lade nyproducerade hyres-
bostäder ca 1 680 kronor per 
kvadratmeter och år. Om efter-
frågekurvan skattats riktigt 
bör därmed utbudet av nya 
hyresbostäder vara större än 
den köpkraftiga efterfrågan.
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produktionstakt till nuvarande nivåer på 
nyproduktionshyror. Hela 82 procent av alla 
som flyttade in i en nyproducerad hyres-
bostad i Helsingborg hade mindre än ett 
års kötid, figur 41. Det innebär att många i 
praktiken fått en bostad utan kötid alls och 
att ett antal nya hyresbostäder varit vakanta, 
åtminstone en kort tid.

Av data framgår också att andelen med kort 
kötid ökat successivt de senaste åren i takt med 
att nyproduktionsvolymen ökat.  
För att uthålligt kunna bygga mer än 500  
nya reguljära hyresrätter om året måste ny- 
produktionshyrorna ner mot 1 200 till 1 300 

kronor per kvadratmeter och år, vilket till och 
med är en lägre nivå än nyproduktionsnivån 
med statligt investeringsstöd.

Data och analys talar sammanfattningsvis 
för att den kraftiga ökningen av nyproduk-
tionen utanför storstäderna som diskuterats i 
föregående avsnitt delvis beror på att vissa stör-
re regionstäder, likt Helsingborg, har ökat pro-
duktionen kraftigt de senaste åren. Men det 
betyder sannolikt att flera av dessa städer nått 
taket för den köpkraftiga efterfrågan på nya 
hyresrätter och att volymerna därför knappast 
kan öka ytterligare. Det innebär att nyproduk-
tionen planar ut eller faller de närmsta åren.
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Kötid bland förmedlade 
hyresrätter (nyproduktion) 
i Helsingborg.

Källa: SCB och Evidens.

Figur 40.
Marknadsdjup för 
hyresrätter i Helsingborg.

Källa: Evidens.
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Resultatet visar vidare att efterfrågan på nya 
hyresbostäder är mycket priskänslig. Evidens 
(2019) har på uppdrag av Region Skåne 
genomfört beräkningar av efterfrågan på 
bostäder med olika upplåtelseformer i Skåne.

Med tillämpning i Skåne kan efterfrågan på 
nyproducerade bostäder beräknas med hjälp 
av metoden som beskrivits ovan. Den årliga 
efterfrågan beräknas till ca 5 500 nya bostäder, 
exklusive byggandet i de minsta kommunerna 
och exklusive specialbostäder, se tabell 16. 
Den årliga efterfrågan på antalet nya hyres-
bostäder beräknades till ca 2 300. Med hjälp 
av modellen kan olika variabler som påverkar 
efterfrågan varieras. Därmed kan exempelvis 
efterfrågans priskänslighet studeras.

En simulering av högre nyproduktionshyror 
visar att priskänsligheten är stor. Om hyres- 
nivån i Skåne ökar från den genomsnittliga 
hyresnivån för nyproduktionen (som under 
2017 och 2018 var drygt 1 600 kronor per 
kvadratmeter, delvis påverkad av regler för 
investeringsstöd) med 10 procent, faller 
efterfrågan på nya hyresbostäder med drygt 
20 procent, se tabell 16. Priskänsligheten 
förefaller vara större på hyresmarknaden än 
för bostadsrätter och småhus. Om hyror-
na skulle vara 10 procent lägre än genom-
snittliga nyproduktionshyror innebär det 
att marknadsdjupet för nya hyresrätter ökar 
med hela 30 procent. Med 10 procents lägre 
hyror efterfrågas i stället ca 3 000 nya hyres-

Tabell 16.  
Priskänslighet. 

Källa: Evidens.

Marknadsdjup 
huvud-scenario

Priskänslighet

-10% +10%

Antal % Antal %

BR 1 948 2 221 14 % 1 695 -13 %

HR 2 324 3 044 31 % 1 836 -21 %

ÄR 1 230 1 402 14 % 1 070 -13 %

Totalt 5 503 6 659 21 % 4 623 -16 %
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bostäder. Slutsatsen är således att hushållens 
efterfrågan på nya hyresbostäder är mycket 
priskänslig.

En analys av hushållens inkomst- och 
åldersfördelning tillsammans med hushållens 
preferenser för hyresbostäder kan ge en för-
klaring till den relativt stora priskänsligheten.

För det första visar undersökningar av 
hushållens boendepreferenser att nya hyres-
bostäder generellt möter lägre efterfrågan från 
hushållen än andra alternativ på marknaden. 
Och av de hushåll som föredrar nyproduce-
rade hyresbostäder gäller det främst unga och 
äldre hushåll. Hushållens boendepreferenser 
och möjliga förklaringar till relativt låga 
preferenser för nyproducerade hyresrätter 
diskuteras mer utförligt i kommande avsnitt. 
Men grupper med preferens för hyresrätt 
redovisar samtidigt de lägsta inkomsterna, 
se figur 42. Antalet ensamstående hushåll, 
som är överrepresenterade i hyresrätt (och där 
preferenser för hyresboende är störst) med 
höga inkomster är relativt litet, och antalet 
faller snabbt av efter disponibla årsinkomster 
på ca 200 000 kr. En mycket stor andel unga 
och äldre har helt enkelt låga inkomster vilket 
medför höga boendeutgiftsandelar vid val av 
nyproducerade hyresbostäder med relativt 
höga hyror. Sammantaget innebär det att 
efterfrågan på nyproducerade hyresrätter blir 
mycket priskänslig.

Inkomstfördelningen 
bland samman- 
boende hushåll,  
där preferenserna  
är starkare för  
exempelvis småhus,  
är jämnare och  
inkomstnivåerna är 
högre, vilket innebär 
att priskänsligheten 
blir mindre.

Slutsatser om en ökad 
andel eget kapital
I föregående avsnitt visade några enkla kal-
kyler att en högre andel eget kapital vid 
investeringar i nya hyresbostäder sannolikt 
innebär krav på högre hyresnivåer i nypro-
duktionen. En möjlig framtida kom-
bination av mer eget kapital och ett 
högre ränteläge innebär än mer 
betydande krav på högre hyror i 
nyproduktionen. Hyreskraven i 
den redovisade kalkylen ökade 
med minst 40 procent.

Samtidigt visar analyser av 
hushållens priskänslighet att 
efterfrågan på nya hyresbostäder 
är mycket priskänslig. Mer pris-
känslig än efterfrågan på bostads- 
och äganderätter. Unga och äldre med 
preferenser för hyresboende är i genomsnitt 
i högre grad än andra hushåll ensamboende 
och har i genomsnitt lägre inkomster. Om 
andelen eget kapital systematiskt ska vara 
högre i framtiden vid investeringar i nya 
hyresbostäder till följd av myndighetskrav på 
banker och företag blir rimligen slutsatsen att 
möjligheterna att öka produktionen begrän-
sas påtagligt.

Hittills har diskussionen om kreditrestrik-
tioner och effekten av dessa i huvudsak 
handlat om det av hushållen ägda boendet. 
Men analysen visar att stabilitetspolitiken 
med restriktivare kapitalvillkor och eventuell 
minskad utlåning också till fastighetsföretag 
kan leda till kraftiga begränsningar i möj-
ligheterna att öka nyproduktionen också av 
hyresbostäder.

Analysresultaten visar att möjligheterna att 
kraftigt öka nyproduktionen av hyresbostä-
der är beroende av att hushållen i högre grad 
är villiga att efterfråga nya hyresrätter, det vill 
säga att fler hushåll föredrar nya hyresbostä-
der framför successionsbostäder upplåtna 
med hyresrätt eller övriga upplåtelseformer. 
Frågan är om det med dagens förutsättningar 
och villkor är särskilt sannolikt? I nästa kapi-
tel diskuteras hur hushållens boendepreferen-
ser ser ut och troliga förklaringar till varför 
preferensbilden är mindre fördelaktig för en 
strategi som baseras på ett mer omfattande 
byggande av nya hyresrätter än idag.

Analyser av  
hushållens pris- 

känslighet visar att  
efterfrågan på nya  

hyresbostäder är mycket  
priskänslig. Mer pris- 
känslig än efterfrågan  

på bostads- och  
äganderätter.
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Diskussionen i de olika föregående kapitlen 
har fokuserat på möjligheterna att finansiera 
en kraftigt ökad nyproduktion av hyres- 
bostäder. Slutsatsen är att det är utmanande 
för vissa aktörer, exempelvis allmännyttan 
men också för privata företag. Och bank- 
finansieringen tycks behöva kompletteras 
med ny finansiering på obligationsmarknaden 
och en mer omfattande allokering av livbolag- 
ens pensionskapital till bostadshyressektorn. 
Denna typ av aktörer kan dock komma att 
föredra förvärv av förvaltningsfastigheter. 
Men frågan är om det egentligen är kapital-
tillgången i sig som sätter gränser för hur stor 
nyproduktionen av hyresbostäder kan bli? 
Kanske handlar det i stället främst om hur 
stor den ekonomiskt möjliga efterfrågan är, 
och att det snarare är hushållens boende- 
preferenser som avgör möjligheterna att  
kraftigt öka nyproduktionen av hyresrätter?

