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Forord

Under de senaste aren har férvantningarna pa en dterhamtning i ekonomin stéandigt kommit pé
skam. Dé&rfér finns det anledning att ta hoppfulla prognoser med en nypa salt. Trots det &r det
mycket som talar for att 4terndmtningen verkligen kommer under 2026. Och nar ekonomin tar fart
foljer bostadsbyggandet med upp. Det ar slutsatsen i féreliggande rapport som analysféretaget
Evidens har tagit fram for Fastighetségarna Stockholms rékning.

Det ar fjarde aret i rad som Evidens analyserar férutsattningar for bostadsbyggandet i Stockholms
l&n. Den forsta rapporten publicerades 2022 d& bostadsbyggandet befann sig i fritt fall. Redan &ret
pekade Evidens analys pé att botten var néra. Daremot skulle det visa sig att &terhdmtningen lag
langre bort &n vad Evidens och de flesta andra analytiker hade raknat med.

Den har géngen pekar dock det mesta pé att vandningen &r pé gdng. Réntorna har halverats sen
toppen under 2024, realldnerna vaxer och regeringen levererar historiskt stora finanspolitiska
satsningar, varav storre delen kommer hushéllen till del. Hyresgésterna har, under de senaste aren,
dessutom fatt mer éver i pldnboken efter att hyran har betalats tack vare att hyresvérdarna har
absorberat huvuddelen av de kraftiga kostnadsékningar som har drabbat boendet.

Aven om férutsattningarna &r goda for dkat bostadsbyggande, handlar det inte om négot kraftigare
rekyl uppét. Problemet &r inte den demografiska motvind som har fatt stort utrymme i debatten.
Barnafédandet har forvisso minskat, men dess betydelse for bostadsmarknaden ligger langre fram i
tiden och galler endast i mindre utstrackning storstadsregionerna dit flyttlassen kommer att g& &ven
framover. Istallet &r det de senaste &rens tuffa ekonomiska situation som kastar skuggor in
framtiden.

Trots att hushéllens méjligheter att efterfrdga boende har stérkts ar det fortfarande svart att f& ihop
byggkalkylen, forutom i lanets mer centrala delar. Det géller bdde bostadsratter och hyresratter.
Enligt Evidens prognosmodell kan vi férvénta oss antalet padbodrjade bostéder i lanet dkar fran cirka
8000 i &r till cirka 10 000 nésta &r. Det ar I&ngt frédn de knappt 25 000 lagenheter som é&rligen
behdver tillskapas i lénet enligt Boverkets behovsprognos.

Att byggandet inte dkar mer beror i stor utstrédckning pa svérigheten att f4 in de intdkter som krévs
for att bostadsproduktionen ska bli Idnsam. P4 bostadsrattssidan kan det bero pé att de potentiella
kdparna ar osdkra pd hur priserna kommer att utvecklas frdn det att de har kdpt lagenheten till det
att den ska tilltradas. De senaste &rens prisfall visar tydligt att det finns fog for den osédkerheten.

P& hyresréattssidan finns motsvarande problematik. Om hyresvarden inte kanner sig trygg med att
hyresutvecklingen fram&ver kommer att kunna técka kostnadsékningarna, vilket har varit fallet de
senaste aren, ar det inte konstigt om det finns en tveksamhet till att satta spaden i marken. For att
minska den osékerheten méste férhandlingarna mellan bostadsmarknadens parter bygga pa en
storre insikt om bostadsférvaltningens verklighet.



Evidens analys visar ocksé att kommunerna kan bidra till att 6ka bostadsbyggandet, bland annat
genom att inrikta planarbetet p4 omrdden med relativt god betalningsvilja, anpassa markpriserna till
den aktuella ekonomiska situationen och begransa kraven pé kringinvesteringar som snabbt kan

knacka kalkylen.

Nathalie Brard Tomas Ernhagen
Chef fastighetsmarknad Chefekonom

Fastighetsdgarna Stockholm



Sammanfattning

Svag global ekonomi men successivt battre forutsattningar i Sverige

Efter den djupa och utdragna krisen har prognoserna som ledande prognosinstitut publicerat fér
svensk ekonomi pekat uppét det senaste aret. Men négon tydlig faktisk vandning i positiv bemaérkelse
har i huvudsak uteblivit, trots att hushéllens realinkomster 6kat och réntenivan fallit. Férdrdjningen i
&terhdmtningen har troligtvis flera orsaker. For det forsta har den globala tillvaxttakten bromsat in
till f6ljd av turbulensen och oron pé varldsmarknaden som uppstod i samband med omléggningen av
den amerikanska handelspolitiken under varen 2025. Fér det andra har krisen inneburit ett mycket
kraftigt fall i hushéllens k&pkraft som sannolikt fatt mer 1dngvariga effekter pa hushéllens
konsumtionsbeteende &n vad som tidigare antagits.

Den amerikanska ekonomin bromsar in under 2025 efter flera ar av god tillvaxt som en féljd av bade
konjunkturella och strukturella faktorer. Arbetsmarknaden férsvagas och hushéllens konsumtion
mattas av, vilket gor att tillvéxten néstan halveras jamfort med féregdende ar. Utvecklingen i USA
bidrar till att den samlade tillvaxttakten i varldsekonomin férblir svag de nadrmaste aren. |
euroomrédet syns dock tecken pé viss dterhamtning efter en mycket svag utveckling de senaste
aren. Satsningar pé infrastruktur och férsvar i lander som Tyskland bidrar till att tillvaxten véxlar upp
och realléneutvecklingen samt arbetsmarknaden ser ut att utvecklas relativt starkt i Europa.

Svensk ekonomi aterhamtar sig — men hushallen ar forsiktiga

| Sverige ser forutsattningarna for dkad tillvaxt battre ut, ndr nu hushéllens reala inkomster ater
stiger och inflations- och réntenivéerna fallit. Samtidigt har de senaste arens kris har satt djupa spér
i hushéllens fortroende fér bade sin egen och Sveriges ekonomi. Svagt konsumentfértroende har
hittills inneburit att hushéllens konsumtion inte dkat i samma takt som reallénerna. Prognoserna for
svensk ekonomi pekar pd att BNP-utvecklingen tar fart under 2026 och att BNP fortsatter véxa i god
takt ocksé 2027. Med starkare BNP-tillvaxt foljer ocksé stigande sysselsattning ndgon géng under
2026.

Prognoserna baseras pé att hushéllens konsumtion ska driva tillvéxten frén och med sommaren
2025 och de narmaste aren. En central riskfaktor ar i vilken utstrackning hushallen fortsatter att
forsiktighetsspara i stallet for att konsumera. Om hushéllen forst vill terstélla sin inkomstniva till
nivder som radde fére krisen innan de dkar sin konsumtion mer patagligt, kan ékningen av
hushéllskonsumtionen forskjutas framéat i tiden. Stigande konsumentfértroende och
konsumtionstillvaxt i takt med inkomstékningen under sommaren 2025 talar dock for att svensk
ekonomi trots allt vdnder upp under senhdsten 2025 och under 2026. Prognosen far stdd av att
réantorna har halverats sen toppen for ett och ett halvt &r sedan, reallénerna vaxer och att
regeringen har aviserat historiskt stora finanspolitiska satsningar, varav stérre delen kommer
hushallen till del.

Stockholmsregionen har traffats hart av krisen de senaste dren med fallande sysselsattning och
realinkomster som foljd. Under 2024 boérjade dock hushaéllens reala inkomster vaxa nar



inflationstakten foll till mer normala nivéer. Sedan arsskiftet har fallet i sysselsattning upphort och
antalet sysselsatta har ater bdrjat dka under forsta halvaret 2025. Befolkningstillvaxten &r fortsatt
svagare an tidigare, men arstakten var under andra kvartalet 2025 0,8 procent, vilket ar betydligt
hogre an i SCB:s prognoser. Historiskt har befolkningstillvaxten i Stockholm korrelerat relativt vél
med utvecklingen pé arbetsmarknaden.

Hyresgasternas ekonomi har klarat hyresékningarna

Hyreshdjningarna de senaste &ren har varit stérre an tidigare &r och uppgétt till drygt 4 procent per
&r nominellt under perioden 2022 till 2025. Forklaringen &r den mycket snabba kostnadsutvecklingen
i forvaltningen av hyresbostader. Samtidigt visar inkomststatistik frdn SCB att Stockholms
hyresgaster Okat sina inkomster med nastan fem procent per &r under samma period. Eftersom
inkomsterna ar hogre an hyreskostnaderna innebér det att hyresgésterna i genomsnitt har ett stoérre
nominellt belopp kvar efter det att boendekostnaden betalats 2025 &n de hade 2022. Trots hogre
hyresdkningar an tidigare har fastighetsagna tvingats absorbera kostnadsdkningarna i férvaltningen
vilket betyder att [6nsamheten fran den I6pande férvaltningen blivit sémre &n tidigare.

Bostadspriserna forvantas stiga de narmaste aren

Med 6kad BNP-tillvéxt och stigande reala inkomster finns férutsattningar for att
bostadsrattspriserna ater ska stiga. Prisutvecklingen de nédrmaste aren far i nartid ocksé stdd av
réantesdnkningarna under sommaren och hosten 2025. Under évriga prognosperioden ar det i
huvudscenariot fradmst stigande realinkomster och dkande finansiella tillgdngar hos hushéllen som
forklarar prisutvecklingen. Pristillvaxten bed®ms vara ca tre till fem procent per ar de ndrmaste
&ren. Men det finns fortsatt risker p& nedsidan, b&de i form av svagare dterhdmtning i
konsumentfértroendet och att geopolitiska handelser péverkar tillvaxt och finansiella marknader. |
ett pessimistiskt scenario fortsatter bostadsréattspriserna att réra sig sidledes de ndrmaste aren.

De arliga hyresforhandlingarna paverkar fastighetsvarden och
byggande

Avkastningskraven for bostadshyresfastigheter beddms falla svagt de ndrmaste aren néar
bostadsefterfrégan matt som bostadsrattspriser ater dkar och réntenivén fallit. Samtidigt paverkas
avkastningskraven och darmed fastighetsvarden ocksé av hur investerarmarknaden bedémer den
framtida utvecklingen av driftnettot. Driftnettoutvecklingen &r i sin tur beroende av vilken
hyrestillvaxt parterna arligen avtalar om. Givet att de &rliga hyresférhandlingarna resulterar i ldga
hyreshdjningar som inte matchar 6kande férvaltningskostnader blir kassaflddet och
vardeutvecklingen sémre. Med nuvarande hdga produktionskostnader innebar en svag arlig
hyrestillvaxt att nyproduktionen hdmmas nar fastighetsvarden i nyproduktionen inte kan matcha
produktionskostnaderna.



