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Sammanfattning

Infor 2025 fanns en bred forvantan om att Sverige antligen skulle ta sig ur den lagkon-
junktur som pagatt sedan 2022. Laga rantor, expansiv finanspolitik och stigande disponi-
belinkomster vantades ge fart at konsumtionen. Aret kom dock att praglas av 6kad glo-
bal osdkerhet, vilket bidrog till att den férvantade aterhdmtningen kom av sig. Trots
detta, blev utfallet battre an befarat. Varldsekonomin vaxte i mattlig takt, drygt 3 pro-
cent. For svensk del starktes konjunkturen marginellt med en tillvaxt pa 1,4 procent, en-
ligt preliminara siffror.

Aven p4 fastighetsmarknaden blev 2025 ett &r av stabilitet snarare &n dterhdmtning.
Transaktionsvolymerna 6kade nagot men lag kvar langt under nivaerna fore kostnads-
chocken 2022. Kontorsvakanserna fortsatte att stiga, sarskilt i storstaddernas ytteromra-
den dar nivaerna ivissa fall nadde 25-30 procent, men aven i storstaddernas mer attrak-
tiva delar steg vakanserna. Utvecklingen forklaras framst av svag sysselsattning i kon-
torsintensiva branscher snarare an av 6kat distansarbete. Samtidigt var hyrorna relativt
stabila, delvis tack vare indexupprakningar och en tydlig “flykt till kvalitet”, dar foretag
efterfragar attraktiva och centrala lagen.

Aven p& bostadsmarknaden 6kade vakanserna, men fran historiskt mycket (dga nivéer.
Okningen &r framst koncentrerad till svagare orter dar byggandet, bland annat till féljd av
byggsubventioner, har varit stort, trots att det saknas ett langsiktigt behov av bostader.
Bostadsbristen i attraktiva tillvaxtregioner kvarstar alltjamt.

Finansieringsforhallandena forbattrades tydligt under 2025. Rantorna sjonk, riskpremi-
erna minskade och tillgangen till bAde bank- och obligationsfinansiering starktes. Myn-
digheternas oro for systemrisker kopplade till fastighetsbolagens skuldsattning dampa-
des. Samtidigt har den kortare rantebindningen dkat bolagens rantekanslighet.

Infor 2026 ar férvantningarna overlag optimistiska. En majoritet av fastighetsagarna och
prognosinstituten raknar med att tillvaxten i den svenska ekonomin tar fart och nar om-
kring 3 procent. An en gdng ar det ldga réntor, expansiv finanspolitik och 6kade inkoms-
ter kompletterade med forsvarssatsningar ska forvantas stimulera ekonomin. Vakan-
serna beddms bli stabila eller minska nagot, hyrorna forbli oférandrade eller stiga, och
fastighetspriserna utvecklas positivt. Drygt halften av fastighetsagarna raknar med
starkt ldnsamhet.

Samtidigt ar risken for en sémre utveckling betydande. Den globala osdkerheten kvarstar
och tillvaxten i den svenska ekonomin mattades av i slutet av 2025. Bostadspriserna star
och stampar, arbetslosheten ar hog och stamningslaget hos foretagen och hushallen ar
svagare an normalt. Sammantaget finns hopp om aterhamtning 2026, men sannolik-
heten for ett svagare utfall 4n prognoserna ar pataglig.



2025: Det gick forvanansvart bra

Under inledningen av 2025 radde konsensus om att ekonomin skulle ta fart och att Sve-
rige skulle ta sig ur den segdragna lagkonjunktur som landet hade befunnit sigi sedan
2022. Argumenten var mer eller mindre de samma som nu ater levereras i prognoserna
for 2026, det vill sag att laga rantor, expansiv finanspolitik och vaxande disponibelin-
komster ska fa kopsugna konsumenter att 6ppna planbockerna.

Sedan klev Donald Trump upp pa scenen for att dominera mediaflodet under det kom-
mande aret. Att han skulle horas mycket hade de flesta raknat med, men att han skulle
rycka undan mattan for saval den ekonomiska som den sékerhetspolitiska varldsord-
ningen var kanske mindre sjalvklart. Den forvantade aterhamtningen kom av sig.

Nar 2025 nu har lagts till handlingarna ar mojligen det som forvanar mest att det inte
blev varre. Varldsekonomin kollapsade inte. Snarare tuffade den pa i ganska maklig takt
pa drygt 3 procent pa arsbasis. Och for svensk del uteblev forvisso den kraftfulla ater-
hamtningen, men lagkonjunkturen fordjupades inte, den bara forlangdes. Enligt SCB:s
preliminara statistik landade tillvaxten for 2025 pa blygsamma 1,4 procent (figur 1).