Ett genomgående tema i den politiska debat-
ten under decennier har varit att skapa förut-
sättningar för ökad valfrihet. Det har gällt val 
av vårdgivare, skola, äldreboende och andra 
sociala tjänster. Grundtanken har varit att 
hushållens välfärd ökar om deras preferen-
ser inom givna gränser får slå igenom på hur 
den offentliga servicen organiseras, styrs och 
genomförs.

Förutom tillgång till offentlig vård, utbild-
ning och sociala tjänster av god kvalitet, 
är också boendet grundläggande för det 
enskilda hushållets välfärd. I huvudsak sker 
bostadsproduktion och förvaltning på mark-
nadens villkor. Det betyder att hushållens 
val av boende framför allt påverkas av olika 
marknadsvillkor, hushållets egna ekonomiska 
förutsättningar och var i landet hushållet 
bor. Men vid sidan av marknadsvillkor spelar 
också politiska beslut som regler för kredit-

6. Hushållens  
boendepreferenser
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givning, hyressättning och beskattning mm 
stor roll och påverkar påtagligt hushållens 
möjligheter att välja bostad.

Om det är ett centralt bostadspolitiskt 
mål att nyproduktionen av bostäder över tid 
ska vara högre och bättre motsvara tillväxten 
i antalet hushåll än vad som varit fallet de 
senaste decennierna, bör politiken ta hänsyn 
till hushållens boendepreferenser. En politik 
som motverkar att hushållens egna preferen-
ser får stort genomslag på hushållens olika 
boendebeslut innebär rimligen att bostadsef-
terfrågan hålls tillbaka och att nyproduktio-
nen blir lägre än vad den annars skulle vara.

Fram till ungefär 2010 fattades ett flertal 
politiska beslut som underlättade för hushål-
len att äga bostäder, exempelvis ombildning 
av offentligt ägda hyresbostäder till bostads-
rätt och skattelättnader för småhus- och 
bostadsrättsägare. Men sedan har politiken 

förändrats. Det gäller inte minst finansie-
ringsvillkoren vid köp av bostad. Ett flertal 
regleringar har genomförts de senaste tio åren 
med syfte att begränsa kreditgivningen till 
hushåll. En uppenbar effekt av kreditregle-
ringarna är att efterfrågan på ägda boende-
former faller när likviditets- och kapitalbe-
gränsade hushåll inte längre kan efterfråga 
bostäder i samma utsträckning som tidigare. 
Ytterligare förändringar som diskuteras är 
exempelvis minskade ränteavdrag. Samtidigt 
har politiska beslut fattats om åtgärder som 
syftar till att öka efterfrågan på hyresbostä-
der, framför allt införande av subventioner 
som håller nere hyresnivån så att fler kan eta-
blera sig i en nybyggd hyresbostad.

Mot denna bakgrund är det relevant att 
närmare analysera hushållens boendeprefe-
renser. Vilka boendeformer är mest efterfrå-
gade när hushållen själva får välja?

»I huvudsak 
sker bostads-
produktion 
och förvalt-
ning på 
marknadens 
villkor.«
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Majoritet föredrar att äga

Det finns ett flertal olika undersökningar 
bland hushåll om boendepreferenser. Exem-
pel på större studier som baseras på fråge-
undersökningar till hushåll har genomförts 
av Boverket, Hyresgästföreningen, SEB och 
Demoskop samt konsultföretagen WSP,  
Ungdomsbarometern och Evidens. Samt- 
liga dessa studier pekar mot att en stor andel 
av de svenska hushållen önskar bo i andra 
upplåtelseformer än hyresbostäder. Att med 
politiska medel försöka vrida efterfrågan mot 
hyresbostäder möter därför troligen motstånd 
bland stora grupper av hushåll. Undantaget 
är unga vuxna för vilka andelarna som önskar 
äga sin bostad respektive hyra är mer lik- 
värdiga.

Den sannolikt största och bredaste under- 
sökningen av hur hushållen vill bo har 
genomförts av Boverket med svar från ca 
5 000 hushåll (Boverket 2014). Under- 
sökningen visar att ägda boendeformer före-
dras av en relativt stor majoritet. Runt 80–85 
procent av hushållen föredrar ägda boende-
former med viss variation beroende på var i 
landet hushållet bor, se tabell 17. Hyres- 
bostäder föredras av ca 10–16 procent där 
den högre preferensnivån finns i storstäder.

Också SEB och Demoskop presenterar 
regelbundet undersökningar om hushållens 
boendepreferenser. Den senaste presenterades 
i mars 2019 och visade i likhet med Boverkets 
större undersökning att en stor majoritet av 
svenska hushåll föredrar att äga sin bostad, se 
figur 43.

Vilken typ av bostadskontrakt skulle du vilja ha? 
Samtliga hushåll. Procent

 Stockholm Göteborg Malmö Övrigt
Vet ej /

tveksam
Inget svar

Äganderätt 54 66 67 76 69 70

Bostadsrätt 28 20 19 12 13 13

Hyresrätt 16 12 12 10 12 9

Jordbruk 0 0 0 0 1 0

Annat 0 1 1 1 5 1

Vet ej 1 2 1 1 5 6

Tabell 17.

Källa: Boverket.

Figur 43.
Hur vill du helst bo?

Källa: SEB och Demoskop.
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Boverkets omfattande undersökning visar 
sammanfattningsvis att svenska hushåll i 
stor utsträckning föredrar att äga sin bostad. 
Resultaten får fortsatt stöd av andra mindre 
men senare undersökningar om boende- 
preferenser. Samtidigt är det rimligt att 
tro att det finns grupper som i större 
utsträckning värdesätter hyresrättens olika 
kvaliteter i form av låga boendekostnader i 
det äldre hyresrättsbeståndet, hög service- 
nivå och i normalfallet låga transaktions- 
kostnader vid byte av bostad. Dessutom  
slipper hushållen lånefinansiera sin bostad 
och eventuella prisrisker och finansiella risker 

överlåts på fastighetsägaren. Dessa egenskaper 
hos hyresbostäder antas ofta innebära att 
exempelvis unga hushåll i stor utsträckning 
skulle föredra att hyra sin bostad. Men visar 
undersökningarna att unga hushåll har tyd- 
liga preferenser för hyresbostäder?

Unga vuxna vill äga på sikt
Det finns fler skäl att intressera sig för ungas 
boendepreferenser. En stor andel av hushållen 
som står utanför den reguljära bostadsmark-
naden utgörs av unga vuxna och olika politis-
ka beslut får effekter för deras möjligheter att 
etablera sig på marknaden. Det är som kon-
staterats rimligt att förvänta sig att en högre 
andel unga vuxna har preferenser för hyres-
rättsboende, än övriga delar av befolkningen. 
Det krävs inget kapital och ingen kredit- 
prövning för att bo med hyresrätt samtidigt 
som unga flyttar ofta, vilket gör dem mer 
exponerade och känsliga för transaktions- 
kostnader och prisrisker.

Det finns flera olika undersökningar om 
unga vuxnas boendepreferenser. Hyres-
gästföreningen publicerar regelbundet 
undersökningar om hur unga vill bo (Hyres-
gästföreningen 2015 och 2017). Dessutom 
har konsultföretaget WSP (WSP 2016) och 
Ungdomsbarometern (Ungdomsbarometern 
2019) undersökt unga vuxnas boende- 
preferenser.

Det är som konstaterats rimligt 
att förvänta sig att en högre 
andel unga vuxna har prefe-
renser för hyresrättsboende, 
än övriga delar av befolk- 
ningen.
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I Hyresgästföreningens undersökning från 
2015 framgår både preferenser och nuvaran-
de boende bland 20–27 åringar, tabell 18. I 
Stockholmsregionen ville 34 procent av hus-
hållen helst bo i en reguljär hyresrätt med 
eget kontrakt medan bara 16 procent gjorde 
det. I Göteborg ville hela 43 procent bo i 
hyresrätt medan 27 procent gjorde det och 
i Malmö önskade 34 procent bo i hyresrätt 
samtidigt som 27 procent gjorde det.

I samtliga regioner är det således 7–18 
procent av alla 20–27-åringar som skulle vilja 
etablera sig i en reguljär hyresrätt men som 
av olika skäl, inte minst brist på kötid och/
eller nivån på nyproduktionshyran, inte kan. 
Det är bara i Stockholmsregionen som unga i 
ungefär lika hög grad föredrar bostadsrätt.

Samtidigt finns det många unga hushåll 
som önskar etablera sig i bostadsrätt, men 
som inte kunnat göra det. I Stockholm ville 
36 procent helst bo i bostadsrätt men det var 
bara 23 procent som gjorde det. 13 procent 
av alla 20–27-åringar i Stockholm ville allt-
så helst bo i bostadsrätt men kunde inte. I 
Göteborg var det bara 14 procent som bodde 
i bostadsrätt men 26 procent som ville. Ytter- 
ligare 12 procent av alla unga i Göteborg 
skulle därför antagligen etablera sig i bostads-
rätt om de kunde. I Malmö var det 21 
procent som bodde i bostadsrätt men under-
sökningen visar att flera av dessa hellre skulle 
vilja ha en hyresrätt eller en äganderätt.