Byggandet kan 6ka nagot fran en mycket lag niva

Efter ett antal &r med kraftigt 6kande byggkostnader har materialprisutvecklingen dampats och
réntenivan for byggkreditiven fallit ndgot. Sammantaget har byggkostnaderna darmed stabiliserats
och férvéntas 6ka svagt de ndrmaste &ren. Tillsammans med stigande bostadspriser innebér det att
forutsattningarna for bostadsbyggandet forbattras ndgot, handlar det dock inte om né&gon kraftigare
rekyl uppét. Problemet &r inte den minskade fertiliteten. Det minskade barnafédandets betydelse
for bostadsmarknaden ligger langre fram i tiden och géller endast i mindre utstrackning landets
storstader. Prognoserna, baserade pé historiska samband mellan férédndringar i bostadspriser och
byggkostnader, pekar pa att antalet padbdrjade bostader i lanet dkar frén cirka 8000 &r 2025 till cirka
10 000 nasta ar, vilket ar 1dngt frén det byggandet som motiveras av demografiska skal.

Den kopkraftiga bostadsefterfragan ar fortsatt nedtryckt

Den férandrade makrosituationen med hég inflation och stigande réntor pressade ner
marknadsdjupet frén ca 9 000 nya bostadsratter 2021 till ca 5 700 under 2025. Prognosen visar att
marknadsdjupet stabiliseras runt denna nivd kommande &r. Att marknadsdjupet endast dkar
l&ngsamt forklaras av att priserna férvéntas vaxa ndgot snabbare &n inkomsterna. Antal pdbdérjande
nya bostadsréatter ar emellertid vasentligt lagre an det berdknade marknadsdjupet. Férklaringen ar
att det inte varit Idnsamt att starta nya projekt till de priser som hushéllen accepterar. En trolig
bidragande forklaring till att antalet pdbdrjade nya bostadsréatter ar lagre dn det beradknade
marknadsdjupet, férutom laga priser i relation till byggkostnader, ar sannolikt att hushéllens
preferenser for nyproduktion varit nertryckta till Iagre nivder an de som géller under mer normala
makroforhallanden. Lagre preferenser kan bland annat forklaras av att riskbilden férenat med att
kdpa en bostad pa ritning beddms mindre férdelaktig &n att kdpa en éldre bostad med kortare tid
till inflyttning och ddrmed lagre prisrisker. Med stigande bostadspriser minskar dessa prisrisker for
hushéllen. Det innebér att en &tergéng till dver tid mer genomsnittliga bostadspreferenser medfér
att antalet pdbdrjade bostader ater férvéntas stiga till nivder runt det berdknade marknadsdjupet.

Marknadsdjupet fér nya hyresratter har inte péverkats direkt i samma utstrackning av inflation och
hogre rantor. Marknadsdjupet fér nya hyresbostader har darfér troligen nétt botten under 2024 och
2025 pé& en nivd om ca 7 500 nya hyresratter. Antalet faktiskt fardigstallda nya hyresbostader éver tid
ar vasentligt 1agre én det berdknade marknadsdjupet. Att antalet pdbdrjade hyresrétter &r lagre an
det beréknade marknadsdjupet talar for att det i grunden inte ar efterfrégan som begrénsat
nyproduktionen av hyresréatter i 1anet, utan andra faktorer pé utbudssidan.

Nyproduktionen ar endast Ionsam i relativt centrala

och efterfragade lagen

| rapportens avslutande kapitel beraknas sé kallade byggrattsvarden. Byggréattsvardet berdknas
genom att berékna intékter och kostnader fér bostadsprojekt. Intékter fér nya bostader i form av
hyres- och prisnivder maste dverstiga bygg- och finansieringskostnader for att projektet ska kunna

genomfdras. Dessutom méste marginalen vara tillrackligt stor for att ersatta kommunerna for



nddvéndiga exploateringskostnader. Fore krisen var byggrattsvardena positiva i ndstan hela lanet.
Rapportens kalkyler visar att det numera endast ar i lanets centrala delar som byggrattsvarden ar
positiva. Byggandet av bdde bostads- och hyresrétter &r darfér beroende av bade god
planberedskap i regionens mest attraktiva delar och méattliga exploateringskostnader. Med
bostadspriser som stiger snabbare an bygg- och finansieringskostnaderna blir fler geografiska

omraden, successivt och ldngsamt, Idnsamma for nyproduktion.



Kapitel 1. Inledning

Fastighetsagarna Stockholm har givit Evidens i uppdrag att analysera den ekonomiska utvecklingen
och hur den péverkar bostadsefterfrégan, bostadspriser och bostadsbyggandet i
Stockholmsregionen de ndrmaste dren. Uppdraget omfattar en fjdrde uppdatering av tidigare
rapporter som publicerades under hdsten 2022, vid arsskiftet 2023/2024 samt i januari 2025. Syftet
med denna rapport &r att uppdatera tidigare genomférda analyser.

Slutsatsen i den senaste rapporten “Ladngsam &terndmtning” frdn &rets inledning, var att en vandning
bé&de i den svenska ekonomin och pé bostadsmarknaden var i sikte under 2025, dven om takten
forvantades vara langsam. Utfallet hittills under 2025 har inneburit att vandningen skjutits fram. Den
geopolitiska utvecklingen och de stora osdkerheterna rérande internationell handel som uppstod till
foljd av den nya amerikanska handelspolitiken under varen har paverkat konsumentfértroendet
negativt. S& ldnge de svenska hushéllen sparar i stallet for att konsumera kommer tillvaxten forbli 1ag.
Dock finns dock tecken p4 att tillvaxttakten bérjar 6ka vilket betyder att dterhamtningen till sist trots
allt tycks infinna sig.

Denna rapport undersdker i det andra kapitlet hur konjunkturen och den ekonomiska tillvaxten
utvecklas de narmaste &ren. Rapporten analyserar ocksd hur hyresgéasterna kdpkraft férandrats till
foljd av de senaste arens hyreshdjningar. Utifrdn konjunkturbilden utvecklas prognoser for
bostadsrattspriser, fastighetsvarden och bostadsbyggande. For att fordjupa bilden av hur hushallens
kdpkraftiga bostadsefterfrégan och nyproduktionen av bostéder kan komma att férédndras de
narmaste &ren analyseras det sé kallade marknadsdjupet, som fallit kraftigt under krisen. En
diskussion férs om varfér hushallens kdpkraftiga efterfrdgan tycks vara stérre an det faktiska
byggandet just nu. Viktiga férklaringar ar att dagens marknadspriser fér nya bostader innebar for
dalig I6nsamhet pé grund av hdga byggkostnader och att en hogre prisnivd, som tacker kostnaderna,
inte accepteras av hushéllen for narvarande. Dessutom pédverkas hushéllens képbeteende av
prisriskerna pd marknaden. Fér hyresbostader ar forklaringen mer komplicerad dér regelverket for
hyressattning bidrar till att byggandet blir 1agre an efterfrédgan. Avslutningsvis undersdks
mojligheterna att nyproducera bostader utifrén ett geografiskt perspektiv och beraknar gérs fér att
forsté var i lanet férutsattningar for nyproduktion av bostéder finns de nédrmaste aren.

Rapporten har delats upp i ndgra olika kapitel p& samma sétt som tidigare rapporter.

Det andra kapitlet Den ekonomiska utvecklingen, sammanfattar dversiktligt de ledande
prognosinstitutens bild av global och svens ekonomi de ndrmaste &ren.

| kapitel tre, Arliga hyresférdndringen i fokus, granskas argument om hyresgésters begrénsade
mojligheter att betala hyror som ger fastighetsdgarna kostnadstackning, genom att hyresgésters
inkomstutveckling sétts i relation till hyresutvecklingen.

| kapitel fyra, Scenarier for tillvéxt - prognoser fér bostadspriser, byggkostnader och
bostadsbyggande, utvecklas alternativa scenarier for bostadspriser, avkastningskrav, byggkostnader
och bostadsbyggandet. Prognoser fér bdde bostadspriser, avkastningskrav och byggkostnader



redovisas. P4 basis av dessa prognoser gors ockséd sammanfattande beddmningar av hur
bostadsbyggandet sannolikt utvecklas.

Det femte kapitlet, Marknadsdjup fér nyproduktion av bostéder i Stockholms Iéin - hushdllens
kdpkraftiga efterfrégan, férdjupar bilden av hur bostadsefterfrdgan utvecklas genom att analysera
de s& kallade marknadsdjupet fér nya bostadsréatter och hyresréatter i regionen. Med marknadsdjup
avses det antal nybyggda bostédder som hushéllen &rligen férmér absorbera givet
nyproduktionspriser, hyresnivéer, inkomster och finansieringsvillkor.

Det sjatte och avslutande kapitlet, Marknadsvillkor fér bostadsbyggande, analyserar hur de
fastighetsekonomiska villkoren férenade med nyproduktion av bostéder férédndrats i form av lagre
priser och hoégre finansierings- och byggkostnader. | kapitlet redovisas hur dessa férandringar
paverkar mojligheterna till Idnsam nyproduktion av bdde bostads- och hyresréatter i olika delar av
l&net.



Kapitel 2. Den ekonomiska utvecklingen

Under de senaste dren har vdndningen i konjunkturen successivt skjutits pé framtiden. Trots
stigande realléner det senaste dret har de svenska hushdllen tvekat att éka sin konsumtion och
konsumentfdrtroendet har fortsatt varit IGgt. Det har funnits skdl fér pessimismen. Utvecklingen i
vdrldsekonomin har prdglats av stora osdkerheter, inte minst till féljd av férdndringarna i den
amerikanska handelspolitiken. Under tidig hst 2025 finns dock tecken pd att hushdllens
fértroende och konsumtion kan vara pd vég att vénda upp.

Global ekonomi

Den globala ekonomin befinner sig i en fas av inbromsning, dven om nedgéngen har blivit mildare &n
manga befarat. En central forklaring &r de tullhdjningar som USA infért, vilka skapat betydande
osakerhet pé varldens marknader. Den effektiva tullsatsen har stigit till omkring 18 procent, vilket &r
de hogsta nivderna sedan 1930-talet. Effekterna pé global handel och tillvaxt ar dock svarbedémda
och kan drabba olika sektorer och lander olika hért. Samtidigt har de vérsta scenarierna uteblivit,
delvis tack vare pausade tullhgjningar i relationerna med Mexiko och Kina samt nya handelsavtal

med andra lander.

USA:s ekonomi bromsar in under 2025 efter flera &r av god tillvaxt som en féljd av b&de
konjunkturella och strukturella faktorer, figur 1. Arbetsmarknaden férsvagas och hushallens
konsumtion mattas av, vilket gor att tillvaxten nastan halveras jamfért med féregéende éar.
Investeringar inom strategiska omraden, sarskilt Al, héller dock uppe en del av dynamiken och kan
pé sikt bidra till en ny tillvaxtimpuls. Samtidigt skarper den amerikanska centralbanken sin
balansgdng mellan inflationsbekdmpning och konjunkturstdd. Fed vantas sénka rantan ytterligare,
men utrymmet fér mer expansiv penningpolitik &r begransat da inflationen fortfarande ligger néra

malet.
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Figur 1. Kdlla: Konjunkturinstitutet. F/'gur 2 Kdlla: SEB och IMF.



