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Forord

| sin senaste prognos bedémer
Konjunkturinstitutet att den svenska
ldgkonjunkturen ebbar ut under 2027. Det ar
givetvis valkommet, for effekterna har precis
som vid tidigare konjunkturnedgangar varit
bade ihallande och kannbara. Inte minst pa
bostadsmarknaden.

Nér hushallens betalningsférmaga och
betalningsvilja begransas stannar marknaden,
trots ett fortsatt stort bostadsbehov. Fardiga
bostader ekar tomma, planerade bostéder
uteblir, byggandet stannar av, och stora
delar av branschen tvingas till varsel och
uppsagningar. | skrivande stund beréknar
Byggnads att omkring 10 000 av deras
medlemmar &r arbetslésa.

Det ar inget nytt, vi har sett det forut.

Det ar snarare regel 8n undantag att
dagens konjunkturkénsliga och allt for
volatila bostadsbyggande inte bara
paverkar bostadsférsorjningen, utan ocksa
arbetsmarknaden, tillvaxt och valfard.

Foto: Anna Martianova
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Med denna rapport vill HSB underséka hur en
annan riskférdelning skulle kunna uppratthalla
bostadsbyggandet dven under samre

tider, och dédrmed skapa en stabil svensk
bostadsforsdrjning éver tid.

Vi vill ocksa stélla fragan om dagens
riskfordelning verkligen &r rimlig, i en av
vara mest grundldggande och viktigaste
samhéllsfragor. Ska hushallen, som har lagst
mojlighet att béra risken, dven framover béra
den storsta risken?

Rapporten visar att det finns goda argument
fér en ny princip for riskférdelning i
bostadsbyggandet. Pa féljande sidor
presenteras dven konkreta férslag pa hur
riskférdelningen kan férédndras. Slutsatserna i
rapporten ar dock rapportférfattarens egna.

Trevlig lasning!

Johan Nyhus
Foérbundsordférande HSB
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Sammanfatining

Denna rapport analyserar bostadsbyggandet
ur ett perspektiv som ofta hamnar i
skymundan: hur risker uppstar, férdelas och
paverkar byggandets omfattning dver tid.
Utgangspunkten &r att bostadsbyggandets
problem inte ensidigt kan férstas som
fragor om byggkostnader, rantor, langa
ledtider, regelverk eller brist pa mark. Det
kravs dessutom forstaelse for hur osakerhet
och ekonomisk nedsida férdelas mellan
stat, kommuner, banker, byggherrar,
bostadsrattsféreningar och hushall.
Rapportens huvudslutsats &r att dagens
system kannetecknas av en riskfordelning
som gor byggandet kansligt, volatilt och
samhéllsekonomiskt ineffektivt.

Bostadsbyggande ar i grunden en
kapitalintensiv verksamhet med langa ledtider
och betydande osdkerhet. Fran de forsta
idéerna om mark och planlaggning till fardiga
bostéder kan flera ar passera. Under denna
tid kan réntor, byggkostnader, efterfragan,
kreditvillkor och politiska regelverk férandras
vasentligt. Sma férandringar i omvarlden

kan darfor fa stora konsekvenser for om ett
projekt blir av eller inte. Det &r en viktig
forklaring till att bostadsbyggandet historiskt
har varierat kraftigt mellan olika perioder.

En sarskilt viktig del av riskfordelningen
uppstar redan i planprocessen. Dagens
planprocess skapar inte bara langa
ledtider, utan ocksa osakerhet om tid,
byggratt, kostnader, utredningskrav,
genomfdrandevillkor och vad som slutligen
far byggas. Denna osékerhet uppstar i hég
grad i métet mellan offentliga regelverk,
kommunal planering, lansstyrelsens tillsyn,
miljdprévningar, exploateringsvillkor och
mojligheten till dverklaganden. Aven nar
riskerna har sin grund i offentliga processer
béars de i stor utstrackning av byggherren,
som binder kapital och driver projektet vidare
utan sékerhet om nar eller i vilken form det
kan realiseras.

Planriskerna far betydelse langt utanfor sjalva
planskedet. Nar processerna drar ut pa tiden
Okar kapitalkostnaderna, samtidigt som
projektet exponeras ldngre mot férandrade
rantor, byggkostnader, kreditvillkor och
hushallens betalningsvilja. Osékerhet om
exploateringsgrad, tekniska krav, miljokrav,
kostnader for allmén plats, omprojektering

och sena utredningskrav gor att risk maste
prissdttas genom hégre kalkylmarginaler
och riskpremier. Darmed blir farre projekt
genomforbara.