Det finns också en mindre grupp unga 

7 Hyresgästföreningen. Hur påverkar situationen på bostadsmarknaden unga vuxnas möjligheter att skapa sin 
egen framtid? Göteborgsregionen 2017 samt Malmö/Lund-regionen 2017. 

som helst skulle vilja bo i en äganderätt. I 
Stockholm ville 8 procent bo i äganderätt 
som inte gjorde det och motsvarande siffra 
för Göteborg och Malmö var 12 respektive 
5 procent. Sammantaget ville 18 procent fler 
av 20–27-åringarna i Stockholm bo i en ägd 
bostad, men kunde inte. Motsvarande siffra 
för Göteborg var 21 procent. I Malmö tycktes 
unga vuxna framför allt vilja öka etableringen 
i hyresrätt och i äganderätt. Kanske efter-
strävar många att kunna bo större och flytta 
från en bostadsrätt till ett småhus i Malmö. 
Sannolikt finns ett liknande mönster i andra 
delar av landet med ett stort antal tillgängliga 
och prisvärda småhus.

Under 2017 har Hyresgästföreningen 
fördjupat analysen och frågat unga vuxna 
som fortfarande bodde i föräldrahemmet hur 
de helst ville bo7. Data finns tillgängligt för 
Göteborg och Malmö/Lund. Resultatet från 
den senaste undersökningen visar att drygt 
40 procent av de unga som bor hos sina för-
äldrar skulle vilja bo med bostadsrätt och 20 
procent i ett småhus. Bland hemmaboende 
unga vuxna i Göteborgsregionen ville alltså 
helst ca 60 procent bo i en ägd bostad. 32 
procent föredrog en reguljär hyresrätt.

Undersökningsresultaten för Malmö/
Lund visade att 33 procent helst ville bo med 
bostadsrätt och 24 procent i eget småhus. 
Knappt 60 procent föredrog alltså att äga sin 
bostad också i Malmö. 36 procent föredrog 
en hyresrätt.

Vilken boendeform passar bäst år 2015, om du får välja fritt? 
20–27-åringar, andel i procent. 

Andel som vill bo (andel som idag bor inom parentes)

Stockholm Göteborg
Malmö/ 

Lund
Riket

Studentbostad 3 (5) 5 (9) 5 (11) 4

Hyresrätt 34 (16) 43 (27) 34 (27) 35

Bostadsrätt 36 (23) 26 (14) 16 (21) 15

Äganderätt 8 (2) 12 (3) 5 (0) 6

Annat 19 14 40 40

Summa 100 100 100 100 

Tabell 18.

Källa: Hyresgästföreningen.
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Hyresgästföreningens undersökningar tog 
sikte på den kortsiktiga boendepreferensen 
medan WSP ställde frågor till unga om deras 
preferenser på sikt. Resultatet visade att 37 
procent av unga vuxna mellan 16 och 29 år 
föredrar en hyresbostad inom de närmaste 5 
åren, 12 procent de närmaste 10 åren och 8 
procent om 15 år, figur 44.

Samtidigt visar WSP:s undersökning att 
en majoritet, 56 procent av de tillfrågade 
unga hushållen, hellre ville äga sin bostad 
inom 5 år. På längre sikt, om 10 år, är det 
endast ca 10 procent av de unga hushållen 

som föredrar hyresrätt. På sikt önskar såle-
des en mycket stor majoritet unga äga sina 
bostäder. Även om hyresrätten är viktig för en 
stor grupp unga vuxna visar resultaten från 
WSP:s undersökning i likhet med Boverkets 
undersökning att en relativt tydlig majoritet 
också bland unga vuxna sätter stort värde på 
att kunna äga sin bostad, både på kortare och 
längre sikt.

På uppdrag av Boinstitutet ställde Ung-
domsbarometern i november 2018 frågor 
om önskade boendeformer till knappt 3 000 
ungdomar och unga vuxna mellan 19 och 24 

Figur 44.  
Vilken boendeform 
passar dig bäst om 5,  
10 eller 15 år?  
16–29-åringar.

Källa: WSP på uppdrag av 
BoKlok.
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år. I denna ålder sker vanligtvis debuten på 
bostadsmarknaden. Undersökningen visar 
att en betydande andel, ca 20 procent, av 
den yngsta gruppen av unga vuxna föredrar 
hyresrätt, men möjligen förvånande att en 
stor majoritet också bland de yngsta föredrar 
att äga sitt boende. Om respondenterna fick 
önska skulle nästan tre fjärdedelar vilja äga 
sin bostad.

Samtidigt insåg många av de svarande i 
denna åldersgrupp att de inte hade möjlighet 
att förverkliga sina preferenser. Ungdoms-
barometern ställde frågor om vilket boende 
som var det mest realistiska på kortare sikt. 
På denna fråga var det lika stora grupper som 

avsåg att äga respektive hyra sin bostad. Hälf-
ten, 49 procent, svarade att det mest realistis-
ka var att bo i bostadsrätt, villa eller radhus 
framför de olika hyresalternativen: lägenhet 
i hyresrätt, studentboende eller hyresrätt i 
andra hand, figur 45.

Resultaten från Ungdomsbarometerns 
undersökning kvarstod också när svaren delas 
upp på storstäder, större städer samt mindre 
städer och landsbygd, figur 46. Oavsett typ 
av marknad dominerar preferensen för ägt 
boende bland unga mellan 19 och 24 år.

Ungdomsbarometern ställde identiska 
frågor till unga om deras boendepreferenser 
också år 2000, alltså för snart 20 år sedan. En 

Figur 45. Önskade 
och förväntade 
boendeformer 
vid etablering på 
bostadsmarknaden.

Källa: Ungdomsbarometern och 
Boinstitutet. 
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jämförelse av svaren visar att preferenserna för 
ägt boende bland unga har ökat. Det är fram-
för allt viljan att bo i en bostadsrättslägenhet 
som ökat kraftigt, från 16 till 26 procent, 
samtidigt som viljan att bo i en hyresrätt med 
förstahandskontrakt har minskat från 12 till 
9 procent. Viljan att bo i småhus har minskat 
marginellt från 62 till 58 procent. För övriga 
boendealternativ är förändringarna över tid 
små. Slutsatsen är alltså att preferenserna för 
ägda boendeformer är påtagliga också bland 
unga och att de förstärkts påtagligt de senaste 
decennierna. Vad det kan bero på diskuteras 
längre fram i rapporten.

 

Genomgången av tillgängliga data om  
hushållens boendepreferenser visar samman- 
fattningsvis att en stor majoritet av de svenska 
hushållen har en tydlig preferens för ägt 
boende i form av småhus, radhus och 
bostadsrättslägenheter. Sammantaget önskar 
mellan 80 och 90 procent av hushållen ett 
sådant boende. Men preferenserna skiljer sig 
åt mellan olika grupper. Tydligast är detta 
för den yngsta gruppen mellan ungefär 20 
och 30 år. Också i denna grupp dominerar 
preferensen för ägda bostäder men en relativt 
stor minoritet vill hellre bo, alternativt ser det 
som mer realistiskt att bo, med hyresrätt.

Hushållen har en tydlig 
preferens för ägt boende i 
form av småhus, radhus och 
bostadsrättslägenheter.
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Boendepreferenser för 
nyproducerade bostäder
Samtliga refererade undersökningar har 
omfattat frågor om boendealternativ på hela 
bostadsmarknaden, både successionsbostäder 
och nyproduktion. Med en politisk vilja att 
fler ska kunna etablera sig i nybyggda hyres-
bostäder är det särskilt intressant att studera 
preferensbilden för nyproduktion. Att prefe-
renserna kan skilja sig åt mellan successions-
bostäder och nyproduktion beror främst på 
att nyproduktion i normalfallet är dyrare än 
en motsvarande successionsbostad. Detta 
gäller särskilt för hyresbostäder där nypro-
duktionshyrorna måste förränta nuvarande 
produktionskostnader medan successionsbo-
städernas hyresnivåer i hög grad påverkats av 
byggårets (lägre) kostnadsläge. Dessutom  
har hyreshöjningarna för successionen över 
tid modererats av tillämpningen av bruks- 
värdessystemet.

Det finns ingen heltäckande nationell studie 
av skillnader i preferenser mellan successionen 
och nyproduktionen. Men Evidens genomför-
de under hösten 2018 en studie av ca 1 800 
skånska hushålls boendepreferenser där skill-
nader mellan succession och nyproduktion 
studerades särskilt (Evidens 2019).

Resultatet av enkäten till hushållen i Skåne 
visar att preferenstalen för nya hyresbostäder, 
dvs. den andel som föredrar nyproducerad 
hyresrätt vid en flytt, är lägre än för övriga 
upplåtelseformer, figur 47. Enda undantaget är 
hushåll på marknader med de lägsta bostads-
priserna, där bostadsrätter enligt enkäten 
har lägre preferenser än både hyresrätter och 
äganderätter.

En rimlig delförklaring till låga preferenser 
för nya hyresrätter är kostnadsrelationerna 
mellan nya och äldre hyresbostäder. Nya 
hyresbostäder har väsentligt högre hyror än 
äldre hyresrätter. Skillnaderna kan vara cirka 
50–100 procent, även om bostäderna i prin-
cip har likartade lägesegenskaper. Dessa skill-
nader speglar inte skillnader i vilka boende- 
tjänster som äldre eller nyare hyresbostäder 
levererar. Många hushåll föredrar sannolikt 
att i första hand efterfråga en äldre och där-
med billigare hyresrätt.