Kina visar motst&ndskraft trots tullpressen. Landets BNP-tillvaxt nér det officiella mélet pa 5
procent, stédd av finanspolitiska stimulanser och en omstyrning av exporten mot andra marknader
an USA. De langsiktiga strukturella utmaningarna kvarstér dock, bland annat éverkapacitet, en
&ldrande befolkning och problem i fastighetssektorn, vilket gér ekonomin fortsatt beroende av
statliga stédatgarder.

| euroomréadet syns tecken pé viss &terhamtning, figur 1 och 2. Satsningar pé infrastruktur och
forsvar i lander som Tyskland bidrar till att tillvaxten véxlar upp, och prognosen fér 2025 och 2026
har justerats upp ndgot. Hushallens konsumtion gynnas av stigande realldéner och en fortsatt stark
arbetsmarknad, medan lagre réntor och finanspolitiska stimulanser skapar stéd for investeringar.
Trots detta vantas BNP-tillvaxten ligga pé blygsamma drygt 1 procent per &r de nédrmaste tva aren,
for att férst 2027 stiga mot 1,5 procent.

Riskbilden globalt ar fortfarande pa nedsidan. Ett politiskt misstag eller en snabb omvérdering av
tillgdngspriser skulle kunna f& en betydande negativ effekt pa tillvaxten. Dessutom finns en risk att
tullarna ger storre inflationspéverkan an vantat, vilket kan férsvaga hushallens reala inkomster och
tvinga centralbanker att hélla en stramare penningpolitik &n vad som annars vore motiverat.
Samtidigt ar riskaptiten p& finansmarknaderna fortsatt hdg och bérserna har noterats pé

rekordnivder under sommaren.

Sammanfattningsvis st&r den globala ekonomin och véger, dar politiska beslut och fértroendet pa
finansmarknaderna blir avgdrande fér om en forsiktigt positiv trend, sérskilt i Europa och Norden,
kan hélla i sig.

Svensk ekonomi

Den svenska ekonomin har haft en svag start pa aret, praglad av avvaktande hushall och stigande
arbetsldshet. Tillvaxten under det férsta halvaret blev svagare 8n vantat, vilket forskjutit tidpunkten
for den konjunkturuppgdng som tidigare prognostiserats. Trots detta finns flera ljusglimtar:
reallénerna stiger, rantorna har sjunkit och finanspolitiken blir mer expansiv, sarskilt under 2026.
Dessa faktorer vantas ge draghjalp at konsumtionen framéver, dven om véndningen ser ut att droja
ytterligare nagot.

Riksbankens inflationsprognos visar att inflationsékningen under sommaren 2025 hégst troligt var
tillféllig och att inflationstakten sannolikt kommer att sjunka under mélet under 2026 for att
successivt ndrma sig malnivan tva procent under 2027, se figur 3. Med en inflation runt mélet stiger
hushéllens realinkomster, vilka méatt som realldner inte nér den tidigare reala I6nenivén fran aret

fore krisens utbrott under prognosperioden som stracker sig till 2028, se figur 4.
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Figur 3. Kdlla: Riksbanken. Figur 4. Kélla: Riksbanken.

Med stigande realldner finns forutsattningar for ett dkat konsumentfértroende, vilket med stor
sannolikhet ar en forutsattning for att hushéllens konsumtion ska ¢ka och driva svensk tillvéxt de
narmaste &ren. Men eftersom den reala |6nenivan fortsatt &r lagre an fére krisen tvekar hushéllen
att konsumera och avvaktar eller sparar i stéllet. Krisen riskerar l&mna en slags “arrbildning” i
hushéllens konsumtionsbeteende.

Med “arrbildning” menas att hushéllens konsumtionsbeteende inte atergér till det normala trots att
inkomsterna stiger igen, ndgot som kan beskrivas som ett slags “arr” i konsumtionsménstren.
Fenomenet upptréder nér hushéll drabbas av ekonomiska chocker, i detta fall hdg inflation, vilket
ofta gér dem mer férsiktiga. De kan bdérja spara mer som en buffert, dven nér inkomsterna senare
&terhdmtar sig. Sparandet kan ske genom &kat sa kallat férsiktighetssparande eller genom att
hushéllen &ndrar sina vanor, de kan helt enkelt vénja sig att leva lite enklare med lagre
konsumtionsnivd och hégre sparande an tidigare. Om férsiktighetssparande och lagre konsumtion
héller i sig, trots stigande realléner, kommer dterhdmtningen i ekonomin gé l&ngsammare och det
blir svarare for Riksbanken att stimulera konsumtionen med penningpolitik.

Frégan &r om det &r arrbildningseffekter pd konsumtionen som férdrojt dterhdmtningen i svensk
ekonomi. Konjunkturinstitutets méatningar visar att hushallens fértroende fér den ekonomiska
utvecklingen bérjade &terhdmta sig under 2024 efter att ha legat p4d mycket 18ga nivder i kdlvattnet
av den hdga inflationen och forlorad kdpkraft. Men under senh&sten 2024 och sarskilt under véren
2025, foll konsumentfértroendet ter snabbt ndr den amerikanska handelspolitiken lades om och
fortroendet nddde en ny lagpunkt under april. | takt med att nya handelsavtal slutits har dock
hushéllens fértroende ater borjat 6ka, dven om nivan fortsatt ar lagre &n normalt (normalt = 100), se
figur 5. Enligt Konjunkturinstitutets matningar av férvéntningarna pé Sveriges och den egna
ekonomin syns ocksa tecken pé viss 6kning av konsumentfértroendet. Synen pa bade svensk
ekonomi och den egna ekonomin om 12 manader har successivt starkts under sommaren 2025.

2028-01-01
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Figur é. Kélla: Riksbanken.

Med férbéattrade realinkomster och stigande konsumentfértroende har hushéllskonsumtionen

borjat 6ka under sommaren och det finns béattre férutséttningar for att prognoserna om ékande

hushéallskonsumtion framat kan infrias och att de eventuella “arren” da tonar bort successivt.

Hushéllens disponibla inkomster har ockséa fatt stéd av en fallande rénteniva. | takt med att

inflationstakten fallit under 2024 och 2025 har Riksbanken sénkt styrréntan i flera steg. | bdrjan av

2024 var styrrantenivén fyra procent, sedan dess har den sankts till 1,75 procent i september 2025,

figur 7. Riksbanken har signalerat att styrréntan kommer vara oférandrad pé& denna nivd under en

relativt 1&ng period, fram till ndgon gdng under 2027 da den &ter kan foérvantas hojas négot.
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Den fallande styrrantenivan har inneburit fallande rantenivaer fér b&dde hushéll och foretag, se figur
8.

Med en 6kande hushéllskonsumtion finns férutsattningar for en dterhamtning i BNP-tillvéxten efter
nagra mycket svaga ar. Men tillvaxten ar till stor del beroende av att hushéllen aterfar fértroendet
for bdde svensk ekonomi och den egna hushallsekonomin. Riksbankens BNP-prognos visar att
hushéllens konsumtion &r den enskilt viktigaste forklaringen till stigande tillvaxttakt de ndrmaste

aren.
Bidrag till BNP. Procent (BNP) respektive BNP-tillvaxt i drstakt (kalenderkorrigerad)
procentenheter (bidrag)
3,0
~ i Prognos-
S Institut 2024 2025 2026 2027
U4 vecka
2,0 V4
V4
~ ,’ Riksbanken 39 0,8 11 25 2.1
c
S 10 ‘
a Handelsbanken 37 0.8 11 2,4 2,4
0,0 —I Nordea 36 1,0 12 2,5 2,2
2025 2026 2027
10 SEB 35 1,0 1,3 2,5 2,7
e— \ettoeXpOrt, Prognos — N ettoexport
Swedbank 35 1,0 1,0 2,3 2,2
Ovriga ink. \gar, prognos Ovriga ik, \gar
m— Bostadsinvesteringar, prognos e Bostadsinvesteringar
I Offentlig konsumtion, prognos Offentlig konsumtion .KOHA]'U nktur- 25 10 1 25 23
mmm—Hushéllens konsumtion, prognos s Hushéllens konsumtion institutet
e— BNP e BNP, prognos
Regeringen 12 1.0 23 2,6 2,1

Figur 9. Kélla: Riksbanken.

Figur 10. Kdlla: Respektive prognosinstitut.

Arbetsmarknaden &r dock fortsatt svag och arbetsldsheten har stigit under férsta halvaret. En
vandning férvéntas tidigast mot slutet av aret, vilket ar senare &n tidigare prognoser. Varsel ligger
kvar p& ungefar samma nivd som 2023 och 2024 och sysselsattningsplanerna i naringslivet har
mattats av. Om tillvaxten tar fart som vantat under 2026 bér dock sysselsattningen 6ka igen, vilket pé
sikt stérker hushéllens inkomster och efterfrégan.

Den politiska dimensionen spelar en viktig roll i den svenska ekonomin framover. Infor valdret 2026
har regeringen presenterat en budget med tydligt fokus pé& hushéllen. Reformutrymmet beréknas till
cirka 80 miljarder kronor, motsvarande en procent av BNP. Det handlar om &tgarder som sénkt
matmomes, ett nytt jobbskatteavdrag, sénkt skatt pd pensioner, héjda barnbidrag och lagre
barnomsorgsavgifter. Dessa dtgarder férvéntas stimulera konsumtionen och dédrmed bidra till en
stabilare konjunkturuppgéng.

Sammanfattningsvis &r bilden av svensk ekonomi blandad. Kort sikt préglas av svag konsumtion och
fortsatt relativt hdg arbetsldshet, men p& medelléng sikt vantas en gradvis dterhdmtning. Riskbilden
pé nedsidan dominerar dock fortfarande. Nyckfull amerikansk politik och den geo- och



sakerhetspolitiska situationen innebér risker for att den ekonomiska &terhamtningen kan bli mer
utdragen, sarskilt om hushéllens fértroende inte stérks i den takt som prognoserna férutser.

Tillvaxten i Stockholmsregionen

Stockholmsregionen har traffats relativt hart av l&gkonjunkturen. Den samlade ekonomiska
aktiviteten métt som total I6nesumma féll kraftigt i reala termer under 2022 och 2023 och bérjade
&terhdmta sig forst under 2024 (For 2025 saknas tidsseriedata pd grund av att SCB lagt om
statistikserier), se figur 11. Den svaga ekonomiska utvecklingen har samtidigt inneburit ett fall i
sysselsattningen. Fallet i sysselsattning inleddes tidigare och blev djupare i Stockholmsregionen an i
landet som helhet. En trolig forklaring &r att regionens stora tjgnstemarknad péverkades mer
negativt &n dvriga landet som kunnat dra stdrre férdelar av en stdrre industrisektor och fortsatt
positiv export. Under férsta halvaret 2025 finns dock tecken pé att sysselsattningen bottnat i
Stockholmsregionen och att antalet sysselsatta ater 6kat ndgot, se figur 12.

Forandring av total Ibnesumma.
Kvartal jamfort med motsvarande
kvartal foregaende ar. Fasta priser

Forandring av antalet totalt sysselsatta
Kvartal jamfort med motsvarande kvartal
foregaende ar
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Figur 11. Kélla: SCB. Figur 12. Kdlla: SCB.