Planprocessen fungerar pa sa satt som en
tidig riskkélla i hela bostadsbyggandets
riskkedja. Risk som forst uppstar som planrisk,
regelrisk eller samordningsrisk omvandlas
senare till kalkylrisk, finansieringsrisk,
forsaljningsrisk och i slutdnden risk for
bostadsrattsféreningar och hushall. Nar
bankerna méoter osdkerheten genom

krav pa eget kapital, robusta kalkyler och
férhandsférsaljning fors delar av risken
vidare till byggherre och hushall. Hushallen
méter den i form av hogre priser, hogre
avgifter eller stérre osdkerhet om projektets
langsiktiga ekonomi.

En viktig slutsats ar darfor att kortare och
mer férutsdgbara planprocesser inte enbart
skulle sénka kostnader. De skulle ocksa
minska en central riskkalla i systemet. Om
planrisker reduceras vid kallan férbattras
projektkalkylerna, fler projekt kan klara
finansieringskraven och mindre risk behdver
foras vidare till hushallen. Detta &r en

viktig forutsattning for ett hégre, jamnare
och mer samhallsekonomiskt effektivt
bostadsbyggande.

Dagens situation kan sattas i ett historiskt
sammanhang. Fére omlédggningen av
bostadsfinansieringen under 1990-talet

bar staten en storre del av riskerna genom
kreditstdd, rantebidrag och institutionella
arrangemang som héll nere kapitalbehoven
och dédmpade marknadens svéngningar.

Det gamla systemet hade betydande
svagheter och visade sig i flera avseenden
ohallbart, men fungerade samtidigt som en
stétdampare som holl uppe byggandet. Efter
1990-talskrisen skedde en tydlig férskjutning:
staten drog sig tillbaka som direkt riskbéarare
och starkte i stéllet sin roll som regelgivare
och tillsynsaktér. Riskerna kom déarmed i
hogre grad att baras av privata aktorer och i
slutdnden av hushallen.



Detta skifte har kompletterats med

skarpta kreditregler med motiv att skydda
det finansiella systemet och begrénsa
hushéllens skuldsattning. Kreditrestriktioner
har samtidigt hojt trésklarna in pa
bostadsmarknaden och minskat antalet
hushall som kan efterfraga nyproducerade
bostader till de prisnivaer som krévs for att
bara produktionskostnaderna. Staten bar
dérmed mindre direkt risk an tidigare, men
paverkar genom reglering i hég grad hur
mycket risk andra aktérer maste béra.

Som framgar ovan har plan- och
genomféranderiskerna blivit en central del
av dagens riskférdelning. Riskerna har alltsa
inte bara flyttats fran staten till marknaden
— de har ocksa vuxit i tidigare skeden av
processen.

En central del av rapportens analys ar att
riskerna inte ligger still hos en aktér, utan
successivt omvandlas och fors vidare genom
hela utvecklingskedjan. Politisk risk, planrisk
och regelrisk uppstar tidigt men blir senare
till finansieringsrisk, férséljningsrisk, prisrisk,
rénterisk och avgiftsrisk. Det betyder att den
slutliga riskbéraren ofta inte &r den aktor
som haft stérst mojlighet att paverka riskens
uppkomst. Systemet fungerar som en kedja
av riskdverféringar, dar varje aktor agerar
rationellt utifran sina egna férutsattningar,
sasom regelverk, finansiell styrka, kunskap
och marknadsposition, och férsoker
begrénsa riskexponeringen i den egna
balansrékningen.

Bankerna bér visserligen kreditrisk, men
deras exponering ar starkt reglerad och

de har goda verktyg for att begrénsa

den genom sékerheter, kreditprévning,
kapitaltackningskrav, krav pa eget kapital och
férhandsforsaljning. Byggherren bar under
utvecklingsfasen en betydande projektrisk
kopplad till kalkyl, kostnader, férsaljning och
finansiering. Entreprenéren bar i huvudsak
produktionsrisk. | bostadsrattsprojekt tar
bostadsrattsféreningen dver en stor del av
den langsiktiga ekonomiska risken genom
féreningens skuldsattning, framtida avgifter
och underhallsansvar. Ytterst landar dock en
stor del av denna risk hos hushallen.
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Planrisk

Tidsrisk

Utfallsrisk

Utrednings- och

omtagsrisk

Malkonfliktsrisk

Samordningsrisk

Kostnadséverforings-risk

Overklagande- och
rattsprocessrisk

Rapportens kanske viktigaste slutsats ar
darfor att hushallen i manga fall &r systemets
slutliga riskbérare, men har mer begransade
mojligheter att béra risk. For hushallet ar
bostadskdpet ofta den stdrsta enskilda
investeringen i livet. Risken ar koncentrerad
till en enda tillgang, som &r belanad, illikvid
och svar att forsdkra sig mot. Samtidigt
sammanfaller bostadsrisken ofta med andra
livsrisker sdsom arbetsléshet, separation,
familjebildning eller behov av att flytta. Till
skillnad fran professionella aktérer har hushall
sma mojligheter att sprida eller gardera sig
mot dessa risker.