Figur 1. Arlig BNP-utveckling, procent. Kélla: SCB
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Aven p4 fastighetsmarknaden blev 2025 ett &r av grusade férhoppningar. Den uppgang
som fastighetsaktierna tagit hojd for under 2024 uteblev. 2025 kan snarare ses som ett
mellanmjolksar, som karaktariserades av relativ stabilitet. Volymerna pa transaktions-
marknaden okade visserligen nagot (8 procent efter justering for den svenska delen av
SPP forsaljning till norska PPI, enligt Cushman & Wakefield), men ligger fortfarande langt
under de nivaer som radde fore kostandschocken 2022.

Svag sysselsattning bakom kontorsvakanser

Vakanser och hyror har dverlag varit stabila, enligt respondenterna i Sverigebarometern.
Pessimisterna, som uppger att vakanserna har 6kat och att hyrorna har fallit, befinner i
klar minoritet. De ar dock inte negligerbara. Det géller i synnerhet pa kontorsmarknaden

" https://w ww.sch.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/nationalrakenskaper/ovrigt/nationalrakenskaper-
ovrigt/pong/statistiknyhet/nationalrakenskaper-ovrigt-bnp-indikator-manad-december-2025/
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dar ungefar en tredjedel av fastighetsdgarna uppger att vakanserna har 6kat under det
senaste halvaret (figur 2).

Figur 2. Vakansgraden senaste halvaret. Kalla:
Sverigebarometern
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Kontor Butik Industri Bostéader

Okningen av kontorsvakanserna har pagatt en langre tid. Det géller sdval i stidernas
centrala delar som i dess ytteromraden. | Stockholms CBD ligger vakanserna runt 8 pro-
cent for att stadigt ticka uppat ju langre ut fran stadskarnan man kommer. | traditionella
kontorsomraden i Stockholms yttre delar, som Kista, Frosunda och Solna strand ligger
vakanserna upp mot 25 - 30 procent. Utvecklingen ar likartad, om an inte lika uttalad, i
Ovriga storstader.

Att anstallda jobbar hemifran i 6kad utstrackning ar bara en del av forklaringen bakom de
Okade vakanserna. Enligt konsultforetaget Evidens forklaras uppgangen framst av den
mycket svaga utvecklingen for sysselsattningen i kontorsintensiva branscher.? Mellan
2022 och 2024 foll sysselsattningen i kontorsbranscher med cirka 45 000 personer en-
bart i stockholmsregionen. Situationen var likartad pa andra hall. Nedgangen var bre-
dare och djupare an under bade 1990-talskrisen och IT-kollapsen kring millennieskiftet.
Nedgangen i sysselsattningen speglar bade effektiviseringar i kontorstunga branscher
och en ovilja att 6ka kostymen till foljd av det osdkra omvarldslaget. | de bada tidigare
kriserna vande det uppat igenom efter cirka tva ar. Den har gadngen lyser vandningen fort-
farande med sin franvaro.

Okade bostadsvakanser och fortsatt brist

Utover kontorsvakanserna har det ocksa talats mycket om stigande vakanser i landets
hyresbostader. Det stammer att vakanserna har 6kat ganska mycket de senaste aren.
Det handlar dock om att vakansgraden pa den svenska hyresbostadsmarknaden initialt
var extremt. Under senare delen av 2010-talet var det princip obefintlig (figur 3). Det kan
lata bra, men ar egentligen ett uttryck for att den svenska bostadsmarknaden fungerar
daligt. Graver man djupare i statistiken framgar det tydligt att bristen pa bostader ar fun-
damental pa de platser dar bostader behovs for att arbetsmarknaden ska fungera val.
Den laga vakansgraden pa dessa platser bidrar darmed till att ddmpa tillvaxtpotentialen i
den svenska ekonomin.