Den svaga ekonomiska tillvaxten i Stockholmsregionen, den svaga utvecklingen pé arbetsmarknaden
samt dndrad migrationspolitisk har ocksé péverkat befolkningstillvaxten, figur 13. Inbromsningen i
befolkningstillvéxt ar relativt likartad i samtliga tre storstadsregioner. Efter den kraftiga minskningen i
tillvéxttakt som registrerades under pandemiéren 2020 och 2021, 6kade &ter tillvaxttakten som
sedan dess varierat runt en halv procentenhet per ér.
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Figur 13. Kélla: SCB.
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Figur 14. Kélla: SCB.

Stockholmsregionen redovisar dock en négot hogre tillvaxttakt de senaste kvartalen &n de 6vriga
storstadsregionerna och &rstakten uppgick till ca 0,8 procent under det andra kvartalet 2025. En
viktig forklaring ar att flyttnettot forbéttrats. Det véxande flyttnettot férklaras framst av att utrikes
flyttnetto dkat under 2025 och att det tidigare kraftigt negativa inrikes flyttnettot dterhdmtat sig och
nu ligger runt noll, se figurerna 15 och 16. En majlig forklaring ar att fallet i sysselséttningen brutits
och att arbetsmarknaden stabiliserats i Stockholm. Sysselsattning har till och med 6kat ndgot under
forsta halvaret 2025 (figur 12). Det betyder ocksé att befolkningsékningen under 2025 ar storre i
Stockholmsregionen an vad som antogs i SCB:s stora revidering av befolkningsprognosen fran 2023.
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Figur 15. Kélla: SCB.
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Tros snabbare tillvaxt &n i SCB:s prognoser har tillvaxttakten i befolkningen minskat jamfért med
tidigare. Den ldngsammare tillvaxttakten i befolkning badde i Sverige som helhet och i
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Stockholmsregionen, beror delvis pé ett lagre fédelsenetto. Fertilitetstalen bland kvinnor har
minskat pétagligt de senaste aren, till stor del som en effekt av att fédseln av det forsta barnet skjuts
fram i tiden, vilket innebdr att farre kvinnor féder tre eller fler barn. Dessutom nédrmar sig utrikes
fédda kvinnors fertilitetstal inrikes fédda kvinnors. Mycket talar dessutom fér att den djupa
l&gkonjunkturen och den stora geopolitiska osdkerheten ocksé bidrar till sarskilt 1dga fédelsetal.
Sammantaget kan dessa faktorer forklara en stor del av bdde den trendméssiga och mer konjunktur
och omvarldsberoende nedgdngen i fédelsenetto de senaste &ren, figur 17. Annu syns inga tecken
pé att antalet nyfédda okar.
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Figur 17. Kalla: SCB

Fragan &r vilken roll kortsiktiga fluktuationen i befolkningstillvaxten spelar fér bostadsefterfragan.
Studier visar att &ven om bostadsbyggandet samvarierar med befolkningstillvéxten &r sambandet
inte kausalt. Samvariationen férsvinner helt nér den kontrolleras fér ekonomiska faktorer.
Huvudfoérklaringen till det kraftiga fallet i bostadsbyggandet &r inte l&ngsammare befolkningstillvaxt
utan i stéllet att hushallens realinkomster minskat samtidigt som réntenivan och byggkostnaderna
steg till foljd av inflationschocken. N&r hushallens betalningsvilja for bostader faller samtidigt som
byggkostnaderna dkar blir nyproduktionen olénsam. De ndrmaste dren beddms darfér efterfrégan
pé nyproducerade bostader framst paverkas av konjunktur- och rénteutvecklingen, snarare an
tillvéxttakten i befolkning. Med en starkare konjunktur dkar &ter hushéllens rérlighet och
betalningsvilja i takt med att inkomster och konsumentfértroende stérks, vilket i sin tur driver upp
bostadspriser.



Kapitel 3. Arliga hyresforandringen i fokus

Den senaste tidens ekonomiska utveckling, med kraftigt stigande inflation som successivt urholkat
hushdllens képkraft, har satt mdnga hushdll under ekonomisk press. En fréga som kommit att std i
centrum for diskussionen om utvecklingen pd hyresréttsmarknaden dr dérfér hur hyresgdsternas
faktiska ekonomi utvecklats och hur deras boendekostnader féréndrats. Har hyresgdsterna i
Stockholm mer kvar i pldnboken efter att hyran betalats, trots hégre hyreshdjningar ¢én tidigare?

Inkomstutveckling for hyresgaster

En avgdrande aspekt fér bostadsmarknadens stabilitet &r i vilken grad hyresnivdernas utveckling kan
folja fastighetsdgarnas 6kande kostnader. Bara rantekostnaderna for hyresfastighetsagare steg med
drygt 50 procent mellan 2022 och 2023. Trots att det finns en modell fér hur hyrorna ska justeras
utifrédn kostnadsutvecklingen, star parterna pé flertalet regionala marknader relativt 1dngt ifrdn
varandra i de senaste hyresférhandlingarna. Fastighetsédgarna hénvisar till stigande drift- och
réntekostnader, medan Hyresgastféreningen lyfter hyresgésternas ekonomiska situation och
foresprékar betydligt lagre hojningar. | manga fall har darfor tvisten skickats vidare till skiljeman.

For att forstd hushéllens ekonomiska situation analyseras har inkomstutvecklingen for hyresgaster.
Underlaget baseras p& SCB:s statistik samt Konjunkturinstitutets prognoser fér 2024 och 2025, se
figur 18. Analysen gors bade pa lite langre sikt och pa kortare sikt, dar den korta sikten speglar
utvecklingen under lagkonjunkturen 2022 till 2025.

Forvarvsarbetande boende i hyres-, bostads- och &ganderétt i Inkomstutveckling Inkomstutveckling
Stockholms 1&n och kommun. 2016-2025 2022-2025
Upplatelseform Kommun/lan Inkomst 2025, kr Kronor % per & Kronor % per &r
Boende i hyresréatt Stockholm kommun 294 620 84 086 389 38567 4,79
Boende i hyresréatt Stockholms [&n 283 276 81498 3,64 37342 4,82

Boende i hyresréatt
(urval av fastigheter) Stockholm kommun 353 320 101507 3,77 46658 4,83

Figur 18. Kdlla. SCB och Konjunkturinstitutet. Disponibel inkomst har rdknats upp med
Konjunkturinstitutets bedémning for utveckling av disponibel inkomst 2024 och 2025.

Tabellen visar att inkomsterna 2025 fér hyresgéster i Stockholms kommun i genomsnitt uppgér till
cirka 295 000 kronor. | lanet som helhet &r inkomsterna né&got lagre. Hyresgaster som bor i
Stockholms kommun i fastigheter med byggér 1980 till 2000, dar hyresdkningar framst péverkas av
de arliga férhandlingarna och inte renovering, redovisar en ndgot hdgre genomsnittlig inkomst om
ca 353 000 kronor. Trots nivaskillnaderna har inkomsttillvaxten under perioden fran 2016 till 2025



varit relativt jdmn mellan grupperna, 3,6 till 3,8 procent per ar. De senaste &ren (2022-2025) har
tillvaxttakten i inkomster okat till ca 4,8 procent per ér.

Hyres- och boendeutgiftsutvecklingen

Enligt SCB:s data har hyrorna for hela hyresrattsbestdndet i Stockholms 1an stigit med i genomsnitt
4,0 procent per ar mellan 2016 och 2025, och négot lagre i Stockholms stad (3,6 procent). SCB:s
statistik finns tillgénglig for &ren fram till 2024. For 2025 har hyresutgifterna réknats upp med 4,8
procent enligt genomsnittligt utfall i férhandlingen. Foér bestdndet byggt mellan 1980 och 2000, dér
hyrorna framst paverkas av utfallet i de arliga férhandlingarna och inte av nyproduktion eller stérre
renoveringar, var dkningen mer méttliga 2,8 procent per ar. Detta gor fastighetsgruppen som
namnts ovan sarskilt relevant som jamférelse fér “ren” hyresférhandlingsutveckling. Under kriséren
2022 till 2025 var dkningstakten genomgéende hdgre (se hoger tabell). For urvalet fastigheter byggda
under perioden 1980 till &r 2000 var hyrestillvaxten arligen ca 4 procent. Sammantaget innebar
detta att hyresgaster i denna kategori fatt se sina boendekostnader 6ka med omkring 23 000 kronor
frén 2016 till 2025. Samtidigt har deras inkomster stigit med cirka 100 000 kronor under samma
period (figur 18). Den disponibla képkraften har darmed stéarkts med i genomsnitt 77 000 kronor (100
000 minus 23 000), varav 32 000 kronor tillkommit under de senaste fyra aren (2022-2025).

Hyresutveckling 2016-2025 Hyresutveckling 2022-2025

Hyresratter Kronor % per ar Hyresratter Kronor % per ar
Stockholms lan 30 481 3,98 Stockholms lan 15 613 4,20
Stockholms kommun 31317 3,61 Stockholms kommun 16 797 4,04
Stockholms kommun (1980-2000) 23 074 2,78 Stockholms kommun (1980-2000) 15 375 4,01

Figur 19. Hyresutvecklingen 2016 till 2025 samt 2022 till 2025. Kdélla: SCB.

Utvecklingen under krisens olika férlopp har péverkat relationerna mellan kostnadsutvecklingen for
boende med hyresrétt jamfért med boendekostnaderna i bostads- och dganderatt. Under krisens
inledning 6kade ranteutgifterna (och energikostnader) snabbt i &gt boende vilket drog upp
boendeutgifterna i bostads- och dganderéatt. Under 2024 har réntenivén fallit kraftigt vilket sdnkt
boendeutgifterna i 4gt boende det senaste dryga &ret samtidigt som hyresnivén fortsatt stiga till
foljd av de senaste 8rens kraftigt stigande férvaltningskostnader for fastighetsagarna.

Kopkraftsutveckling 2016-2025

Boendeutgifter och dess utveckling dver tid har beréknats for hushall som bodde i en hyresréatt ar
2016 respektive &r 2022. Sammanvagningen av inkomster och boendeutgifter visar att hyresgéaster
under perioden 2016-2025 generellt fatt en forbattrad kdpkraft efter hyresbetalning, mellan 50 000
och 78 000 kronor beroende pé bostadstyp och omrade (figur 20-21). Motsvarande férbattring
foregdende &r (2016-2024) uppgick till 43 000 till 67 000 kronor. Den starkaste utvecklingen har



skett for hushéll i bestdndet av hyresratter med byggér 1980 till 2000 (som inte i ndgon stor
utstréckning paverkats av hyreshéjningar till féljd av ROT) i Stockholms kommun.

Okad disponibel inkomst bland boende i Okad disponibel inkomst bland boende i
hyresrétt efter kostnadsokning, 2016 hyresratt efter boendekostnad, 2022
jamfort med 2025 jamfért med 2025
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Figur 20. Figur 21.

Studeras férandringarna under hela krisférloppet &ren 2022 till 2025 har inkomstékningen efter
boendeutgifter varit ca 18 000 till 29 000 kronor fér hushéll boende i hyresratt beroende pé
boendeort och fastighetsgrupp.