Detta far direkta konsekvenser for efterfragan
pa nyproduktion. Nar hushall uppfattar
nyproducerade bostédder som osakra —

pa grund av férvantningar pa framtida
réntor, osaker prisutveckling, féreningens
ekonomi eller svarigheten att sélja sin
nuvarande bostad — gér de ett implicit
riskavdrag i sin betalningsvilja. De kraver

i praktiken kompensation for att ta risken,
eller avstar helt fran kép. Darmed minskar
marknadsdjupet, férhandsférséljningen
forsvéras och farre projekt klarar bankernas
finansieringskrav.

Hur risken paverkar bostadsutvecklingen

Kapital binds under lang tid och projekt exponeras
mot férandrade réntor, kostnader och efterfragan.

Osakerhet om byggratt, exploateringsgrad,
produktutformning och kommunala krav gor kalkylen
osaker.

Sena eller otydliga utredningskrav leder till
omprojektering, 6kade kostnader och férlangda
processer.

Oklara avvagningar mellan bostadsférsérjning och
skyddsintressen skapar rattslig och ekonomisk
osakerhet.

Flera offentliga aktérer ger sena, olika eller otydliga
besked, vilket skapar omtag och férseningar.

Osakerhet om exploateringsavtal, allman plats,
VA, LOU och moms gér projektets kostnadsbild
svarbedomd.

Réttsprocesser kan férlanga riskperioden sa att
projektet férlorar ekonomisk aktualitet.

Figur 1. Planrisker och centrala atgarder for att minska dem.

Riskfordelningen blir ddrmed en direkt
forklaring till varfér byggandet ibland faller
kraftigt trots stora bostadsbehov.

Rapporten visar ocksa att dagens system

ar procykliskt och saknar tillrackliga
stotddmpare. N&r marknaden é&r stark
fungerar riskéverféringen relativt val.
Stigande priser starker hushallens
balansrakningar, fler kvalificerar sig fér lan,
férhandsférséljining gar lattare och fler projekt
passerar finansieringstréskeln. Men nér
marknaden viker verkar samma mekanismer

i motsatt riktning. Fallande priser, hégre
rantor och 6kad osdkerhet gor hushallen

mer forsiktiga, bankernas krav blir svarare att
uppfylla och byggherrarnas kalkyler férsédmras
snabbt. Resultatet blir uppskjutna projekt och
kraftiga fall i byggstarterna.

Det innebér att den nuvarande ordningen kan
vara finansiellt stabil men samhéllsekonomiskt
ineffektiv. Systemet skyddar staten och
bankerna battre an fore 90-talskrisen, men

till priset av stérre svangningar i byggandet,
hogre trosklar f6r hushall och aterkommande
perioder av alltfor lag produktion.

Exempel pa atgarder

Tidsmal och tidsgranser dar mojligt, béattre
planberedskap, aktiv kommunal processledning,
nationellt &rendehanteringssystem och |6pande
uppfdljning av ledtider.

Tidig lasning av centrala planeringsférutsattningar,
tydligare start-PM, begrénsad kommunal detaljstyrning
och tidiga besked om krav.

Tidiga avgréansningsméten, begrénsning av sena
utredningskrav, nationella végledningar om rimlig
utredningsniva och vidareutbildning for handléggare.

Tydligare samhéllsekonomiska avvagningar i
miljdbalken, reformerat strandskydd, tydligare
riksintresseavvéagning, vagledning for artskydd och
miljokvalitetsnormer.

Tydligare lansstyrelseroll, atskillnad mellan rad och
tillsyn, samlad statlig bedémning, tidiga gemensamma
samrad och battre processledning.

Nationell vagledning om exploateringsavtal, LOU
och moms, standardiserade avtalsmallar och tidig
faststéllning av kostnadsansvar.

Effektivare domstolshandlaggning, tidsmal for
Sverprévningar, battre beslutsunderlag fére antagande
och tydligare processregler.