2 https://www.fastighetsnytt.se/segment/kontor/dolda-krafter-ritar-om-stockholms-kontorskarta/
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Figur 3. Vakanta lagenheter, procent. Kélla: SCB
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Att vakanserna anda har stigit ar en foljd av att det har byggts stora volymer pa platser dar det
langsiktiga behovet av méanga nya bostader saknas. Det var mojligt tack vare 2010-talet mycket
l8ga rantor och héga invandring kombinerat med ett investeringsstod som var utformat pa ett
satt som gjorde det omaoijligt att anvanda pa de platser dar behovet av nya bostader var som
storst. Darmed styrdes byggandet till andra platser dar en kortsiktig befolkningsdkning felaktigt
tolkades som ett langsiktigt behov. Nar kostnadskrisen slog till och invandringen minskade steg
vakanserna snabbt pa ménga av dessa orter. Det &r det den vakansuppgangen som slarigenom
i figur 2 ovan.® P& dessa orter kommer vakansproblematiken att kvarsta under dverskadlig tid.
De vakanser som finns pa orter med langsiktiga tillvaxtforutsattningar kommer successivt att
minska. Under anpassningen kommer behovet av nya bostader pa dessa platser att vara be-
gransat. | storstadsregionernas centralare delar forblir bostadsbristen ett allvarligt problem.

Flykt till kvalitet hojer hyrorna

Trots stigande kontorsvakanser har hyrorna utvecklats relativt val. Nasta 40 procent av fastig-
hetsagarna i Sverigebarometern svarar att kontorshyrorna har stigit under det senaste halvaret.
Relativt fa anger att hyrorna har minskat (figur 4). Det kan tyckas paradoxalt, men forklaras dels
av att indexreglerade hyror hojdes med 1,6 procent under 2025, dels av den pagaende flykten
till kvalitet. Den senare innebar att kontorshyresgaster soker sig till kommunikativt och socialt
attraktiva delar av staderna for att 6ka de anstalldas narvaro pa kontoren. For denna fordel ar
de beredda att betala en relativt sett hog hyra. | Stockholms CBD ligger hyrorna i kontor med
basta lage och kvalitet runt 9500 kr/kvm. Motsvarande hyror i Goteborg och Malmoé ar 4500 re-
spektive 3500 kr/kvm. Hyresnivaerna skapar samtidigt incitament for hyresgasterna att be-
gransa den hyrda ytan.

3 https://www.fastighetsagarna.se/globalassets/rapporter/sverige/rapport-vakanser-och-bostadsbe-
hov.pdf?bustCache=1770806651151&_gl=1*1w93c62*_up*MQ.*_ga*MjA3NzU10DU30C4xNzcwODA2N
TA2*_ga BSTC3MMELE*czE3NzA4MDY1MDUkbzEkZzAkdDE3NzA4MDY 1MDU-
kajYwJGwwJGg1MDMyNTA3NZY.
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Figur 4. Hyrorna senaste halvaret Killa: Sverigebarometern
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Kontor Butik Industri Bostéader

Hyrorna i stadernas battre butikslagen har 6kat, medan det har varit tuffare for 4gare av
kdpcentrum och handelsomraden. | segmentet industri/logistik har hyrorna 6verlag legat
stillunder det senaste halvaret.

Hyresutvecklingen i bostadssegmentet speglar resultaten i de kollektiva forhandlingarna
mellan fastighetsagare och Hyresgastforeningen om den arliga hyresjusteringen®. Det
positiva resultatet skymmer dock de problem som karaktériserar férhandlingarna. Aven
om hyrorna har hdjts i nominella termer, har utvecklingen konsekvent understigit ut-
vecklingen av kostnaderna for att forvalta bostader. Det speglar i sin tur en obalans i
styrkeforhallandena mellan de férhandlande parterna. Foljden har blivit att lbnsam-
heten i forvaltningen av hyresréatter successivt har minskat. Allt annat lika forsvarar det
mojligheterna att forvalta hyresratter pa ett langsiktigt seridst satt samtidigt som incita-
menten att bygga nya hyresratter minskar. For att forandra situationen kravs reformer av
hyreslagstiftningen.®

Aven nér de géller prisutvecklingen pé fastighetsmarknaden &r det stabilitet som domi-
nerar, enligt respondenterna i Sverigebarometer (figur 5). Att relativt manga fastighetsa-
gare i kontorssegmentet uppger att priserna har fallit ar inte forvdnande med tanke pa
den nativa vakansutvecklingen, i synnerhet i storstadernas yttre delar.

Figur 5. Fastighetspriser senaste halvaret. Killa:
Sverigebarometern.
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Kontor Butik Industri Bostéder

41 manga fall har parterna valt att lamna 6ver avgbrandet av hyresjusteringen till skilieman som utsetts av
hyresnamnden.