Sammanfattningsvis visar SCB-data att hyresgésterna i Stockholms l&an generellt sett fatt en starkare
kopkraftsutveckling efter det att boendeutgifterna betalats, trots de arliga hyreshdjningarna.
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Kapitel 4. Scenarier for tillvaxt och
bostadsmarknad

Efter att inflations- och rdntekrisen ndtt sin kulmen finns férutséttningar fér att en dterhdmtning
successivt inleds, dven om vdndningen férsenats jémfdrt med prognoserna frdn féregdende dr.
Jadmfért med bedémningarna frén 2024 har flera centrala faktorer férédndrats: inflationen har
stabiliserats runt tvd procent, rdntorna har sjunkit markant och hushdllens reala inkomster har
Okat. Givet att “drrbildningen” vad gdller konsumtionsbeteendet inte biter sig fast, ger utvecklingen
nu férutsdttningar fér en Idngsamt stérkt efterfrégan pd bostdder vilket bidrar till en positiv
prisutveckling, dven om dterhdmtningen fortfarande préglas av neddtrisker till f6ljd av osdkerheter
kopplade till geopolitik och internationella konjunktursvéngningar.

Huvudscenario och alternativa scenarier for prisutvecklingen pa
bostadsrattsmarknaden

Baserat p4 de ledande svenska prognosinstitutens bedémningar om den ekonomiska utvecklingen i
Sverige har tre olika scenarier fér prisutvecklingen p& bostadsmarknaden formulerats'.
Huvudscenariot for perioden 2025 till och med inledningen pé 2028 innebér i korthet att
inflationstakten férvéntas ligga nédra malet pé tvé procent, vilket innebér att hushallens kdpkraft
forbattras i en stabil takt, figur 22. Styrréntan, som under 2024 sénktes frén 4,0 procent till strax
Over 2,5 procent, har efter sommaren 2025 sénkts ytterligare till 1,756 procent, figur 23. Detta ger
ytterligare utrymme for hushallen att 6ka sin konsumtion och samtidigt stérka bostadsefterfrégan.
Med stigande BNP-tillvaxt finns ocksé forutsattningar for en relativt stabil bérs som tillsammans med
sparandet antas innebéra att hushéllens finansiella tillgdngar vaxer ungefér enligt 1&ngsiktig trend,
figur 24.

Det optimistiska scenariot bygger pé att den internationella ekonomin utvecklas starkare an vantat,
vilket ger ytterligare stdd &t bérserna och hushéllens tillgdngar. Det pessimistiska scenariot innebar
att inflationen ater dkar i vissa lander, sarskilt USA, vilket kan leda till stigande réntor och svagare

prisutveckling i Sverige.

1 Riksbanken, Konjunkturinstitutet, Regeringen, SEB, Nordea, SBAB och Swedbank.
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Figur 23. Kdlla: Riksbanken och
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Figur 24. Kélla: SCB och Evidens.

Under slutet av 2023 bottnade bostadspriserna i Stockholm och har dérefter stigit ngot i
innerstaden matt i fasta priser fram till och med det forsta kvartalet 2025. | narférort och 6vriga
delar av regionen har priserna i stort sett varit realt oférédndrade. | samband med turbulensen kring
ny amerikans handelspolitik foll dock priserna &ter ndgot under andra kvartalet 2025. Prognoserna
for hdsten 20256 fram till sommaren 2026 visar f6r huvudscenariot en real tillvéxttakt om ca tre
procent fér samtliga geografiska marknader i regionen, som sedan stiger till ca fem procent per ar
fram till och med de andra kvartalet 2028, figur 25. Den genomsnittliga prisékningstakten under hela
perioden blir i huvudscenariot ca fyra procent per ér.

Bostadsrattspriser i Stockholmsregionen, fasta priser 2025Q2
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Figur 25. Kdélla: Evidens.
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Trots uppgdngen nas inte toppnivderna fradn 20211 reala termer fére andra kvartalet 2028. | ett
optimistiskt scenario kan priserna daremot dterhédmta sig snabbare och né toppnivén vid slutet av
2027. | ett pessimistiskt scenario planar prisutvecklingen ut under delar av perioden och ger endast
en marginell real 6kning.

Komponenters vikt i Stockholm innerstad, fasta priser
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Figur 26. Kélla: Evidens.

Prisutvecklingen de nédrmaste aren far i nartid stéd av réntesénkningarna under sommaren och
hdsten 2025, figur 26. Under dvriga prognosperioden ér det sedan i huvudscenariot framst stigande
realinkomster och 6kande finansiella tillgdngar som férklarar prisutvecklingen. Okande finansiella
tillgngar ar en effekt av véxande BNP och stabila féretagsvinster samt fortsatt relativt hogt
hushéllssparande. Med hushallssparandets relativt hdga exponering mot aktiemarknaderna &r dock
prisutvecklingen kénslig for stérningar pé& de globala finansiella marknaderna. | det pessimistiska
scenariot antas att varderingen pé vérldens borser, inte minst i USA, korrigeras nedat i takt med en
svagare tillvaxt eller stigande inflation till féljd av tullar och brist p& arbetskraft som potentiellt skulle
hindrar FED att sénka réntan i enlighet med huvudscenariot.

Nyproduktionsférsaljningen kommer dock sannolikt vara nedtryckt ytterligare en tid. Riskpremien
som hushéllen kraver for att kdpa en bostadsréatt I&ngt fore inflyttning &r fortsatt hog till foljd av det
stora prisfallet 2022 och kommer troligen inte att falla férran hushallen upplever en mer stabil
prisuppgang, kanske ndgon gang under 2026.

Bostadspriserna kan dessutom péverkas ytterligare uppét, utéver den dkningstakt som ligger i
huvudscenariot, nér reglerna for kreditgivning och amorteringskrav liberaliseras, preliminért under
véren 2026. Den ekonometriska analysen som redovisas i figur 27 visar hur kraftigt de allt striktare
kreditrestriktionerna, vars sista steg inférdes under 2017 och 2018, paverkade bostadspriserna i
Stockholm. Enligt analysmodellen féll bostadsrattspriserna i Stockholms innerstad med néstan 10
000 kronor per kvadratmeter under slutet av 2017 till féljd av att hushéll kreditbegransades.
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Den statliga kommitté som utrett de sé kallade “l&ntagarbaserade makrotillsynsatgarderna” féreslog
i november 2024 att amorteringskraven bor liberaliseras och boladnetaket hojas frén 85 till 90
procent. Regeringen har pé basis av kommitténs forslag féreslagit att det skérpta amorteringskraven
som inférdes &r 2018 slopas och att bolénetaket hojs till 90 procent. Regeringens forslag g&r dock
inte lika 1dngs som kommittén, som ville se att ocksd det férsta amorteringskravet lattades. Evidens
har beréknat priseffekterna pa bostadsmarknaden av regeringens forslag. Berékningarna visar att
bostadspriserna kan komma att 6ka med plus ca tva till tre procent till féljd av att fler hushéll kan
efterfrdga en bostad med de nya reglerna. Med kommitténs férslag hade priseffekten troligen varit
plus ca 10 till 13 procent pa bostadsrattsmarknaden.

Riskbilden fér bostadspriserna under 2025 och de ndrmaste dren domineras fortsatt av geopolitiska
faktorer och hur hushéllens beteende och foértroende fér ekonomin utvecklas. Rysslands krig i
Ukraina, USA:s politiska utveckling och Kinas relation till Taiwan &r centrala faktorer som kan péverka
global ekonomi och finansiella marknader. Skulle inflationen i USA ta fart finns viss risk for att ocksa
ECB och Riksbanken kan beh&va hélla réntan hdgre an vad huvudscenariot bygger pé. Detta skulle
bromsa bostadspriserna. Samtidigt finns uppsidesrisker om rantorna faller snabbare &n vantat och
hushéllens inkomster dkar starkare. Vissa berakningar av den sé kallade neutrala réntan indikerar att
ekonomin kan behdva lagre styrrantenivder an vad som nu ligger i Riksbankens réntebana. | ett
sddant scenario kan prisutvecklingen bli betydligt starkare och marknaden &ter na nivaderna fran 2021

redan inom prognosperioden.

Fastighetsmarknaden for hyresbostader

Krisen har inte bara pverkat bostadsrattspriserna, den har ocksé sankt fastighetsvardena for
hyresfastigheter. Med lagre fastighetsvarde blir det svérare att fa inop nyproduktionskalkyler
eftersom vardet av ett nybyggt hus mésta vara minst lika stort som produktionskostnaden for att

investeringen ska vara motiverad.

Fastighetsvérdet pdverkas av flera faktorer. Hyresnivan tillsammans med drift- och
underhéliskostnaderna ger ett kassafléde som ligger till grund for fastighetsvardet. Kassaflddet
tillsammans med ett direktavkastningskrav ger sedan fastighetsvérdet. Direktavkastningskraven pé
marknaden styrs av flera olika faktorer:

e Avkastningen pa riskfria investeringar som exempelvis statsobligationer.

e Den allménna bostadsefterfradgans utveckling, som exempelvis kan avldsas som
bostadsrattsprisernas férandring.

e Forvantade hyresnivder och driftnetton. Givet att hyresnivderna kan férvéntas stiga
snabbare &an drift- och underhéllskostnaderna forbattras kassaflodet 6ver tid och vice versa.

Under krisen steg avkastningskraven pé hyresfastigheter. Nar inflationen 6kade steg &dven réntorna
pé riskfria statspapper vilket drog upp avkastningskraven ocksa fér hyresfastigheter. Avkastningen pé
en investering i hyresfastigheter maste ge en hogre avkastning an statsobligationer for att vara
motiverad pd grund av hdgre risk. Fallande bostadspriser bidrog ocksé till hdgre avkastningskrav,



eftersom fallande priser speglar en minskad kdpkraftig bostadsefterfrdgan och ddrmed hogre
efterfrdge- och vakansrisker.

Utdver férandringar av riskfri avkastning och minskad k&pkraftig bostadsefterfrdgan paverkas ocksé
avkastningskraven av hur investerarmarknaden bed®mer framtida driftnetton. Den héga inflationen
drev upp kostnaderna i férvaltningen av hyresbostader kraftigt. Aven om hyreshéjningarna de
senaste aren varit hogre an tidigare, har kostnaderna for méanga fastighetséagare 6kat 4nnu snabbare.
| manga fall innebar detta att driftnettot utvecklades svagt eller till och med negativt. Om
investerarmarknaden uppfattar att framtida hyreshgjningar inte fullt ut matchar de hogre
forvaltningskostnaderna minskar kassaflédet och investeraren maste kompenseras for detta, vilket
driver upp avkastningskraven och sanker fastighetsvardet ytterligare.

Sammantaget steg avkastningskraven pétagligt under krisen, vilket sdnkte vardet pd hyresfastigheter.
Det finns dock tecken pé att direktavkastningskraven pé hyresfastigheter kan ha nétt toppen och att
de borjat sjunka ndgot under 2025 frédn den hogre nivdn som successivt ndddes under perioden
2022-2024. Med hjalp av de faktorer som péverkar direktavkastningskraven kan en statistisk modell
forklara huvuddelen av férandringarna i direktavkastningskraven det senaste decennierna.