Né&r bostadsbyggandet blir for lagt under
léngre tid paverkas arbetsmarknad, tillvaxt,
rorlighet, familjebildning och vélfard. Bristen
pa bostader riskerar darmed att skapa
kostnader langt utanfér sjélva bostadssektorn.

Mot denna bakgrund finns goda argument
for en ny princip for riskférdelning i
bostadsbyggandet: risk bér i hogre grad
béras av de aktérer som har bast férmaga
att absorbera den, sprida den 6ver tid och
hantera den professionellt. Det innebar inte
en atergang till tidigare system dar staten
tog alltfor stora och svarkontrollerade risker.
Men det innebér att dagens ordning sannolikt
har fort pendeln for [angt at andra hallet.

Ett hégre och jamnare bostadsbyggande
kréver férutom lagre kostnader och
snabbare processer dven mer dndamalsenlig
riskdelning.

En forsta reforminriktning &r att minska
hushéllens intrédesrisk i &gt boende. Det kan
handla om modeller som reducerar behovet
av stort eget kapital, minskar osékerheten i
dvergangen mellan gammal och ny bostad
eller delar viss marknadsrisk under en
begransad period. Syftet &r inte att eliminera
hushallens ansvar, utan att minska sddana
risker som i dag hdmmar efterfragan och gér
nyproduktion svarsald.

En andra reforminriktning &r att minska
forsaljnings- och finansieringsriskerna i
projektutvecklingen. Om fler projekt ska
kunna starta dven i svagare marknadslagen
behdvs finansieringsformer, garantier

eller institutionella mellanled som gér att
byggandet inte blir helt beroende av tidig
och omfattande riskéverféring till hushallen.
Detta kan skapa ett robustare system déar
livskraftiga projekt inte stoppas enbart av
tillfallig marknadsoro. Har saknas i nuldget en
finansiell aktor som &r intresserad av att sta
for ett bredare och djupare engagemang i
bostadsbyggandet.

En tredje reforminriktning &r att anvanda
offentliga stéd mer selektivt och
konjunkturstabiliserande. | stéllet for
permanenta och generella subventioner
pekar rapporten mot tidsbegransade och
tréffsdkra atgarder som kan aktiveras nar
byggandet faller kraftigt. Staten kan da
fungera som stétdampare utan att aterta ett
obegransat langsiktigt risktagande.
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En fjarde reforminriktning &r att minska
planriskerna genom tydligare, snabbare och
mer férutsdgbara processer. Om osakerheten
i tidiga skeden reduceras starks projektens
kalkyler redan innan finansieringsfragan
aktualiseras. Kortare ledtider och tydligare
ansvarsfordelning skulle darmed inte bara
sanka kostnader, utan ocksa minska en central
riskkalla i hela systemet.

Rapporten lyfter dven behovet av nya
hushallsstéd som kan dédmpa efterfragerisk
utan att skapa permanenta inlasningar

samt en bredare riskarkitektur vid sidan

av banksystemet, dar fler langsiktiga
kapitalaktorer kan bidra till finansiering och
riskbdrande. Ett system som vilar pa fler typer
av kapital och fler institutionella riskbarare blir
mindre sarbart &n ett system dar hushallens
balansrakningar bar en oproportionerligt stor
del av osdkerheten.

Rapportens samlade slutsats ar att om
Sverige vill uppna ett hogre, jdmnare och
mer langsiktigt hallbart bostadsbyggande
behover riskerna férdelas klokare mellan
stat, banker, byggherrar och hushall. Mer
fungerande riskdelning framstar ddrmed som
en central f6rutsattning fér en jdmnare och
hogre bostadsproduktion.
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1. Inledning

Det idr naturligt att bostadsbyggandet ar foljsamt mot for-
andrad bostadsefterfragan som beror pa sviingningar i kon-
junkturen. Men en jimforelse mellan olika Léinder visar att
bostadsbyggandet i Sverige svinger mer over tid dn vad som
ar moliverat av svingningarna i den ekonomiska tillviixten.

Vid en jamférelse med andra lander

visar det sig att bostadsbyggandets
svangningar i relation till variationen i
konjunkturen &r betydligt storre i Sverige an
i jamforelselénderna, se figur 2. Sverige har
den hogsta kvoten i jamforelsen, 8,22, foljt
av Finland och Danmark. | Nederlanderna,
Tyskland och Norge ar kvoterna betydligt
l&gre. Slutsatsen &r att bostadsbyggandet i
Sverige ar mer konjunkturkansligt &n i andra
lénder.