5 https://www.fastighetsagarna.se/politik-och-paverkan/fragor-vi-driver/friare-hyressattning-i-nyprodukt-
ion/ och https://www.fastighetsagarna.se/politik-och-paverkan/fragor-vi-driver/fungerande-hyresforhand-

lingar/
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Klart battre finansieringsforhallanden

Nar det géller fastighetsbolagens finansiella stallning och tillgang till finansiering gick
det mesta at ratt hall under 2025. 96 procent av respondenterna i barometern uppger att
tillgangen till bankfinansiering nu ar normal eller battre an normal (figur 6).

Figur 6. Tillgang till bankfinansiering i dagslaget. Kalla:
Sverigebarometern
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Samma positiva utveckling géaller tillgangen till marknadsfinansiering. P4 marknaden for
foretagsobligationer sattes ett nytt rekord 2024 da lan for 215 miljarder kronor emittera-
des. Det var en 6kning med 36 procent jamfort med 2023. Volymen okade ytterligare
cirka 5 procent under 2025 (figur 7). Fastighetsbolagens stod for ungefar halften av
emissionerna.

Figur 7. Foretagsobligationer, mdkr. Kélla: Danske Bank, FI
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En delforklaring till den positiva utvecklingen pa finansieringssidan kan man finna i Riks-
bankens och Finansinspektionens senaste rapporter om stabiliteten i det finansiella sy-
stemet. Riskerna med fastighetsbolagens skuldsattning har varit en foljetong i dessa
rapporter under de senaste aren. Myndigheternas intresse forklaras av det faktum att
fastighetsbolagen ar den avgjort storsta lantagarkategorin bland bankernas foretagskun-
der. Fastighetsbolagen dominerar, som sagt, ocksa emissionerna pé foretagsobligat-
ionsmarknaden.

Inget hot mot den finansiella stabiliteten

| de bada myndigheternas senaste stabilitetsrapporter har oron for utvecklingen i bran-
schen minskat betydligt. Finansinspektionen beddmer att sarbarheter kopplade till



fastighetsbolagens skuldtillvaxt i nulaget ar pa en lag niva® och Riksbanken konstaterar
att det finns fa tecken pa att cykliska systemrisker haller pa att byggas upp kopplat till
bolagens lan’.

Myndigheternas svangning forklaras dels av den forandrade makroekonomiska miljon,
dels av det arbete som bolagen sjalva har gjort for att starka sina balansrakningar. | det
forra fallet ar det framfor allt den lyckosamma kampen mot inflationen och de pafél-
jande rantesankningarna fran Riksbanken som bidragit till den forbattrade situationen
(figur 8).

Figur 8. Riksbankens styrrénta. Kélla: Riksbanken
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Tillsammans med minskade riskpremier har det resulterat i att snittrantan pa fastighets-
foretagens nya banklan har fallit med drygt 2 procentenheter till knappt 3,5 procent un-
der de senaste tva aren. Rantan pa foretagsobligationsmarknaden har ocksa fallit rejalt.
| dag kan bolag med god kreditvardighet lana till en ranta pa drygt 2 procent medan bo-
lag med samre kreditvardighet far betala knappt 5 procent. Samtidigt kan det konstate-
ras att utvecklingen pa rantemarknaden, med lagre kortrantor och nagot hogre ldngran-
tor, har gjort att bolagen i allt hogre grad lanar kortfristigt. | slutet av 2025 lag den genom-
snittliga rantebindningen pa cirka 3 ar. Det ar den kortaste genomsnittliga rantebind-
ningen sedan 2015. Det har potentiellt 6kat bolagens rantekanslighet.

2026: Antligen dags for aterhamtning?

Nar fastighetsadgarna i barometern blickar framat ser de relativt ljust pa den svenska
ekonomins utveckling under det kommande aret. Sju av tio raknar med att tillvaxten ska
ta fart. Darmed delar de den bild som kommer till uttryck i sdval Riksbankens som Kon-
junkturinstitutets och storbankernas prognoser. Som framgick ovan ar det samma kraf-
ter som ska driva tillvaxten den har gangen som man stallde sina forhoppningar till infor
2025. De senaste arens rantenedgang ska tillsammans med expansiv finanspolitik och
vaxande inkomster starka hushallens konsumtion. Forsvarsatsningar pa hemmaplan
och ivar omvarld ska ocksa bidra.