En grundläggande förklaring till att nya 
hyresrätter ger hushållen högre boendeutgifter 
än tillgängliga alternativ på småhus- och 
bostadsrättsmarknaderna är skillnader i ut- 
gifter för kapital. Detta diskuteras mer utför-
ligt i nästa avsnitt.

Att många hushåll föredrar det äldre och 
billigare beståndet av hyresbostäder förstärks 
av att hushåll som relativt sett har de största 
preferenserna för hyresboende, ensamboende 
unga och äldre, samtidigt är de hushålls-
grupper som redovisar de lägsta inkomsterna. 
Nyproduktionen uppfattas då som särskilt 
dyr för dessa hushåll. För den stora och breda 
hushållsgruppen i familjebildande åldrar, från 
35-årsåldern, kommer troligen det stora och 
prismässigt varierade utbudet av småhus även 
fortsatt vara ett långsiktigt billigare alterna-
tiv för många hushåll. Nya hyresrätter för 
barnfamiljer med flera barn och som kanske 
kräver boytor på uppemot 100 kvadratmeter 
eller större, blir ett i längden mycket kostsamt 
alternativ jämfört med att själv äga. Detta är 
rimligen ytterligare ett skäl till att genom-
snittliga preferenser för nya hyresbostäder är 
nedtryckta.

För hushåll med god ekonomi och val-
frihet på bostadsmarknaden är det inte bara 
långsiktiga utgifts- och kostnadsrelationer 
mellan nya hyresrätter, ägda bostäder och 
äldre hyresbostäder som talar för att preferen-
ser för nya hyresrätter är nedtryckta jämfört 
med övriga upplåtelseformer.

Här påverkas sannolikt preferenser också 
av marknadens funktionssätt. På småhus- och 
bostadsrättsmarknaderna kan hushållen välja 
mellan olika bostäders egenskaper eftersom 
prismekanismen innebär att olika typer av 
bostäder finns direkt tillgängliga. Hushållen 
kan då göra aktiva val mellan kostnader och 
egenskaper, inklusive lägesegenskaper. Många 
hushåll med god ekonomi och valfrihet på 
bostadsmarknaden finner sannolikt en sådan 
marknad mer attraktiv än att avvakta ett 
erbjudande inom ramen för ett kösystem. 
Kösystemet innebär att hushållet inte vet 
med säkerhet var en erbjuden lägenhet kan 
förväntas vara belägen eller när ett tillräckligt 
intressant erbjudande ges. Detta innebär rim-
ligen att efterfrågan på nya hyresrätter från 
ekonomiskt starkare hushåll begränsas.
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Figur 47.  
Preferens för nyproducerad 
bostad per upplåtelseform 
och ålder i Skåne.

Källa: Evidens. 

Figur 48.  
Preferens för nyproducerad 
bostad per upplåtelseform 
och ålder i Skåne.

Källa: Evidens. 
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Starkt stöd för idén om  
att äga oavsett politisk 
hemvist
Oavsett vilken undersökning som studeras är 
slutsatsen att en stor majoritet svenska hus-
håll helst önskar äga sin bostad. En intressant 
fråga är om boendepreferenser på något syste-
matiskt sätt samvarierar med politisk uppfatt-
ning. Den traditionella bilden av de olika 
politiska blocken är att partierna till vänster 
om mitten gärna för en politik som syftar till 
att göra hyresboende mer förmånligt medan 
bilden av borgerlig bostadspolitik förknippas 
med åtgärder till förmån för det ägda boen-
det. Men har borgerliga väljare andra prefe-
renser än vänsterväljare?

Evidens systerföretag Evimetrix undersökte 
på uppdrag av Stockholms Handelskammare 
under hösten 2018 partisympatier och synen 
på boende med hjälp av frågor till ett riks- 
representativt urval hushåll.

En första fråga rörde hur respondenterna 
bor, figur 49. Svaren visar att en stor del tidi-
gare alliansväljare äger sin bostad. Men det 
gör också Socialdemokraternas och Sverigede-
mokraternas väljare. 70 procent av Socialde-
mokraternas väljare bor i ägda boendeformer.

Också bland Vänsterpartiets sympatisörer 
är det fler som äger sin bostad än som hyr. 
Miljöpartiet och Vänsterpartiet avviker med 
en relativt sett högre andel väljare i hyresrätt; 
drygt 40 procent av Vänsterpartiets sympa-
tisörer och 30 procent av Miljöpartiets väljare 

Figur 49. 
Hur bor du idag?

Källa: Evidens och Evimetrix.
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Figur 50.  
Hur nöjd är du med din 
boendesituation?
 

Källa: Evidens och Evimetrix. 
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bor i reguljär hyresrätt. Men även för dessa 
partier dominerar ägandet över hyresboendet 
bland sympatisörerna.

Det visar sig också att samtliga partiers 
väljare i äganderätt (småhus och radhus) är 
nöjda med sitt boende, figur 50. Nöjdheten 
med boendet är klart högre för småhusbo-
ende (äganderätt) i alla partier än för övriga 
upplåtelseformer. Ungefär 85 till 95 procent 
av väljare boende i småhus är nöjda med 
sitt boende. Boendet i bostadsrätt redovisar 
nästan lika hög nöjdhet. Den högre nöjdhe-
ten med ägda boendeformer gäller alltså för 
både vänsterväljare, inklusive Vänsterpartiet, 
och tidigare alliansväljare.

Boende med hyresrätt är i linje med resul-
taten från övriga undersökningar mindre nöj-
da med sitt boende än boende i ägt boende. 
Nöjdheten varierar mellan att ca 55 till drygt 
70 procent är nöjda med sitt boende.

Eftersom nöjdheten i hyresrätt är lägre 
oavsett partisympatier kan boende med 
hyresrätt antas vara mer benägna än andra 
boende att byta upplåtelseform. På frågan till 
hushåll boende med hyresrätt om de i stället 
hellre skulle vilja bo i ägt boende svarade en 
majoritet ja. En tydlig majoritet, 60 procent 
av de boende i hyresrätt med förstahands-
kontrakt, uppgav att de hellre skulle äga sin 
bostad, figur 51. Bland boende med hyresrätt 
i andra hand var det ännu fler, 85 procent, 
som hellre skulle vilja äga.

Politik som möjliggör för hushåll i hyres-
rätt att på olika sätt kunna förvärva en bostad 

möter uppenbarligen starkt stöd bland väl-
jarna. Frågan är om denna fråga särskiljer 
vänsterväljare från mitten- och högerväljare? 
Analys av svaren visar att det finns skillnader 
i uppfattning i denna fråga. Sympatisörer 
med Moderaterna, Liberalerna, Centern och 
Kristdemokraterna, boende med hyresrätt, 
uttryckte ett tydligt ja på frågan om de i stäl-
let skulle vilja äga sitt boende, figur 52. Det-
samma gäller för Sverigedemokraterna. Även 
bland Miljöpartiets väljare boende i hyresrätt 
finns en tydlig övervikt för att hellre äga sitt 
boende.

Figur 51.  
Skulle du vilja äga ditt 
boende? (Frågan ställd till 
boende med hyresrätt)

Källa: Evidens och Evimetrix.
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Figur 52.  
Skulle du vilja äga ditt 
boende?
(Frågan ställd till 
personer som bor i 
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Källa: Evidens och Evimetrix. 
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Bland socialdemokratiska väljare finns också 
en majoritet boende med hyresrätt som skul-
le vilja äga sitt boende i stället för att hyra, 
men majoriteten är mindre än bland tidigare 
alliansväljare, sverigedemokrater och miljö-
partister.

Det är bara bland Vänsterpartiets väljare 
som en större andel boende med hyresrätt 
svarar nej på frågan om de inte i stället skulle 
vilja äga sitt boende. Men den nejsägande 
majoriteten är inte överväldigande, 54 pro-
cent svarar nej och 46 procent ja.

Slutsatsen är att de starka preferenserna för 
att äga sin bostad bland medborgarna dels 
hänger samman med att hushåll som äger 
sin bostad är mer nöjda med boendet, dels 
att ägarpreferenserna är relativt starka både 
bland höger- och vänsterväljare. Till och med 
bland Vänsterpartiets sympatisörer är det 
fler som bor med ägt boende och fler som är 
nöjda med sitt ägda boende än sympatisörer 
boende med hyresrätt. Slutligen finns det 
en stor grupp vänsterväljare som bor med 
hyresrätt men som hellre skulle vilja äga sin 
bostad.

I den mån höger- och mittenpartierna 
driver nationell politik som på olika sätt 
stödjer eller underlättar för de hushåll som 
vill att äga sin bostad, går de tydligt i takt 
med sina väljare och sympatisörer. Det gäller 
i stor utsträckning också Socialdemokraterna 
och Miljöpartiet. Vänsterpartiets väljare är 

mer kluvna än övriga partiers väljare men en 
relativt stor andel av partiets väljare bor i ägt 
boende, är mer nöjda med det än den andel 
av väljarna som hyr sin bostad och en relativt 
stor minoritet av Vänsterpartiets väljare skulle 
hellre äga än hyra sin bostad.