Bostadsbyggande i Sverige reagerar séledes
mycket kraftigt pa konjunktursvéngningar.
Nar tillvaxten férsvagas faller byggandet
snabbt, och nar ekonomin vénder upp

Okar det snabbt igen. Denna ryckighet kan
forstarka problemen i sektorn: i nedgangar
férsvinner arbetskraft, kompetens och
produktionskapacitet, vilket senare

kan skapa flaskhalsar, kapacitetsbrist

och stigande kostnader nér efterfragan
aterhamtar sig. Darmed riskerar en alltfor
stor konjunkturkanslighet att bidra till att
bostadsbyggandet 6ver tid blir lagre &n det
skulle kunna vara. Fragan ar varfér?

Den bostadspolitiska debatten i Sverige
har under senare ar i hég grad kommit att
kretsa kring kostnadsdrivare i byggandet
och behovet av regelférenklingar, snabbare
planprocesser och 6kad konkurrens i
byggsektorn. Dessa fragor &r viktiga,

men utgar ofta fran antagandet att det
svaga bostadsbyggandet i forsta hand
beror pa héga produktionskostnader eller
administrativa hinder. | denna rapport anlaggs
ett delvis annat perspektiv. Utgangspunkten
ar att bostadsbyggandets omfattning och
stabilitet ocksa formas av hur risker uppstar,
férdelas och bérs inom systemet.

Standardavvikelse BNP
exkl. bostadsinvesteringar

Kvot standardavvikelse fardigstéllda
bostédder / standardavvikelse BNP exkl.
bostadsinvesteringar

Standardavvikelse

fardigstéllda bostader

Sverige 0,203 0,025 8,22
Finland 0,201 0,029 6,97
Danmark 0,200 0,031 6,43
Nederldanderna 0,121 0,032 3,76
Tyskland 0,094 0,028 3,41
Norge 0,125 0,091 1,37

Figur 2. Jamférelse av bostadsbyggandets kanslighet for férandringar i den ekonomiska tillvixten. Jamférelsen
bygger pa berékning av standardavvikelsen i fardigstéllda bostader i relation till standardavvikelsen i BNP

exklusive bostadsinvesteringar. Mattet visar att bostadsbyggandet i Sverige varierar drygt atta ganger mer dn den
underliggande ekonomiska aktiviteten. Data avser perioden 2005 - 2025. BNP exklusive bostadsinvesteringar = BNP
till marknadspris — fasta bruttoinvesteringar i bostdder. Genomgaende anvénds I6pande priser i nationell valuta.
Standardavvikelse berédknas pa arsdata.

Kalla: ECB, SCB, SSB Statbank, Statistics Finland, Statistics Denmark, Statistics Netherlands, Eurostat.



Bostadsbyggande ar bade en fraga om mark,
regler, byggkostnader och hur osékerhet
hanteras mellan olika aktorer. Utan en tydlig
forstaelse av var riskerna uppstar, vem som
bar dem och hur de paverkar beteenden hos
byggherrar, banker, kommuner och hushall
ar det svart att forklara varfor byggandet
varierar sa kraftigt éver tid, liksom vilka
atgarder som kan bidra till en hégre och mer
stabil byggtakt.

| vardagligt sprakbruk avser risk méjligheten
att nagot odnskat ska intraffa. | ekonomiska
sammanhang ar begreppet mer precist och
syftar pa osakerhet kring framtida utfall,
sarskilt sannolikheten fér och storleken pa
negativa avvikelser fran det férvantade
utfallet. | bostadsbyggandet ar denna
osakerhet betydande. Den omfattar
framtida bostadspriser och efterfragan,
rantor, finansieringsvillkor, byggkostnader,
planprocesser, regelandringar och hushallens
betalningsférmaga. Bostadsbyggande

ar bade kapitalintensivt och i hég grad
riskexponerat.

| stéllet for att betrakta risk som ett
randfenomen — nadgot som kan reduceras
genom effektivare processer — behandlas risk
i denna rapport som en central strukturell
komponent i bostadsbyggnadsprocessen.
Risker férsvinner inte i plan- och
byggprocessen, utan omvandlas och férskjuts
mellan aktdrer, ofta nedstroms mot hushallen.
Detta sker i ett system som i manga
avseenden framstar som finansiellt robust,
men som samtidigt tenderar att forstarka
konjunktursvangningar och begrénsa
byggandets anpassningsférmaga. Det
handlar om hur kostnader kan reduceras och
hur risk kan férdelas pa ett sétt som mojliggér
ett hdgre och mer stabilt bostadsbyggande.
Déarmed riktas uppmarksamheten mot
behovet av institutionella 16sningar som
forbattrar riskdelningen i systemet, snarare
an enbart atgarder som syftar till att paverka
enskilda kostnadskomponenter.