5 https://www.fi.se/contentassets/bbee2b05079c403ba24c6d30d95afc33/stabiliteten-i-det-finansiella-
systemet-2025-2b.pdf.pdf (s. 27)

7 https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/svenska/2025/251113/finansiell-stabilitets-
rapport-2025_2.pdf (s.11)
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Inflationsutsikterna ar s pass gynnsamma att finansmarknaderna i dagslaget raknar
med att sannolikheten for ytterligare en sankning av styrrdntan under 2026 ar 50 pro-
cent. Aven om dessa forvantningar ar ganska volatila, ar det rimligt att dra slutsatsen att
risken for en rantehojning ar ytterst liten. Langrantorna har dock potential att 6ka nagot
pa grund av det 6kade utbudet av statsobligationer som foljer av vaxande budgetunder-
skott. Sammantaget forvantar sig prognosinstituten att ekonomin kommer att vaxa med
cirka 3 procent.

En majoritet raknar med 6kad lonsamhet

Trots den positiva synen pa landets ekonomi férvantas vakanserna overlag vara stabila
(figur 9). Andelen som raknar med lagre vakanser overstiger dock de som tror pa det om-
vanda. Den storsta andelen optimister aterfinns inom kontorssegmentet dar 40 procent
raknar med lagre vakanser. Forvantan pa lagre vakanser ar rimlig om tillvaxten i den
svenska ekonomin tar fart och leder till 6kad sysselsattning i kontorsintensiva naringar.

Figur 9. Vakanser om 12 manader Killa: Sverigebarometern
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Kontor Butik Industri Bostéder

Motsvarande bild galler fastighetsagarna syn pa hyrorna, som férvantas ligga kvar pa nu-
varande nivaer eller 6ka ytterligare. Den allmant positiva utvecklingen omfattar dven fas-
tighetspriserna. Fler an 90 procent av fastighetsdgarna i samtliga segment tror pa ofor-
andrade eller hogre priser (figur 10).

Figur 10. Fastighetspriser om 12 manader Kalla:
Sverigebarometern
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Med stabila eller fallande vakanser, starkare uthyrningsmarknad och stigande priser,
raknar en knapp majoritet (51 procent) av fastighetsdgarna med att lonsamheten ska
starkas. Endast 9 procent raknar med sdmre ldnsamhet.



Trots den relativt positiva bild som framkommer i barometern, ar det bara en knapp tred-
jedel av fastighetsagarna som uppger att de planerar att gora storre fastighetskop under
aret. Den framst anledningen ar att de anser att det ar svart att hitta kopvarda objekt.

Risken for ett samre utfall &r betydande

Den bild som tecknas av fastighetsagarna i denna upplaga av Sverigebarometern avse-
ende det kommande aret ar, som framgatt, till bvervagande delen positiv. Risken for att
utvecklingen ska bli samre ar dock betydande. Det galler inte minst riskerna som ema-
nerar fran var omvarld och den potentiella paverkan de har pa de svenska foretagens
och hushallens ekonomiska beslut. Den osékerheten bidrog till att ddmpa tillvaxten un-
der 2025, som ndmndes inledningsvis.

Figur 11. Kl-barometern, hushall. Killa: KI
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Sa har i utgangslaget av 2026 dominerar svagheterna i statistiken. Tillvaxten tappade fart
under slutet av foregdende ar. Bostadspriserna slutade pa minus och har inlett aret pa
ett mycket trevande satt. Arbetslosheten ligger kvar pa hog niva och stamningslaget i na-
ringslivet var i januari svagare an normalt, enligt Konjunkturinstitutets konfidensindika-
tor. Aven hushallen var fortsatt negativa nar det géller synen pa den egna ekonomin (figur
11). Sannolikheten for att tillvaxten ska bli svagare an vad som dagslaget ligger i progno-
serna ar storre an det omvanda.

Kontakt:
Tomas Ernhagen

Chefekonom, Fastighetsagarna Sverige
Telefon 08-617 77 18

tomas.ernhagen@fastighetsagarna.se

Om Fastighetsdgarnas Sverigebarometer

Fastighetsédgarnas Sverigebarometer tar temperaturen pa fastighetsbranschen och presenteras i februari
varje ar. Underlaget utgérs av en webbenkat som riktar sig till cirka 150 fastighetséagare i Sverige. Enkéten
bestéar av tva delar. Den forsta handlar om utvecklingen i branschen under det senaste halvéret. Den
andra handlar om férvantningarna pa utvecklingen under det kommande aret.




Fastighetsagarna ar branschorganisationen som arbetar for en val
fungerande fastighetsmarknad. Véara 15 000 medlemmar ager och hyr ut
bostader och lokaler 6ver hela landet. Vi representerar savél de storsta
bdrsnoterade fastighetsbolagen, kommunagda bostadsbolag som privata

fastighetsforetag och bostadsrattsforeningar.
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