Undersökningen ställde också frågan till 
respondenterna om varför hushåll som bor 
med hyresrätt, men hellre skulle vilja äga sin 
bostad, inte har köpt en bostad.

Svaren visar att skälen till att de inte köpt 
en bostad knappast är särskilt ideologiskt 
grundande, utan mer prosaiska till sin natur. 
Den viktigaste orsaken är att de inte hittat en 
bostad som passar det egna hushållet och att 
kreditrestriktioner och krav på insats av eget 
kapital och prisnivån hindrar dem, figur 53. 
En mycket liten andel hänvisar till mer värde-
ringsbaserade skäl.

Ytterligare en indikator på hur hushållen 
värderar olika boendeformer är deras flytt-
planer, figur 54. Av självklara och naturliga 
skäl flyttar hushåll ett antal gånger i livet. 
Hushåll boende i äganderätt (småhus) flyttar 
mer sällan än hushåll i hyres- och bostadsrätt. 
Anledningen är framför allt att ensamboende 
och unga är överrepresenterade i de senare 
upplåtelseformerna och att flyttfrekvensen 
för unga är högre än för äldre. Särskilt sam-
manboende med barn redovisar lägre flytt-
frekvens, sannolikt delvis på grund av högre 
sociala transaktionskostnader för större famil-
jer än för ensamboende. Men det är samtidigt 

Figur 53.  
Finns det något hinder 
eller skäl till att du inte 
köpt ditt boende?

Källa: Evidens och Evimetrix.

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

H
ar

 in
te

 h
it

ta
t 

rä
tt

 b
o

st
ad

 f
ö

r 
m

ig
 o

ch
 m

it
t 

h
u

sh
ål

l

Ja
g

 s
ku

lle
 v

ilj
a 

äg
a 

m
en

 f
år

 
in

te
 lå

n
a 

fr
ån

 b
an

ke
n

Ja
g

 f
år

 lå
n

a 
m

en
 a

m
o

rt
er

in
g

s-
kr

av
et

 g
ö

r 
at

t 
m

ån
ad

sk
o

st
n

ad
en

 
b

lir
 f

ö
r 

h
ö

g
 f

ö
rm

ig

A
n

d
ra

 s
kä

l (
b

la
n

d
at

)

K
ra

ve
n

 p
å 

in
sa

ts

Fö
r 

d
yr

t 
at

t 
kö

p
a

S
tu

d
er

ar

H
ar

 in
te

 e
ko

n
o

m
in

 s
o

m
 k

rä
vs

V
ill

 in
te

 v
ar

a 
sk

u
ld

sa
tt

»Ägar- 
preferenserna 
är relativt 
starka både 
bland höger- 
och vänster- 
väljare.«



81

F I N A N S I E L L A  F Ö R U T S Ä T T N I N G A R  F Ö R  Ö K A T  B Y G G A N D E  A V  H Y R E S B O S T Ä D E R

troligt att hushåll som redovisar högre nöjd-
het med sitt boende har färre skäl att flytta än 
hushåll där boendenöjdheten är lägre.

Svaren från undersökningen visar som tidi-
gare att nöjdheten med boende i bostadsrätt 
är högre än motsvarande nöjdhet i hyresrätt. 
Med stigande ålder ökar också nöjdheten med 
boendet oavsett upplåtelseform, figur 55. Men 
viljan att flytta är ca 15 procentenheter större 
bland hushåll i hyresrätt än i bostadsrätt oav-
sett hushållets ålder. Och bland hyresgäster 
som hellre skulle vilja äga sin bostad är flytt-
benägenheten ännu större, nästan 20 procent-
enheter större än för hushåll i bostadsrätt.

 

Givet att det finns ett starkt samband mellan 
boendet och hushållets upplevda välbefinnan-
de och välfärd, visar dessa data att politik 
som underlättar för hushåll som vill byta 
boendeform, särskilt från hyresrätt till ägt 
boende, kan vara kraftigt välfärdshöjande för 
många hushåll. Undersökningen visar också 
att politik som underlättar för medborgarna 
att förverkliga sina underliggande boende-
preferenser knappast uppfattas som särskilt 
ideologisk. Valfrihetsreformer på bostads-
marknaden är uppenbarligen välkomna och 
är efterfrågade av högst praktiska skäl, både 
bland väljare till höger och väljare till vänster. 

Figur 55.  
Nöjdhet med boendet 
och ålder samt 
flyttbenägenhet.

Källa: Evidens och Evimetrix.

Figur 54.  
Skulle du vilja flytta från 
nuvarande bostad?

Källa: Evidens och Evimetrix.
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Boendekostnader och  
boendeutgifter
Det finns rimligen flera olika förklaringar till 
att undersökningar om hushållens boende-
preferenser visar att många hushåll, både äldre 
och yngre, föredrar ägda boendeformer:
• Möjligheterna till boendeinflytande är 

rimligen större i bostadsrätt och särskilt 
i äganderätt jämfört med hyresrätt. I 
bostadsrättsformen har bostadsrättsinne-
havaren stort inflytande på inre underhåll 
och beslut om investeringar i den egna 
bostaden. För småhusägaren är den egna 
beslutsrätten ännu mer omfattande.

• Hyresrättsmarknadens tillämpning av 
kösystem framför prissystem gör det svårt 
att skapa valfrihet när det gäller tidpunkt, 
standard, storlek och läge för hushåll som 
kan välja på bostadsmarknaden. 

• De senaste decenniernas prisutveckling på 
bostadsmarknaden har byggt upp betydan-
de kapitaltillgångar bland hushåll som äger 
sin bostad. På hyresmarknaden tillfaller 
värdetillväxten på hyresfastigheten fastig-
hetsägaren, inte hyresgästen.

Denna typ av egenskaper i det ägda bostads-
beståndet bidrar sannolikt till preferensbilden 
och väger därmed troligen minst lika tungt i 
hushållens bedömningar av vilket boende de 
föredrar, som hyresrättens egenskaper i form 
av hög servicenivå, låga transaktionskostnader 

och låg finansiell risk vid exempelvis prisfall.
Men det finns som konstaterats tidigare 

ytterligare en faktor som troligen spelar stor 
roll för hushållens boendepreferenser. De 
löpande boendeutgifterna blir på längre sikt 
lägre för ägda än för hyrda bostäder.

Data från SCB visar för det första att 
boendeutgiftsandelen av disponibel inkomst 
är större för hyresbostäder än för bostads- och 
äganderätt, tabell 19 och figur 56. För hyres-
bostäder var boendeutgiftsandelen 28 procent 
år 2017, för bostadsrätt 20 procent och för 
äganderätt 16 procent.

En viktig delförklaring till skillnaderna 
i boendeutgiftsandel är att hyresgäster har 
lägre disponibla inkomster än boende med 
bostads- och äganderätt. Äganderätten redo-
visar högst inkomster, bland annat eftersom 
hushållen i småhus i större utsträckning än 
för övriga upplåtelseformer har två inkomst-
tagare.

Men lägre inkomster förklarar inte hela 
skillnaden i boendeutgiftsandelar. Hushåll i 
hyresrätt har samtligt högre boendeutgifter. 
Efter kontroll för skillnader i antal rum visar 
SCB-data att boendeutgifterna är större i 
hyresrätt när respektive bostadsstorlek och 
upplåtelseform jämförs, se figur 57.

För exempelvis en bostad om tre rum och 
kök är den genomsnittliga boendeutgiften i 
hyresrätten i genomsnitt mer än 10 000 kr 
högre per år än för en motsvarande genom-
snittlig bostadsrätt. För större bostäder är 
skillnaden ännu något större.

Figur 56. 
Boendeutgiftsprocent, 
medianvärde, per hushåll, 
samtliga hushåll, procent 
efter upplåtelseform, 
lägenhetstyp 2017.

Källa: SCB.
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Upplåtelseform

Boendeutgiftsprocent, 
medianvärde, procent

Disponibel inkomst, 
medianvärde, tkr

2015 2017 2015 2017

hyresrätt 28,2 28,2 227,4 238,9

bostadsrätt 20,5 20,2 308,2 328,0

äganderätt 14,6 15,8 496,9 510,9

samtliga, äganderätt,  
bostadsrätt och hyresrätt

20,8 21,0 318,8 334,0 

Tabell 19.

Källa: SCB. 
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Figur 57. 
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Källa: SCB.
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Motsvarande analys för Storstockholm med 
landets högsta bostadsrättspriser visar sam-
ma tendens, se figur 58. Den genomsnittliga 
boendeutgiften är högre för hyresrätter än för 
bostadsrätter. Det gäller också grupper som 
normalt har höga boendeutgiftsandelar, som 
ensamstående med barn.

Data visar sammanfattningsvis att boende- 
utgifterna i genomsnitt är högre i hyresrätt än 
i bostadsrätt och äganderätt. Det finns inget 
som i närtid tyder på att denna skillnad skulle 
minska påtagligt. Data för 2017 innehåller 
effekterna av det första amorteringskravet, 
och det andra amorteringskravet omfattar  
en mindre del av hushållen. För bostadsrätt  

och äganderätt betalar hushåll marknads- 
priser. Men för hyresbostäder betalar hus- 
hållen en bruksvärdeshyra. Stocken av  
hyresrätter består till betydande delar av 
hyresbostäder som byggts med tidigare  
gällande byggkostnader och subventioner. 
Och bruksvärdessystemet har modererat 
hyresutvecklingen för dessa äldre bostäder. 
På lite sikt kommer dock boendeutgifterna 
i stocken av äldre bostäder stiga eftersom de 
successivt måste renoveras med tillhörande 
hyresökning. 