Rapporten har utarbetats av Evidens

pa uppdrag av HSB och fokuserar pa
risker férknippade med nyproduktion av
bostadsratter.
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Lasanvisning

Rapporten &r disponerad i sex kapitel som
tillsammans belyser hur risk uppstar, férdelas
och paverkar bostadsbyggandet.

Det férsta kapitlet utgérs av en inledning
som kort diskuterar rapportens syfte och
redovisar rapportens disposition i form av en
l&sanvisning.

Kapitel 2 placerar bostadsbyggandet i ett
historiskt och institutionellt sammanhang och
visar hur dagens riskférdelning vuxit fram

ur omlaggningen av bostadsfinansieringen
sedan 1990-talet.

| kapitel 3 analyseras hur risker férdelas
mellan centrala aktorer — stat, kommuner,
banker, byggherrar och hushéll — och visar hur
risk successivt fors vidare genom processen.
En central slutsats &r att riskerna inte
férsvinner, utan i hég grad omvandlas och
flyttas nedstroms.

| kapitel 4 fordjupas analysen av hushallets
roll som slutlig riskbérare. Har visas hur
hushéllens begransade méjligheter att
hantera risk paverkar deras betalningsvilja
och darmed efterfragan pa nyproduktion.
Kapitlet etablerar dérmed en direkt koppling
mellan riskférdelning och bostadsbyggandets
omfattning.

Kapitel 5 analyserar vilka
samhéllsekonomiska, vélfardsmaéssiga

och féretagsrelaterade konsekvenser den
nuvarande riskférdelningen far. Ett centralt
resultat ar att ett system med felplacerad
risk tenderar att ge ett lagre och mer volatilt
bostadsbyggande, med effekter pa tillvéxt,
rorlighet och resursutnyttjande i ekonomin.

Avslutningsvis diskuterar kapitel 6 méjliga
reformspar. Utgangspunkten ar att ett hogre
och mer stabilt bostadsbyggande sannolikt
kraver en forandrad riskarkitektur, dar vissa
risker i storre utstrackning delas mellan
aktdérer med béttre férmaga att bara dem,
snarare an att i hog grad koncentreras till
hushallen.
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2. Bostadsbyggande ér
kapitalintensivt och riskiyllt

Figur 3.

Kalla: SCB och Evidens.

For att forsta dagens villkor for bostadsbyggande behovs ett
historiskt perspektiv. Den nuvarande ordningen har inte
vuxit fram successivt genom sma justeringar, utan ir resul-
tatet av en djupgaende omliggning av bostadsfinansiering-
en och riskfordelningen sedan borjan av 1990-talet.

Fore denna omlaggning absorberade

staten en stor del av riskerna genom
finansieringssystem, subventioner och
institutionella arrangemang som holl nere
kraven pa eget kapital och ddmpade
effekterna av réntor och kostnadsférandringar.
Efter 1990-talskrisen skedde en tydlig
férskjutning. Staten drog sig tillbaka fran
rollen som direkt riskbérare och dvertog i
stéllet rollen som regelgivare och dvervakare.
Riskerna kom dérmed i hégre grad att béaras
av byggherrar, banker och ytterst hushall.

En barande tes i denna rapport ar att

denna forskjutning har fért systemet fran ett
ytterlighetslage till ett annat: fran ett lage dar
staten bar for stor del av risken till ett lage
dar den direkta risken i hég grad 6verlatits till
marknaden och i slutdnden till hushallen.

Kapitalintensivt och riskfyllt

Bostadsbyggande ar en mycket
kapitalintensiv verksamhet. Ett bostadsprojekt
om omkring 100 ldgenheter i flerbostadshus
motsvarar vid dagens kostnadsnivaer en
investering pa i storleksordningen 250 till 350
miljoner kronor baserat pa SCB:s statistik dver
kostnader fér nybyggda bostader. Sddana
investeringar genomférs dessutom under
lang tid och under betydande osékerhet.

Fran de forsta idéerna om mark och plan till
fardigstéllda bostader kan flera ar forflyta,
under vilka rantor, byggkostnader, regler

och efterfragan kan férandras avsevart.
Kombinationen av stora kapitalinsatser, langa
ledtider och oséker framtida avséttning gér
darfér bostadsbyggandet till en verksamhet
dér sma férandringar i omvérlden kan fa stora
realekonomiska effekter.