Marknadens direktavkastningskrav for Utveckling av vardet for bostadsfastighet
bostader i Stockholm narférort 2000:1- med med byggar 2025 i Stockholm ar
2025:2 och prognos 2025:2-2028:2 I 2025-2028 samt produktionskostnad.
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Figur 27. Kélla: Cushman & Wakefield och Evidens.  Figur 28. Egna berdkningar.

Enligt en sddan teknisk modell faller direktavkastningskraven med 30-40 rantepunkter de
kommande &ren, vilket innebér en &terhdmtning av fastighetsvarden, figur 27. Fér nyproducerade
fastigheter ar avkastningskraven dock fortsatt ndgot hogre till foljd av liten hyrespotential, men
trenden &r rimligen korrelerad med éaldre fastigheter. Utvecklingen ar dock starkt beroende av
investerarnas syn pa framtida hyres- och driftnettoutveckling eftersom fastighetsvardet paverkas av
utfallet av de arliga hyresférhandlingarna. Om hyrorna ékar i takt med eller snabbare &n
forvaltningskostnaderna blir &terhdmtningen snabbare, medan svagare hyresdkningar férdrojer fallet
i direktavkastningskraven och ger fortsatt lagre fastighetsvarden.



Eftersom forandringar i investerarmarknadens avkastningskrav delvis kan foérklaras med takten i de
arliga hyreshojningarna, ar det mojligt att beradkna hur fastighetsvarden och dédrmed ocksé
mojligheterna att nyproducera hyresbostader, paverkas av férhandlingarnas utfall. Med hogre
hyreshdjning starks kassafldden vilket ger ett hogre fastighetsvarde som 6kar sannolikheten att
vérdet pé ett nytt hus ar hogre an produktionskostnaden.

Givet antaganden om totala produktionskostnader ar det darfér mojligt att schematiskt illustrera hur
hyresférhandlingarna paverkar mojligheterna att nyproducera hyresbostader, se figur 28. Nar
hyresutveckling blir mer positiv blir kassaflddet starkare vilket i sin tur pressar ner
direktavkastningskravet och hojer fastighetsvardet. Om den totala produktionskostnaden &r 50 000
kronor per kvadratmeter maste vardet pé det nybyggda huset ocksé vara minst 50 000 kronor per
kvadratmeter for att nyproduktions ska motiveras. | exemplet i figur 28 &r hyresnivan tillsammans
med ett antagande om en arlig real hyresutveckling om 0,5 eller 1,0 procent for 1ag for att
hyresnivan och antagna drift- och underhalliskostnader ska ge ett tillrackligt stort nuvérde som
matchar produktionskostnaden i nartid. Om hyreshdjningen dkar till 2,0 procents real hyreshdjning
varje &r kommer dock fastighetsvardet ndrma sig produktionskostnaden inom négra ar. De érliga
hyreshdjningarna péverkar darfér inte bara Idnsamheten i den I6pande férvaltningen utan far ocksé
effekter for om fastighetsvarden i nyproduktionen kan méta de hégre produktionskostnaderna i
nyproduktionen eller vid stérre ROT-investeringar. Laga arliga hyreshdjningar bidrar
sammanfattningsvis till 18g nyproduktionstakt.

Byggkostnader och nyproduktion

Forutom investerarmarknadens férvantningar pé framtida hyres- och driftnettoutveckling paverkas
sjalvklart nyproduktionsmdéjligheterna av hur byggkostnaderna utvecklas. Byggkostnadsutvecklingen
har under 2025 fortsatt att mattas av efter en mycket kraftig dkningstakt under perioden 2021 till
2023, da byggkostnaderna steg med runt 30 procent pé kort tid. Den mer ddmpade utvecklingen
férklaras av att kreditivkostnaderna &r lagre till foljd av lagre styrréantenivé och att materialprisernas
tillvaxttakt har dampats, delvis till foljd av att energipriserna stabiliserats, se figur 30. Okningstakten i
SCB:s Byggkostnadsindex (BKI) &r under 2024 och 2025 tillbaka p& mer l&ngsiktigt genomsnittliga
nivéer, figur 30. Kostnadsutvecklingen under 2021 till 2023 var historiskt hég och har endast
uppmatts tvé génger tidigare sedan 1950 - under Koreakriget 1950 och under oljekrisen i mitten av
1970-talet. Den snabbt stigande kostnadsnivan &r tillsammans med fallet i hushallens betalningsvilja
de grundlaggande orsakerna till att bostadsbyggandet natt rekordlaga nivaer.



Byggkostnadsindex (BKI) per
kostnadsslag, I6pande priser
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Figur 29. Kdlla: SCB och Evidens. Figur 30. Kdlla: SCB.

Evidens prognosmodell fér byggkostnadsutvecklingen bygger pé statistiska samband mellan BKI och
péverkande faktorer i form av konjunkturen och négra centrala materialpriser. For byggmaterial ger
exempelvis terminspriser vagledning om framétblickande prisférandringar. Modellen och det
redovisade konjunkturscenariot visar att byggkostnaderna troligen fortsatter éka i ndgot snabbare
takt an inflationen méatt som KPI, cirka 1,5 procent per &r, figur 31. Sammantaget innebér detta att
gapet mellan bostadsprisernas tillvaxttakt och byggkostnadernas dkning minskar n&got, vilket gradvis
om &n ldngsamt férbéattrar [IGnsamheten fér nyproduktion, figur 32.

Faktiskt byggnadskostnadsindex (BKI) Bostadsrattspriser i Stockholms narfoérort
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Bostadsproduktionen i ldnet har varit fortsatt l4g under bdde 2024 och de férsta kvartalen 2025,
figur 33. De senaste kvartalsutfallen visar hittills inte pd ndgon vandning uppat. En statistisk
utvardering av faktorer som forklarar variationen i nyproduktionsvolymer &ver tid, visar att
nyproduktionen varierar starkt med férandringar i bostadspriser och byggkostnader. Enligt de
statistiska sambanden &kar antalet pdbdrjade bostader i flerfamiljshus i Stockholms I&n fran cirka

8 000 under 2024 till runt 10 000 i &rstakt frdn och med 2026, figur 34. Det &r en viss upprevidering
jamfort med tidigare beddmningar men ligger fortfarande langt under nivéerna fére krisen.

Paborjade bostads- och hyresratter Paborjade lagenheter i flebostadshus i
(glidande medelvarde 4 kvartal) i Stockholms lan
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Figur 33. Kdlla: SCB. Figur 34. Kélla: SCB och Evidens.

Slutet av 2025 markerar sannolikt bérjan pd en viss dterhdmtning pd bostadsmarknaden efter en
ovéntat svag utvecklingen hittills under 2025. Bostadspriserna stiger ndgot, avkastningskraven
stabiliseras eller sjunker svagt och byggkostnaderna &kar langsammare. Nyproduktionen dkar
dérmed l&dngsamt men &r fortsatt 1&ngt ifr&n nivderna frén fore rante- och inflationschocken.
Dessutom ar osédkerheten ar fortsatt stor. Hushéllens kdpkraft, konsumentbeteende samt
utvecklingen for finansiella férhallanden blir avgérande fér den fortsatta utvecklingen. | nasta kapitel
analyseras hushéllens kdpkraftiga bostadsefterfrdgan och vilka effekter tvekande hushall far pa
efterfrégan pé nyproduktionen, sarskilt pa bostadsrattsmarknaden. | rapportens avslutande kapitel
analyseras mojligheterna pd utbudssidan, var i lanet finns férutsattningar fér nyproduktionskalkyler
som gér ihop?

N
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Kapitel 5. Marknadsdjupet for nyproduktion av
bostader i Stockholms Ian — hushallens
kopkraftiga efterfragan

| féregéende kapitel har krisens effekter pd bostadsefterfrédgan och villkoren pé
bostadsmarknaden analyserats. Som visats har krisen fatt dramatiska effekter pd
bostadsmarknaden med fallande bostadspriser och fastighetsvédrden samtidigt som kostnaderna
fér béde byggande och férvaltning dkat kraftigt. Givet att hushdllens beteende inte dndrats alltfér
mycket som effekt av krisen finns frutsdttningar fér en bdttre utveckling de ndrmaste dren. | detta
kapitel analyseras utvecklingen utifrén ett kvantitativt efterfrdgeperspektiv. Den grundldggande
frégan dr hur hushdllens képkraftiga bostadsefterfrdgan i Stockholms Idn féréndrats och hur
mdnga nya bostdder, bdde bostads- och hyresrdtter, som hushdllen har vilja och f6rmdga att
efterfréga nu och de kommande éGren.

Metod for att berakna marknadsdjup

Krisen har som visats tidigare i rapporten urholkat hushallens képkraft samtidigt som réntenivan
drivit upp boendeutgifterna fér hushall som &ger sin bostad. Den samlade effekten av detta har varit
fallande bostadspriser. Lagre bostadspriser i kombination med hdgre byggkostnader har gjort
nyproduktion olénsam och byggandet har darfér fallit till 1Aga niver. For hyresbostader har
nyproduktionshyrorna dkat snabbt for att méta hogre byggkostnader och hégre avkastningskrav,
vilket lett till kortare kotider for nyproduktionen. Ocksé for hyresratterna har byggandet fallit nar
hushéllens betalningsvilja begransats samtidigt som byggkostnaderna dkat. Frégan &r vad
berakningar av det sé kallade marknadsdjupet visar. Hur har hushallens kdpkraftiga efterfrégan pa
nyproducerade bostader utvecklats?

Marknadsdjupet beskriver hur ménga nya bostader hushallen arligen kan absorbera givet de pris-
och hyresnivaer som kan avldsas p& marknaden. Berékningen av marknadsdjupet bygger pa
hushallens ekonomiska férutsattningar att bara boendekostnader éver tid. Grundtanken &r att ett
hushéll endast kan efterfrdga en nyproducerad bostad om boendeutgifterna hamnar inom en niv4
som hushéllet sjalv uppfattar som rimlig och héllbar. Denna niva uttrycks som en andel av den
disponibla inkomsten - den s& kallade boendeutgiftsandelen.

e  Boendeutgiftsandelar BR HR AR
Ensamboende 1% 33% 24%
Sammanboende 156% 21% 14%

Figur 35. Kdlla: SCB.



Statistik frdn SCB visar tydligt att hushall i regel inte accepterar boendeutgifter som éverstiger ca 30
procent av inkomsten, figur 35. Detta fungerar som en &vre grans i berékningarna. Variationer
mellan olika hushéllstyper &r dock betydande:

e Ensamboende i bostadsratt Iagger i genomsnitt 21 procent av inkomsten pé& boende.
e Sammanboende i smadhus med dganderéatt har betydligt lagre andelar, i snitt 14 procent.
o Hyresréattshushall ligger generellt hdgre, med ensamboende p& omkring 33 procent.

Metoden for att uppskatta marknadsdjupet bestér av flera steg som tillsammans ger en helhetsbild,
se figur 36:

Pris- och hyresanalys. Forst kartlaggs prisnivderna for nyproducerade bostadsratter respektive
hyresnivaer i nyproducerade hyresréatter. Jamforelser gérs med successionsmarknaden for att
avgodra hur stor prispremien fér nyproduktion ar. Fér bostadsréatter i Stockholm antas
nyproduktionen kosta omkring 6 000 kronor per kvadratmeter mer &n en genomsnittlig bostad pa
andrahandsmarknaden.