Nyproducerade hyresrätter har i genom-
snitt högre hyror än äldre hyresrätter. Skill-
nader i boendeutgifter mellan å ena sidan 

Figur 58.  
Boendeutgift, 
medianvärde, per hushåll, 
för Storstockholm, 
upplåtelseform, 
hushållstyp, 2017.

Källa: SCB.
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nya hyresbostäder och stocken av bostads-
rätter och småhus å den andra, blir därför i 
nyproduktionen ännu större till hyresrättens 
nackdel.

Görs jämförelser mellan boendeutgifter 
i ägda boendeformer och nyproducerade 
hyresbostäder blir skillnaderna ännu större 
än i figur 57. Hyresgästföreningen har visat 

att den genomsnittliga skillnaden i boen-
deutgifter mellan nyproducerade hyres- och 
bostadsrätter om 70 kvm i riket var år 2015 
nästan 4 000 kr i månaden. En nyproducerad 
hyresrätt kostade i genomsnitt 9 900 kr per 
månad och motsvarande bostadsrätt knappt 
6 000 kr i månaden, exklusive sparande i 
form av amortering, figur 59.

»Skillnaden i boendeutgifter mellan ny- 
producerade hyres- och bostadsrätter om 70 kvm  
i riket var år 2015 nästan 4 000 kr i månaden.«

Figur 60. 
Medelhyra i hyreslägenhet 
efter region, antal rum, 
byggår, hyresuppgift  
och år.

Källa: SCB.

Figur 59.  
Månadskostnad 2015 i  
en nybyggd lägenhet.

Källa: Hyresgästföreningen.
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Högre boendeutgifter i 
hyresrätt
Det finns framför allt två grundläggande 
förklaringar till varför boendeutgifterna blir 
högre i hyresrätter än i motsvarande bostads-
rätter (och äganderätter).

För det första måste en hyresgäst betala en 
riksjusterad avkastning på fastighetsägarens 
investering av eget kapital. För en bostads- 
ägare finns inte en sådan utgift.

För det andra sker för bostads- och ägande- 
rätt en successiv amortering av bostadslånet 
till följd av både inflation och löpande  
amorteringsbetalningar.

Till detta kan läggas skillnader som upp-
står av att hyresgäster betalar för alla tjänster 
som utförs med full beskattning. Det finns 
också en diskussion om kostnadsskillnader 
beroende på beskattningen av hyresfastigheter 
respektive privatpersoner i bostadsrätt, se 
Bengtsson och Kopsch (2019)8.

För att förstå vilket hyresbehov som upp-
står för en nyproducerad hyresrätt utan 
subventioner kan man dela upp kostnaden 
för fastighetsägaren i olika kostnadsposter, 
främst kapitalkostnader samt drift- och 

8 Den mest fullständiga och genomarbetade analysen av skillnader i beskattning mellan hyresrätt och 
bostadsrätt återfinns i Bengtsson och Kopsch (2019), Missgynnas hyresrätten av skattesystemet? Ekonomisk 
Debatt 4/2019, Nationalekonomiska föreningen, 2019. En i delar liknande analys finns i EY (2016), En 
skattemässig jämförelse mellan boende i bostadsrätt och hyresrätt, Sveriges Byggindustrier, 2016. Hyresgästför-
eningen, SABO och Fastighetsägarna presenterade 2017 den reviderade rapporten Balanserade ekonomiska 
villkor – en skattereform för hyresrätten. Men rapporten bortser från bostadsrättsinnehavarens kostnader för 
eget kapital och är därför inte fullständig.

underhållskostnader. Man kan sedan jämföra 
boendekostnaden i hyresrätt med boendekost-
naden för motsvarande ägda boendeformer.

För nya hus är kapitalkostnaden den 
största kostnadsposten och storleken bestäms 
framför allt av produktionskostnaden, räntan 
på lånat kapital och avkastningskravet på eget 
kapital. Dessa kostnader skiljer sig åt beroen-
de på om hushållet hyr sin bostad av en fast-
ighetsägare i form av en hyresbostad eller om 
hushållet själv bor i bostaden, dvs. självt äger 
den i form av en bostads- eller äganderätt, se 
tabell 20.

Om man hyr bostaden måste hyran täcka 
fastighetsägarens kostnad för både lånat och 
eget kapital. Kostnaden för lånat kapital 
är ungefär densamma oavsett om det är en 
extern fastighetsägare som tagit upp lånet 
eller om det är hushållet som lånat. 

Kostnaden för eget kapital för en fastig-
hetsägare som bygger och hyr ut bostäder 
beräknas med hjälp av ett avkastningskrav 
på eget kapital. Eftersom det inte är samma 
personer som äger bostaden och som bor i 
den, måste fastighetsägaren kompenseras 
för risken att hyresgästen inte betalar hyran, 
sliter onormalt mycket på bostaden, flyttar ut 

Man måste ju bo, 
konstaterar alla, och det 
samlade ”avkastnings-
kravet” blir därmed 
lägre.
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snabbt innan en ny hyresgäst flyttat in, för att 
räntorna på lånen stiger snabbare än väntat 
osv. Det finns också en alternativkostnad för 
eget kapital som innebär att investeringen i 
det nya hyreshuset bör ge fastighetsägaren en 
rimlig avkastning på det egna kapitalet, jäm-
fört med om fastighetsägaren skulle investera 
sina pengar i något annat än i ett hyreshus. 
Annars skulle de flesta fastighetsägare och 
investerare avstå från att bygga nytt.

Avkastningskravets storlek bestäms så att 
fastighetsägaren dels får en rimlig riskfri 
avkastning (dvs. minst den avkastning man får 
om man i stället skulle köpa exempelvis stats-
obligationer), dels får inflationskompensation 
och slutligen kompensation för risker. 

Hushåll som själva investerat och bor i en 
ägd bostad laborerar vanligtvis inte med 
riskjusterad avkastning på eget kapital, de 
”bor upp” avkastningen. Det betyder inte att 
det inte finns en alternativkostnad för eget 
kapital också för dessa hushåll, men den är 
lägre. Man måste ju bo, konstaterar alla, och 
det samlade ”avkastningskravet” blir därmed 
lägre.

Dessutom genereras ingen utbetalning från 
hushållet som ska täcka kostnaden för eget 
kapital för de hushåll som bor med bostads- 
eller äganderätt. För hushållet i hyresrätt 
innebär den månatliga hyresbetalningen en 
ren utbetalning som ska täcka fastighetsäga-
rens alla kostnader, inklusive kostnaden för 

Byggkostnad 35 000 kr/kvm, eget kapital 30 procent, lån 70 procent. Låneränta 4 procent för hyresrätt, 
2,8 procent för bostadsrätt (4 procent med 30 procents skatteavdrag). Avkastningskrav på eget kapital 
hyresrätt 6 procent. Hushållets avkastningskrav på eget kapital = låneränta.

Kostnad
Boendekostnad 
hyresrätt, riskfri 

kr/kvm/år

Boendekostnad 
hyresrätt 
kr/kvm/år

Boendekostnad 
bostadsrätt kr/

kvm/år

Boendeutgift 
bostadsrätt kr/

kvm/år

Kapitalkostnad 1 400 1 610 1 106 686

Varav eget kapital 0 630 420 0

Varav lånat kapital 1 400 980 686 686

Drift och underhåll 350 350 350 350

Total utgift/ kostnad 1 750 1 960 1 456 1 036

Tabell 20.  
Boendekostnad för 
hyresrätt och bostadsrätt.

Källa: Egna beräkningar.

Man måste ju bo, 
konstaterar alla, och det 
samlade ”avkastnings-
kravet” blir därmed 
lägre.
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eget kapital. Sammantaget innebär det att 
kostnaden för eget kapital principiellt blir 
lägre för hushåll i bostads- och äganderätt än 
för hushåll i hyresrätt och att en utbetalning 
för att täcka kostnaden för eget kapital endast 
belastar hushållet i en hyresbostad.

Det är inte bara en större utbetalning 
för att täcka investerarens kostnad för eget 
kapital som skiljer kostnadsbilden åt mellan 
upplåtelseformerna. Över tid faller boende- 
utgiften i både äganderätt och bostadsrätt i 
takt med att bostadslånet amorteras genom 
inflation och amorteringsbetalningar. I hyres-
rätt innebär det kollektiva förhandlings- 
systemet att hyran höjs varje år, normalt i 
relation till de allmänna kostnadsökningarna 
i samhället. Över tid blir hyran allt högre 
jämfört med tidpunkten för hyresavtalets 
tecknande medan boendeutgiften i en ägd 
bostad faller i takt med realt fallande kapital- 
utgifter. Hushåll som bott länge i en bostads-
rätt eller i en äganderätt har vanligen därför 
betydligt lägre boendeutgifter än vid inflytt-
ningsdatum. Den i äganderätt måste förr eller 
senare rusta upp sin lägenhet, men dels kan 
det ske i egen regi, dels omfattas dessa kost-
nader inte i kalkylen ovan.