Totala bostadsinvesteringar, miljoner kronor, fasta priser 2024 ars penningvarde
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Att bostadsbyggandet ar riskfyllt syns tydligt
i de stora variationerna i bygginvesteringarna
over tid, se figur 3. Under de senaste femton
aren har bostadsinvesteringarna varierat
kraftigt. Nar kreditvillkoren for hushall
skarptes under 2017 och 2018 démpades
efterfragan och nyproduktionsinvesteringarna
i Sverige foll snabbt med 65 miljarder kronor.

Nér inflation och rantor steg kraftigt i

sparen av Rysslands anfallskrig mot Ukraina
foll efterfragan ater och investeringarna i
nyproduktion minskade kraftigt mellan 2022
och 2024. Minskningen uppgick till 173
miljarder kronor eller mer &n 30 procent.
Bakom dessa rorelser ligger inte bara
férandrade makroekonomiska férutséttningar,
utan ocksa en systemstruktur dar risk snabbt
slar igenom i byggbeslut.

Riskbilden fér den som ska bygga

bostader ar dessutom bredare dn de mest
uppenbara konjunktur- och rénteriskerna.
Den omfattar politiska beslut om &ndrade
regelverk, férandrade kreditvillkor, globala
ekonomiska chocker, stigande bygg-

och finansieringskostnader, osdkerhet

och tidsutdrékt i planprocessen samt

alltid férekommande marknads- och
forsaljningsrisker. N&r dessa risker uppfattas
som héga i relation till den méjliga
avkastningen minskar investeringsviljan. N&r
hushall samtidigt blir mer osékra pa framtida
prisutveckling eller den egna ekonomiska
barkraften forsvagas efterfragan ytterligare.
Resultatet blir kraftiga variationer i savél priser
som byggande.

Staten ansvarade for risker

Fore avvecklingen av det statliga
bostadsfinansieringssystemet i borjan

av 1990-talet var riskférdelningen i
bostadsbyggandet vasentligt annorlunda
an i dag. Staten spelade da en central

roll genom att styra kapitalférsérjningen
till bostadssektorn med hjélp av
kreditregleringar, sérskilda bostadsinstitut,
statliga topplan och réntebidrag. Systemet
mojliggjorde héga belaningsgrader och laga
krav pa eget kapital for saval byggherrar
som fastighetségare och hushall. Staten
tog darmed pa sig en betydande del

av finansierings- och ranterisken (Prop.
1990/91:34; bet. 1992/93:BoU23).

Kommunerna bar ocksa en stérre

del av riskerna, bland annat genom
borgensataganden, laga avkastningskrav i
kommunala bostadsféretag och ett stérre

RISKFORDELNING | BOSTADSBYGGANDET

ansvar for vissa kostnader kopplade till
infrastruktur och exploatering.

Det aldre systemet hade en tydlig funktion:
det héll nere kapitalkostnaderna, démpade
effekterna av hdga réntor och gjorde

det mojligt att bygga med mindre privat
riskkapital. Overféringen av risk till framst
byggherrar och hushall och krav pa storre
egna kapitalinsatser i samband med
avvecklingen av systemet innebar bland
annat att boendeutgifter och hyresnivaer

pressades upp.

| praktiken fungerade staten som
stotddmpare i det tidigare systemet. Riskerna
férsvann inte, men de absorberades i storre
utstrackning av offentliga balansrakningar

i stéllet for att fullt ut sla mot enskilda
projekt, féretag eller hushall. Darmed kunde
bostadsbyggandet hallas uppe dven under
férhallanden déar marknadsaktérer annars
hade varit mer aterhallsamma.

Samtidigt blev svagheterna i systemet
tydliga under 1980-talets slut och under
1990-talskrisen. Finansieringsmodellen
byggde i stor utstrackning pa
produktionskostnader snarare &n
marknadsvarden, vilket bidrog till
6verbelaning. Kreditprévningen av
aterbetalningsférmaga och marknadsrisk
var ofta svag. Nar efterfragan féll och
varden rasade uppstod mycket omfattande
forluster for staten, kreditgivarna och andra
aktorer. Under perioden 1985-1993 uppgick
kreditforlusterna till mycket stora belopp,

ca 100 miljarder kronor, dar staten och
kreditinstituten bar huvuddelen (Rénnberg,
2002). Krisen gjorde det tydligt att det
tidigare systemet inte bara hade dampat
risker utan ocksa i vissa avseenden dolt dem.