Berdkning av boendeutgifter. For hyresréatter motsvarar boendeutgiften hyran. Fér bostadsréatter
adderas rantekostnader och amorteringar - beraknade utifrdn Finansinspektionens data om
beldningsgrader och SCB:s statistik dver réntor - till médnadsavgiften. Analysen utgér frén en
normaliserad avgiftsniva p& 850 kronor per kvadratmeter och &r.

Krav pd inkomstnivd. Genom att relatera boendeutgifterna till en acceptabel boendeutgiftsandel
beraknas vilken minsta inkomst som krévs for att hushéllet ska kunna béara kostnaden. Detta jamférs
med hushéllens inkomstférdelning i respektive kommun.

Flyttmdnster och preferenser. Data fran SCB anvands for att kartlagga varifrén de hushéll som flyttar
till nyproduktion kommer. Centrala kommuner lockar inflyttare frén hela regionen, medan mer
perifera kommuner framst rekryterar inom det egna omradet. Dessutom végs in hushéllens
preferenser mellan nyproduktion och successionsbostéder. | genomsnitt féredrar 12-18 procent av
hushall med flyttplaner en nyproducerad bostadsratt, medan ca 4-8 procent féredrar en ny
hyresratt.

Sammanvdgning till marknadsdjup. Genom att kombinera kraven pé inkomster, antalet hushall som
uppfyller dessa, flyttfrekvenser och preferenser beréknas det totala marknadsdjupet - alltsé antalet
bostader som kan efterfrégas arligen i Stockholms I&n.



Bostadspris eller hyra Valueguardoch SCB

SCB Boendeutgiftsandel Boendeutgift Belaningsgrad och amorteringstakt modellskattas per kommun
fér BR och AR med stéd av data fran Finansinspektionen

Rénta enligt SCB

Krav pa inkomst Avgift till férening och DoU-kostnader enligt Méklarstatistik och
Valueguard
Flyttirekvens enligt SCB. Preferens for nya bostader | Flyttfrekvens och Antal hush&ll med Inkomstfordelning per kommun enligt SCB.Arsdata raknas om till kvartalsdata.
(BR, HR och AR) enligt egna matningar preferens for nya bostader tillracklig inkomst Efterslépning medfér att prognos for inkomstfordelning tas fram med stéd av

kommunvisa befolknings- och inkomstprognoser.

Modellskattning som utgér frén | Nettoinflyttning fran Marknadsdjup fran

flyttmonster till nya bostader (per
upplatelseform) for urval av kommuner, andra kommuner egen kommun

data frn SCB

Totalt marknadsdjup
per kommun och
upplatelseform (antal
bostader per ar och
upplatelseform)

Figur 36. Principer fér berdkning av marknadsdjup fér nyproduktion.

Marknadsdjup for nya bostadsratter

Marknadsdjupet fér bostadsratter foll mycket kraftigt mellan 2021 och 2023 i takt med att hushallens
reala inkomster minskade och ranteutgifterna ékade, figur 37. Ar 2021 uppskattades efterfragan
motsvara omkring 9 000 nya bostadsratter i lanet, men redan 2023 hade nivan fallit till cirka 5 400.
Orsakerna stod att finna i den snabbt stigande inflationen, de héjda réntorna och den osédkerhet
som féljde i spéren av dessa forandringar.

Samtidigt |&g antalet faktiska byggstarter betydligt under det berdknade marknadsdjupet. Under
2023 var antalet pdbdrjade bostadsratter klart under 5 000. Anledningen var att det helt enkelt inte
var [dnsamt for byggbolagen att starta nya projekt pa de prisnivder som da gallde for
nyproduktionen samt att utbudet av osélda nya bostadsratter som startats tidigare fortsatt var stort.
Och hogre priser som skulle tdcka de hogre byggkostnaderna skulle innebéra dnnu lagre férsaljning
eftersom skillnaden mot prisnivan i successionen skulle bli for stor. Successionsbostader ar alltid ett
alternativ till nyproduktion fér hushéllen.

Marknadsdjup for nya bostadsratter i Stockholms lan, antal bostader
per ar, prognos 2025-2027
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Figur 37. Kdlla: SCB och Evidens. * Antal pdbdrjade nya bostadsrdtter 2025 avser de tvd férsta kvartalen.



Frédn och med 2024 har det berdknade marknadsdjupet stabiliserats pd en nivé runt ca 6 000 nya
bostadsratter. Prognoserna pekar pé att den kdpkraftiga efterfrédgan ligger relativt stabilt runt denna
nivd de ndrmaste tva &ren. Under forsta halvaret 2025 har antalet byggstarter legat pé cirka 1100
bostadsratter, vilket ar en historiskt 1&g niva, dven om det finns en viss efterslapning i
inrapporteringen som successivt kommer hoja siffran. Om samma takt héller i sig under hela éret
kan byggstarterna landa p4 runt 3 000 under 2025. Detta ar fortfarande klart under det beréknade
marknadsdjupet men ungefér samma volym som under 2024.

Det finns tvéa rimliga forklaringar till att det faktiska byggandet avviker nedat fran det beraknade

marknadsdjupet.

For det forsta innebar dagens observerade nyproduktionspriser (som berdkningen med
nddvandighet méste baseras pé eftersom det inte finns andra prisobservationer) att Id6nsamheten
for nyproduktionsprojekt ar for 18g. Det ar helt enkelt inte [6nsamt att bygga nya bostadsratter till de
nyproduktionspriser som ar nédvéandiga for att nd Idnsamhet. Prisskillnaderna gentemot
successionen skulle bli alltfér stor med nyproduktionspriser som ger rimlig Idnsamhet och nya
bostédder med s&dan prissattning skulle darfér vara mycket svéra att sélja.

For det andra bygger berdkningen pé svarfdngade data dver hushéllens preferenser och beteende.
En nyligen genomférd enkatundersdkning genomfdérd av Regions Stockholm pekar pé att
preferenserna for nybyggda bostadsratter fallit under krisen. Det ar en trolig bidragande férklaring
till att antalet pdbdrjade nya bostadsratter ar lagre &n det berdknade marknadsdjupet, dér tidigare
uppmaétta preferenstal anvants. | figur 38 illustrerar den heldragna bla linjen ett preferenstal om 12
procent. Det vill sdga att av alla som flyttar i lanet och har tillrackliga inkomster for att efterfréga
nyproduktion, féredrar 12 procent en nyproducerad bostadsréatt. Men krisen kan ha sénkt
preferenserna for nyproduktion. Som konstaterades i féregdende ars rapport kan en nedtryckt
preferensbild fér nyproduktionen till stor del férklaras av att riskbilden férenat med att kdpa en
bostad pé ritning beddms mindre férdelaktig &n att kdpa en aldre bostad med kortare tid till
inflyttning och dédrmed lagre prisrisker. Den streckade linjen i grafen illustrerar ett preferenstal dar i
stéllet ca &tta procent av flyttande hushall antas féredra nybyggda bostadsratter. Med det lagre
preferenstalet nédrmar sig det berdknade marknadsdjupet det faktiska byggandet i form av
pabdrjade nya bostadsratter. Prognoserna i féregdende avsnitt visar stigande bostadspriser, vilket
rimligen minskar dessa prisrisker fér hushallen de ndrmaste dren. Med stigande bostadspriser faller
riskpremien for att kdpa en bostad pa ritning med inflyttning l&ngt fram i tiden. Det innebéar en
successiv atergdng till dver tid mer genomsnittliga bostadspreferenser som medfér att antalet
pabdrjade bostéder ater stiger till nivder runt det berdknade marknadsdjupet om ca 6 000 nya
bostadsratter arligen. Precis som fér ekonomin som helhet baseras en sddan prognos pé att
hushéllens beteende &tgar till med normala konsumtionsmonster ocksé pa bostadsmarknaden nar
ekonomin férbéttras och att krisen inte Idamnat mer eller mindre permanent “arrbildning” pé

bostadskdparnas beteendemdonster.



Marknadsdjup for nya hyresratter

Till skillnad frén bostadsréatter har marknadsdjupet for hyresrétter inte paverkats lika kraftigt av
réntehdjningarna, dven om marknadsdjupet fér nya hyresratter ocksa foll under krisen. Har ar det
snarare hyresnivderna i nyproduktionen tillsammans med sysselsattning och realinkomster som
avgor utvecklingen. Om hyresutvecklingen ar snabbare an inkomstutvecklingen minskar
marknadsdjupet. Mellan 2022 och 2024 steg normhyrorna for tre rum och kék i férmedlad
nyproduktion i de kommuner i Stockholmsregionen dér Stockholms bostadsférmedling ar aktiv, frén
cirka 1900 kronor per kvadratmeter och &r till 2 500 kronor - en ékning med 26 procent, figur 38.
De hdgre nyproduktionshyrorna ledde till minskad efterfrdgan méatt som kétider, vilket bland annat
syns i andelen hushéll som flyttat till nyproduktionen med relativt korta kétider. Andelen inflyttare
med hdgst tva ars kdtid dkade fran 11 procent 2022 till 33 procent 2024, figur 39.

Normhyra 2019 - kvartal 2 2025 Andel inflyttare 2019 till kvartal 2 2025 med
Nyproduktion 3 rok, I6pande priser, hogst 2-ars kotid per bostadsstorlek 1-5 rok
Stockholmsregionen 45%
3000 40%
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2 000 2506
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1 000 10%
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Figur 38. Kdlla: Stockholms bostadsférmedling Figur 39. Kdlla: Stockholms bostadsférmedling och

och Evidens. Data avser kommuner ddr Evidens. Data avser kommuner dér
Bostadsférmedlingen férmedlat nya Bostadsférmedlingen férmediat nya hyresbostdder i
hyresbostdder i Stockholmsregionen. Stockholmsregionen.

Det berdknade marknadsdjupet fér nya hyresréatter var ca 10 000 fére krisen och beddéms ha nétt
botten runt 2024, pé cirka 7 400 bostader per éar, figur 40. Prognoserna indikerar en viss dkning
under 2025 och framéat. Den faktiska produktionen ligger precis som berékningarna i tidigare
rapporter betydligt ldgre &n den potentiella efterfrégan. Under 2023 pébdrjades endast omkring

3 300 nya hyresratter och under 2024 ca 4 600. Under férsta halvaret 2025 har ca 2 000 nya
hyresréatter p&borjats, vilket indikerar att for heldret 2024 kan byggstarterna né ungefér samma nivé
som 2024, en niva som fortfarande ligger ldngt under marknadsdjupet.

Né&r det géller hyresréatter har det faktiska byggandet legat under det berédknade marknadsdjupet
sedan lang tid tillbaka. Den grundlaggande forklaringen ar troligen att det inte varit tillrackligt
I6nsamt att investera i nya hyresbostader for att méta marknadsdjupet. Eftersom hyresnivan inte



bestdms av efterfrdgan utan péverkas av regler som kréaver férhandlingar som i praktiken satter ett
slags tak pd hyresnivderna, blir produktionsvolymen begrénsad i férhallande till den faktiska
efterfrdgan och kétiderna bestér. | ménga fall har det historiskt varit mer [dnsamt att bygga
bostadsratter i stéllet, dar intdkterna speglar efterfrégan och marknadspriser. Kommunernas behov
av exploateringsintakter i form av markpriser kan ocksé bidragit till att hyresrattsvolymerna
begrénsats, eftersom markvérden ofta blir hdgre for bostadsratter én for hyresbostéader.