Detta förhållande kan illustreras av en enkel 
kalkyl där boendeutgiften för hyresrätt utgörs 
av hyran medan boendeutgiften för bostads-

rätten utgörs av räntan på lånat kapital, amor-
tering om 1 procent per år samt en avgift till 
föreningen på 650 kr/kvm/år, figur 61.

Kalkylen baseras på att priset för bostads- 
rätten är ca 42 000 kr/kvm och hyran ca  
1 650 kr/kvm/år. Belåningsgraden för bostads-
rätten är 70 procent. Hyran förväntas öka med 
1,5 procent per år. Räntan på bostadsrättslånet 
har satts till 3,5 procent (snitträntan för ett 
10-årigt bundet bostadslån är våren 2019 
något lägre). Boendekostnaden i hyresrätten 
är densamma som boendeutgiften medan 
boendekostnaden för bostadsrätten är boen-
deutgiften minus amortering och ränte- 
kostnad på eget kapital.

Kalkylen visar att boendeutgiften faller för 
bostadsrätten i takt med att lånet amorteras 
och att boendeutgiften är likvärdig mellan 
hyresrätt och bostadsrätt efter drygt tio år. I 
det fall räntan höjs efter tio år påverkar det 
naturligtvis boendeutgiften för bostadsrätten 
direkt medan effekten blir indirekt för hyres-
rätten och beror av hur snabbt fastighets- 
ägaren lyckas kompensera sig för ökade ränte- 
kostnader i årliga förhandlingar. Hushållet 
i bostadsrätt har genom amortering sparat 
ett betydande belopp under 25-årsperioden 
– i detta fall nästan en miljon kr, exklusive 
värdeeffekter. Den samlade effekten är att 
konsumtionsutrymmet initialt är större för 

Figur 61.  
Beräkningsexempel: 
Boendeutgifter och 
boendekostnad för BR  
och HR över tid.

Källa: Egna beräkningar.
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hyresgästen eftersom amorteringsbetalning-
arna belastar utrymmet i bostadsrätten. Men 
efter drygt 10 år är utrymmet likvärdigt och 
på längre sikt ökar konsumtionsutrymmet 
till bostadsrättens fördel. På lång sikt – och 
de flesta hushåll har betydligt längre boende-
tider på en lokal marknad än 10 år – är kon-
sumtionsutrymmet betydligt högre i bostads-
rätten samtidigt som bostadsrättsinnehavaren 
kan ha ett betydande sparkapital i sin bostad.

Förskjutning av boende- 
preferenser över tid

Som visats i detta kapitel har preferenserna 
för ägda boendeformer ökat över tid. Inte 
minst bostadsrätterna möter numera betyd-
ligt mer positiva konsumentpreferenser än 
under 1970- och 80-talen. I Jörnmark (2019) 

diskuteras varför preferenserna för bostadsrät-
ter tycks fortsätta att vara starka och till och 
med öka.

Den grundläggande förklaringen till 
stärkta preferenser för bostadsrätter jäm-
fört med hyresrätter ligger enligt Jörnmark 
i hur relationen mellan hyror och avgifter 
till föreningarna utvecklats sedan början av 
1990-talet. Under de senaste decennierna har 
hyresutvecklingen för nyproduktionen skapat 
stora skillnader mellan kostnaden för att hyra 
en ny hyresbostad jämfört med en äldre och 
orsakat kraftigt vidgade prisskillnader mellan 
olika åldersgrupper av hyresrätter. Samtidigt 
har månadsavgifterna för nyproducerade 
bostadsrätter fallit kraftigt relativt hyresnivå-
erna i nyproduktionen, se figur 62.

Det växande avståndet mellan avgiftsni-
våerna i bostadsrättssektorn och nyproduk-

Figur 62.  
Hyresutveckling för 
hyresbostäder med olika 
byggår och nyproduktion 
samt avgiftsnivå 
för bostadsrätter i 
nyproduktion, kr/kvm.

Källa: Jörnmark, 2019. 
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tionshyrorna är en viktig förklaring till stärkt 
preferensbild för bostadsrätter. Hushåll som 
förmår etablera sig på bostadsrättsmarknaden 
kan tillgodogöra sig långsiktigt lägre kostna-
der än i nyproduktionen av hyresrätter. Den-
na skillnad mellan hyror och avgifter existe-
rade inte före 1990-talet och det var därför 
rationellt att efterfrågan på bostadsrätter då 
hölls tillbaka. Med stigande hyressplittring 
mellan olika årgångar av hyresrätter ökar 
preferenserna för äldre hyresrätter i relation 
till nyproduktionen, och när nyproduk-
tionshyrorna också börjar avvika kraftigt 
från avgiftsnivån på bostadsrättsmarknaden 
från mitten av 1990-talet ökar efterfrågan 
på bostadsrätter. Att hushållen i allt högre 
grad föredrar bostadsrätter framför nybyggda 
hyresrätter är sammanfattningsvis helt ratio-
nellt utifrån de ekonomiska villkoren. 

Värdet av att kunna tillgodogöra sig de 
lägre boendekostnaderna på bostadsrätts-
marknaden yttrar sig i prisbildningen. Pris-
skillnaden mellan hyror och avgifter kapi-
taliseras successivt i priset på bostadsrätter. 
Priset varierar med avståndet mellan hyrorna 
och avgifterna samt räntornas höjd. Det 
innebär att två faktorer i huvudsak påverkar 
bostadsrättspriserna: fallande räntor och sti-
gande hyror tenderar båda att höja priserna 
på bostadsrätter. Förklaringen till de senaste 
decenniernas stigande bostadsrättspriser 
kommer alltså inte bara från de fallande rän-
torna. De påverkas i minst lika hög grad av 
de stabilt stigande hyrorna i nyproduktionen. 

Dessa data talar för att det är svårt att 
återföra preferensbilden bland breda hushålls-
grupper till den som rådde under 1980- och 
90-talen. Det skulle troligen kräva omfat-

tande regleringar och subventioner. För att 
åstadkomma en sådan förändring krävs regle-
ringar som ökar transaktionskostnaderna och 
kostnaderna för att äga bostäder och subven-
tioner som minskar hyressplittringen mellan 
nyare och äldre hyresbostäder. 

Slutsatser om preferenser 
och boendeutgifter

Sammantaget finns alltså skäl att tro att hus-
hållens preferenser påverkas av redovisade 
skillnader i boendeinflytande, utgifter, kost-
nader, marknadens funktionssätt och förmö-
genhetsbildning. Många hushåll tycks helt 
enkelt föredra lägre kostnader och eget spa-
rande framför hög servicenivå och låg finan-
siell risk. För nyproduktionen bekräftar dessa 
data dessutom att skillnaderna i preferenser 
mellan ägt och hyrt boende är ännu större 
till hyresrättens nackdel eftersom nypro-
duktionens hyresnivåer är betydligt högre 
än genomsnittshyrorna i hela stocken, utan 
att nyproduktionen på något självklart sätt 
erbjuder väsentligt högre kvalitet på boende-
tjänsten.

Sammanfattningsvis 
visar resultat av både 
frågeundersökningar 
och data över boende- 
utgifter att stora  
hushållsgrupper före- 
drar ägda boende- 
former. 
Det gäller dessutom i relativt stor utsträck-
ning oavsett hushållens politiska hemvist. De 
fördelaktiga utgifts- och kostnadsrelationer-
na är rimligen viktiga förklaringar till att så 
många hushåll föredrar ägda boendeformer. 
Att breda grupper av hushåll i närtid i stör-
re utsträckning än idag skulle komma att 
föredra nyproducerade hyresbostäder utan 
att relationerna mellan boendekostnader och 
boendeutgifter samt upplåtelseformer föränd-
ras framstår därför inte som särskilt troligt.

Förklaringen till de senaste 
decenniernas stigande 
bostadsrättspriser kommer 
alltså inte bara från de 
fallande räntorna. De 
påverkas i minst lika hög 
grad av de stabilt stigande 
hyrorna i nyproduktionen
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Tillgång till eget och lånat kapital samt efter-
frågans omfattning vid nuvarande hyresnivåer 
sätter gränser för hur stor nyproduktions- 
volymen av nya hyresbostäder blir. Analys 
och diskussion i de tidigare kapitlen i denna 
rapport pekar mot att nyproduktions- 
volymerna knappast kan öka särskilt mycket 
jämfört med nuvarande nivåer. Tvärtom 
finns det mycket som talar för att nivån faller 
något de närmaste åren. Det beror både på 
kapitalbrist för vissa aktörer och på att den 
köpkraftiga efterfrågan inte tillåter en högre 
produktionstakt.

I debatten lyfts bland annat Wien-modellen 
fram som ett alternativ till den nuvarande 
situationen9. Modellen innebär offentligt 
subventionerad nyproduktion och reglerade 
hyror så att boendeutgiften blir konkurrens-
kraftig med äldre hyresbostäder och med 
boendeutgifter i ägt boende. På så sätt  
kan preferenser styras om mot hyresrätts- 
marknaden vilket är viktigt för att hålla 
nyproduktionsvolymen uppe långsiktigt.

Det är dock svårt att direkt översätta vill-
koren på Wiens bostadsmarknad med den i 
exempelvis Stockholm. Skillnaderna är rela-
tivt stora. För att få en subventionerad lägen-

9 Se exempelvis Pelling, Lisa. Wienmodellen. Inspiration till en ny social bostadspolitik, Schartner, Staffan. 
Wien och Stockholm – så lika men ändå så olika, bloggpost på Bostadspolitik.se samt Kopsch, Fredrik, 
Reformera hyresköerna med inspiration från Wien, bloggpost på Bostadspolitik.se. 

het i Wien ställs flera olika krav. För det för-
sta måste den samlade inkomsten understiga 
ett visst belopp, även om inkomstgränsen 
är relativt högt satt. Två personer som ska 
bo ihop får till exempel inte tjäna mer än 
67 820 euro per år efter skatt tillsammans. 
Ensamboende får inte ha högre inkomster än 
45 510 euro efter skatt (2017). Vidare måste 
man visa att man har ett behov av en bostad. 
Bostadsbehovsbedömningen utgår från ett 
antal normativa regler, bland annat ifrån att 
hushållet:
• för närvarande är trångbott

• ska flytta hemifrån

• har behov av en särskilt tillgänglighets- 
anpassad bostad.

En viktig skillnad mot exempelvis Stockholm 
som har en lång bostadskö, är att man inte 
har rätt till en subventionerad bostad i Wien 
om man redan har en bostad som uppfyller 
rimliga krav på standard och storlek. I Sverige 
är det möjligt att få tillgång till äldre och  
billigare hyresrätter, eller med investerings-
stöd subventionerade hyresrätter, oavsett vil-
ket boende hushållet redan har. I Stockholm 

7. Alternativ finansiering  
– ”Wien-modellen”
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är det exempelvis vanligt att hushåll som bor 
i villa står i bostadskön för att kunna få ett 
förstahandskontrakt långt fram i tiden. Tackar 
hushållet i Wien nej till sitt andra erbjudande 
får hushållet inte söka bostad på tre år. En 
förändring av det svenska systemet i riktning 
mot Wien-modellen skulle därför innebära 
betydande förändringar jämfört med nu- 
läget: införande av inkomstkrav, utveckling 
av kriterier för tillgång till subventionerade 
bostäder samt begränsningar i möjligheten att 
få en bostad beroende på nuvarande boende-
situation.

Det är också viktigt att komma ihåg att 
de problem som finns i Sverige med reglerade 
hyror på en i övrigt marknadsprissatt mark-
nad, också finns i Wien och att de också där 
får effekter. Staffan Schartner pekar på några 
i sin text som publicerats på bostadspolitik.se:

”På samma sätt som i Stockholm har 
hyresregleringen i Wien i decennier inneburit 
att äldre byggnader omvandlas till ägar- 
lägenheter där hyresvärden säljer bostäder 
som blir lediga, en och en. Marknaden präglas 
också av låg rörlighet. Det är inte ovanligt 
att hyresgäster med billiga gamla kontrakt 
bor kvar mycket länge och att till och med 
barnbarn flyttar in för att lagligt kunna över-
ta kontrakten utan för stor hyreshöjning. En 
effekt av detta är att det är svårt för många 

hushåll som inte är berättigade till subventio-
nerade bostäder att få ett vanligt, obegränsat 
hyreskontrakt. I stället skrivs tidsbegränsade 
kontrakt som automatiskt upphör efter 3 år.”

För att möjliggöra låga hyror bygger  
systemet sammanfattningsvis på omfattande 
offentliga subventioner och strikta regler  
för utformning och standard. På så sätt 
påminner systemet om de tidigare bostads- 
finansieringssystemen i Sverige. Erfarenheter 
och effekter av dessa tidigare subventioner 
diskuterades utförligt av Jan Jörnmark i 
exempelvis Veidekke 2018.

Utbudssubventionerna i Wien-modellen är 
omfattande. Boverket konstaterar i sin analys 
att det österrikiska bostadspolitiska systemet 
sammantaget årligen medför offentliga utgifter 
på cirka 0,9 procent av BNP. För Sveriges del 
skulle det motsvara ca 40 miljarder kronor.

För att nyproduktionshyrorna skulle vara i 
nivå med det äldre beståndet krävs subven- 
tioner av nyproduktionen. För att överslags-
mässigt förstå vilka offentliga subventioner 
som skulle krävas kan en enkel överslags- 
kalkyl göras, tabell 21.

Givet att produktionskostnaden är ca 
37 000 kr/kvm BOA (motsvarar ca 28 900 
kr/BTA, inklusive moms), drift- och under-
hållskostnaden ca 400 kr/kvm/år och avkast-
ningskravet 4,5 procent blir hyresbehovet 

För att få en subventio-
nerad lägenhet i Wien 
ställs flera olika krav. 
Ensamboende får t. ex. 
inte ha högre inkomster 
än 45 510 euro efter 
skatt (2017). Vidare 
måste man visa att  
man har ett behov av 
en bostad. 
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knappt 2 100 kr/kvm/år. Genomsnittshyran 
i det befintliga hyresbeståndet är enligt SCB 
knappt 1 100 kr/kvm/år. Om subventionen 
riktas mot investeringsutgiften och nypro-
duktionshyran ska ha ungefär samma nivå 
som det övriga beståndet, som i Wien, krävs 
en subvention av investeringsutgiften på ca 
22 000 kr/kvm för att hyran ska begränsas 
till knappt 1 100 kr/kvm/år. Om de nybygg-
da bostäderna i genomsnitt är 72 kvadrat-
meter och nyproduktionsvolymen är 30 000 
hyresbostäder årligen (hälften av den totala 
nyproduktionsvolymen de senaste åren), 
innebär det ett totalt subventionsbehov om 
drygt 47 miljarder kronor om året. Precis som 
i Österrike skulle det motsvara ca 1 procent 
av Sveriges BNP. Som tidigare redovisats 
uppgick investeringsstödet till ca tre miljarder 
kronor per år.

Förutom att Wien-modellen skulle kräva 
betydande förändringar i kvalificering och 
tillgång till subventionerade hyresbostäder 
jämfört med idag, krävs dessutom ett offent-
ligt budgetutrymme som är väsentligt större 
än idag. Subventioner i sådan skala innebär 

att hyresbostadsmarknaden direkt subventio-
neras med ett belopp som ungefär motsvarar 
försvarsbudgeten. Med tillämpning av nuva-
rande finanspolitiskt ramverk ter sig en sådan 
summa alltför stor för att ett sådant omfat-
tande subventionssystem skulle kunna vinna 
politiskt stöd.

Om subventionen i stället skulle sättas in 
på efterfrågesidan skulle varje bostad subven-
tioneras, exempelvis i form av någon form 
av bostadsbidrag, med ca 1 000 kr/kvm/
år (2 065 minus 1 075kr/kvm/år). För en 
bostad om 72 kvadratmeter blir det en årlig 
subvention om ca 72 000 kronor. För 30 000 
bostäder blir kostnaden ca 2,2 miljarder per 
år. Givet att ett sådant stöd inkomstprövas 
blir antalet berättigade hushåll färre och den 
offentliga utgiften därmed lägre än så.

Sammanfattningsvis tycks den så kallade 
Wien-modellen kräva mycket omfattande 
subventioner som skulle innebära behov av 
stora besparingar inom andra utgiftsområden. 
Enkla kalkyler talar för att ett riktat efterfrå-
gestöd är statsfinansiellt mer kostnadseffek-
tivt och socialpolitiskt mer träffsäkert.

Kalkylposter

Genomsnittlig storlek kvm/BOA 72

Produktionskostnad kr/BOA 37 000

Produktionskostnad, subventionerad hyresnivå 15 000

Avkastningskrav 4,50 %

Drift-, underhålls- och administrationskostnad kr/kvm BOA 400

Nyproduktionshyra utan subvention kr/kvm/år BOA 2 065

Nyproduktionshyra med subvention kr/kvm/år BOA 1 075

Subvention per kvm BOA 22 000

Antal bostäder per år 30 000

Total subvention per år, kronor 47 520 000 000

Tabell 21. 
Subventionsbehov vid 
produktion av 30 000 
hyresrätter per år.
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Veidekke är Skandinaviens fjärde största 
entreprenad- och bostadsutvecklingsföretag 
med en total omsättning 2018 på 35,6 md 
NOK. Veidekke har funnits sedan 1936 och 
har aldrig gått med förlust. Vi har en stark 
företagskultur som bygger på tydliga värde-
ringar (profesjonell, redelig, entusiastisk och 
grensesprengende) och tror på en hög grad 
av frihet under ansvar. Genom ett unikt 
program för personalägande, där alla erbjuds 
samma möjlighet, äger vi som arbetar inom 
Veidekke cirka 15 procent av företaget vilket 
skapar motivation och ger företaget en 
möjlighet att agera långsiktigt.
 
Inom Veidekke är HMS – hälsa, arbetsmiljö 
och säkerhet – jämställt med de ekonomiska 
målen. Vi tror på involvering för att på det 
sättet uppmuntra och ge utlopp för allas 
engagemang och kunskap och har som ambi-
tion att bli Sveriges mest involverande 
företag, såväl internt som mot våra kunder, 
leverantörer, samarbetspartner och det  
omgivande samhället. veidekke.se
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