Marknadsdjup for nya hyresréatter i Stockholms lan, antal bostader per
ar, prognos 2025-2027
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Figur 41. Kélla: SCB och Evidens. * Antal pdbédrjade nya hyresrdtter de tva férsta kvartalen.

Sammanfattningsvis visar beradkningarna att marknadsdjupet fér bdde bostadsratter och hyresratter
planat ut pa lagre nivder an foére krisen och att dterhdmtningen sker l&ngsamt. For bostadsratter
ligger marknadsdjupet 2025 pé en nivé strax éver 5 000-6 000, for att darefter dka och stabiliseras
runt 6 000 per &r. For hyresratter ligger marknadsdjupet stabilt runt 7 500 till ca 8 000 men
byggstarterna understiger detta med marginal.

En central slutsats &r att den l18ga nyproduktionen inte enbart beror pé svag efterfrédgan, utan ocksa
pé strukturella problem p& utbudssidan. Hoga byggkostnader, kade avkastningskrav och rattsliga
férandringar kring hyressattning gor det svért for byggherrar att genomféra projekt dven nér
hushéllens betalningsvilja finns.

Aterhamtningen bedéms ske i beskedlig takt. Bostadsbyggandet i Stockholmsregionen kommer
darfor att ligga kvar pé historiskt 1&ga nivéer under de ndrmaste &ren. Med tiden kan dock
byggstarterna ndrma sig marknadsdjupet, sarskilt pa bostadsréattssidan, i takt med att hushéllens
preferenser normaliseras och relationerna mellan prisutveckling och byggkostnadsutvecklingen
forbéttras.

Eftersom en viktig delférklaring till det fallande och l&ga bostadsbyggandet ligger i att priser fallit och
byggkostnader dkat under krisdren, méste bostadsbyggandet koncentreras till de omréden i lanet
dér prisnivan fortsatt ar hdgre an byggkostnaderna. Fragan &r var dessa miljder finns?



Kapitel 6. Marknadsvillkor for nyproduktion

Marknadsdjupet f6r nybyggda bostdder har fallit. Men det byggs trots allt fortfarande nya bostads-
och hyresrdtter i Idnet Gven om antalet nybyggda bostdder dr historiskt Idgt. Mycket talar for att
nyproduktionens geografiska koncentration till omréden med hég betalningsvilja ékar eftersom
hégre byggkostnader mdste méta hég betalningsvilja fér att nyproduktionen ska vara I6nsam. Med
hjélp av sd kallade byggrdattsvdrdeskalkyler kan méjligheterna till IGnsam nyproduktion i ldnets olika
delar undersdkas. | detta avslutande kapitel analyseras var férutsdttningarna finns, i nuldget och

de ndrmaste dren, fér Ibnsam nyproduktion?

Intakter och kostnader for nyproduktion

Denna rapport avslutas precis som féregdende ars rapporter med var nyproduktion av bostads- och
hyresratter kan antas vara I6nsamt de nadrmaste dren. Metoden som anvéands innebér att pris- och
hyresnivaer for nybyggda bostads- och hyresrétter beraknas for lanets alla sé kallade basomraden, i
praktiken ett bostadsomrade. Berakningen utgdr ifrén observerade priser eller hyror pd marknaden
som réknas om till nivéer for nyproduktion. Den berdknade intdkten for nya bostéder i varje omrade
anvands i ett nésta steg for att uppréatta dversiktliga berékningar av s kallade byggrattsvarden, ett
slags markvéarde. For att ett nyproduktionsprojekt ska vara I6nsamt krévs ett positivt byggrattvarde
med viss marginal s& att det ocksa finns mojligheter att ersatta kommunerna fér deras
exploateringskostnader. Genom att anvénda prognostiserade data om byggkostnader, intéktsnivaer
och avkastningskrav enligt tidigare kapitel &r det mojligt att berédkna hur markvérdena féréandras éver
tid pé ett satt som fangar in den fundamentala betalningsviljan for byggratter. Denna metod skiljer
sig frén ortsprismetoden, da den inte bygger pd observerade transaktioner utan snarare pé
modellskattningar av underliggande variabler som intékter och byggkostnader.

Bostadsréatt 2025Q3 2026Q3 2027Q3 2028Q3
Intakter Pris BOA 1,00 1,03 1,03 1,05 Féréndring jmf
kvartal 3 2025
L&n i férening? kr/kvm BOA 12 000 12 000 12000 12 000
Summa kr/kvm BOA
Summa kr/kvm BTA Omrdkning
BOA/BTA med
faktor 0,78
Kostnader Byggkostnader kr/kvm BTA 1,00 1,01 1,03 1,05 Féréndring jmf
kvartal 3 2025.
Moms 25% 25% 25% 25% Moms pd
byggkostnad
Finansiering 6.0% 55% 5.5% 5.5% Finansiering av
byggkostnad

inkl moms
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Figur 42. 'Medelvdrde for Stockholms Ién. 2Fér Stockholms innerstad adderas ytterligare 2 000 kr/kvm till

féreningens Ian.

| figur 42 (bostadsréatter) och 43 (hyresratter) redovisas antaganden om hur béde intékter och

kostnader i byggrattsvardeskalkylen forutsatts férandras de ndrmaste aren, givet att prognoserna

frén kapitel fyra tillampas. Nar prognoser for framtida pris- och kostnadsutveckling inkluderas

framtrader en gradvis férbattring, dar gapet mellan intékter och kostnader 1dngsamt minskar. Den

centrala fragan blir ddrmed nér villkoren i stérre delar av ldnet &ter nér en nivad som faktiskt gor

nyproduktion méjlig, och vilka delar av 1anet som idag har svéra nyproduktionsférutsattningar

kommer att vara de forsta att ater bli byggbara. Byggrattsvarden beraknas for flera tidpunkter:

nulaget samt prognoser foér dren 2026-2028.

Hyresréatt
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kr/kvm BOA
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kr/kvm/&r BOA
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Moms pd
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Finansiering 6,0% 55% 5,5% 5,5% Finansiering av
byggkostnad ink/

moms
Risk/byggherrekostnad 15% 15% 15% 15% Berdknas pd
summa
kostnader
Summa
Intékter - Byggréattsvarde kr/kvm BTA
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Figur 43" Medelvdrde for Stockholms Ian. 2Avser hushdllens avkastningskrav. SAvgift Gr 850
kr/kvm/@r fér den standardiserade bostaden i kalkylen. Tak sdtts till ett spann mellan 3 500 och 3
825 kr/kvm/dr som varierar éver tid.%Vakans sdtts till O procent och drift och underhéliskostnader
antas vara mellan ett spann 475 till 505 kr/kvm/dr som varierar éver tid. $Avser investerares
avkastningskrav. Har antas avkastningskravet vara konstant under 2025Q3 till 2028Q3. Enligt
prognos i tidigare avsnitt sjunker avkastningskravet under denna period, men osdkerheter i hyres-
och kostnadsutveckling gor att ett férsiktigt antagande om stillastGende avkastningskrav tilldmpas i
berdkningen.

Berakningsresultaten visas i kartor. Kartorna i figur 44 visar tydligt att byggrattsvardena 2025 ar laga
eller negativa efter exploateringskostnader i stora delar av lanet. De omrdden som uppvisar ett
negativt vérde - dér markvérdet inte tacker genomsnittliga exploateringskostnader - &r markerade i
rétt (under 3 000 kr/kvm BTA). For ett r sedan, i den féregdende rapporten, var stora delar av
l&net rédfargade, vilket innebar att endast de mest centrala delarna och vissa nérférorter kunde
betraktas som byggbara. Den senaste uppdateringen visar endast sma férandringar, vilket ocksa
ligger i linje med prognoserna fran féregdende &r om en sidledes utveckling i nartid.
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‘Exempel 2A | HR & BR | Huvudscenario
I Under 3 000 kr/kvm 3 000-5 000 kr/kvm m Over 5000 kr/kvm



Figur 44. Berdkningarna baseras pd kostnader for rationella hus i kvartersstruktur (ndrférort),
normalstandard, 175 IGgenheter, 16 600 kvm BTA, bendmnt “2A i figuren. Kalkylen har gjorts utan garage
under huset. Med garage férsdmras byggrdttsvédrdena vésentligt.

Med blicken framét indikerar berakningarna att férutsattningarna fér bostadsréatter gradvis
forbattras. Under 2026 blir successivt vissa delar av Taby, Sollentuna och Huddinge aterigen
byggbara. Under 2027 sprider sig de mer gynnsamma villkoren successivt utét i regionen, och ar
2028 forbéattras genomférandemajligheterna i fler geografiska omraden ytterligare. Men de
prognostiserade byggrattsvardena ar 2028 &r fortsatt lagre &n den nivad som rédde fore krisen.
Utvecklingen for byggrattsvardena for hyresratter ar ldngsammare. Trots en viss forbéattring
fortsatter dessa villkor att sldpa efter bostadsratternas, vilket dels kan férklaras av en ld&ngsammare
hyresutveckling, dels av att avkastningskraven i berékningarna fér investerare inte minskar ndmnvért
under perioden. En viktig slutsats &r att kommunerna &r féljsamma med prisséttningen av mark och
att planarbetet inriktas pd omrédden med relativt god betalningsvilja fér att nyproduktionsvolymerna

ska kunna optimeras under nuvarande utmanande marknadsvillkor.

Om motsvarande bostéder byggs med ett traditionellt garage byggt med betong under husen, ékar
byggkostnaderna vasentligt. Med en séddan byggkostnad &r ett ytterst f& omrdden som redovisar
positiva byggrattsvarden, se figur 45.

Denna framatblick bygger pé det tidigare presenterade huvudscenariot for pris- och
kostnadsutveckling, men osékerheterna ar som tidigare lyfts fram fortsatt betydande. Eftersom
markvérden definieras som en residual mellan intékter och kostnader kan dven sméa férandringar
leda till kraftiga svangningar. Om bostadspriserna stiger snabbare dn byggkostnaderna kan
markvérden 6ka markant, men motsatsen géller ocksa: om intaktstillvaxten ddmpas kan
marknadsférutsattningarna férsvagas pétagligt. Riskbilden &r dessutom som beskrivits fortsatt
komplex. Faktorer sdsom hushéllens konsumtionsbeteende, globala handelsférhéllanden,
geopolitiska hdndelser och réntenivéer kan snabbt férandra férutsattningarna for bade
byggkostnader och hushallens kdpkraft.



Figur 45. Berékningarna baseras pd kostnader for rationella hus i kvartersstruktur (ndrférort),
normalstandard, 175 IGgenheter, 16 600 kvm BTA, bendmnt “A i figuren. Kalkylen har gjorts med
garage under huset. Med garage férsdmras byggrdttsvdrdena vdsentligt jimfért med resultaten i

figur 44.