Detta ar viktigt for rapportens utgangspunkt.
Den historiska omlaggningen efter 1990-talet
bor inte férstas som ett enkelt skifte fran ett
daligt system till ett bra, eller fran fel till ratt.
Snarare roér det sig om en pendelrérelse. Ett
system dér staten bar mycket stora risker
visade sig statsfinansiellt och kreditmassigt
ohallbart. Men den efterféljande ordningen
har i sin tur skapat en ny typ av sérbarhet
genom att risk i langt storre utstrdckning an
tidigare 6verlatits till privata aktérer med
svagare stétddmpare.
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Staten vill begrénsa bankers och
hushalls risktagande

Efter 1990-talskrisen féréandrades statens

roll i grunden. | stéllet for att direkt béra en
stor del av riskerna i bostadsbyggandet kom
staten i 6kande utstrackning att definiera
regelverket inom vilket andra aktérer skulle
béra dem. Den nya ordningen innebar

att staten drog sig tillbaka som finansiér

och riskbérare, samtidigt som den starkte
sin roll som regelgivare och tillsynsaktor
med ansvar for att vdrna den finansiella
stabiliteten. Dérmed skiftade ocksa fokus
frén att uppratthalla byggvolymer genom
offentligt risktagande till att begransa riskerna
i banksystemet och hushallssektorn.

Under 2000-talet steg hushallens
skulds&ttning matt som skuldkvot i takt med
stigande bostadspriser, urbanisering och
okad efterfragan pa dgda bostéder. Denna
utveckling uppmaérksammades av tillsyns- och
makrotillsynsmyndigheter, som sag hushallens
skuldsattning som en potentiell kélla till
finansiell instabilitet (Riksbanken, 2018/2025;
Finansinspektionen, 2025). Resultatet blev
ett successivt skarpt regelverk i form av
bolanetak, amorteringskrav och héardare
kreditprévning (Finansinspektionen, 2025;
Finansinspektionen, 2021). Dessa atgarder
syftade till att begransa riskerna i det
finansiella systemet och hushallens sarbarhet,
men de fick ocksa tydliga konsekvenser

fér bostadsefterfragan och dérmed for
nyproduktionen. Nar kraven pa eget kapital
och I6pande betalningsférmaga dkade
minskade antalet hushall som kunde eller ville
efterfrdga nya bostader till de prisnivaer som
krévdes for att bara byggkostnaderna.

Detta illustrerar en central egenskap i dagens
system. Staten bér mindre direkt risk &n
tidigare, men paverkar genom reglering i
hog grad hur stor risk andra aktdrer maste
bara. Regelverket skyddar banker och
begransar hushallens skulduppbyggnad, men
det innebéar ocksa att systemets férmaga

att uppratthalla byggvolymer blir mer
beroende av att hushall och byggherrar kan
absorbera osakerhet och risker inom ramen
fér dessa regler. Staten har ddrmed i 6kande
utstrackning blivit systemets samordnare
snarare an dess stétdampare.

Planrisker har okat

Férutom hogre krav pé eget kapital for
bade byggherrar och hushall jamfért
med fore 1990-talskrisen, har regelverket

kring planprocesser blivit mer komplext

och riskfyllt. Tidsutdrékten har dkat,

liksom osékerheten kring byggratter,
exploateringskostnader och omfattningen

av noédvéndiga utredningar. Detta driver upp
bade kostnads- och marknadsrisker. Initiativet
Bygg i Tid visar att den genomsnittliga tiden
frén planstart till byggstart i dag ar cirka 4,8
ar, jamfort med en beddmd rimlig niva pa 2,5
ar. Faktiska ledtider underskattas dessutom
ofta eftersom vantetider i tidiga skeden inte
alltid raknas in.

De 6kade ledtiderna har frémst strukturella
orsaker. Plankder gor att drenden kan bli
liggande innan handlaggning pabérjas,

vilket hdnger samman med resursbrist och
otydliga prioriteringar i kommunerna. Rattslig
komplexitet, dar plan- och bygglagstiftningen
samverkar med exempelvis miljobalken,
skapar tolkningsutrymme och behov av fler
utredningar. Samtidigt har kraven pa underlag
okat och bristande samordning mellan
kommunala och statliga aktérer bidrar till
ineffektivitet. Aven l&nga handlaggningstider
i domstolar samt politisk osdkerhet

och bristande planberedskap férlanger
processerna.

Ledtidstkningen beror knappast pa fler
arenden utan pa brister i organisering,
styrning och regelverk. Detta skapar
betydande osékerhet for byggherrar kring
vad som far byggas, i vilken omfattning och
nar projekt kan realiseras. Féljden blir hégre
riskpremier och ékade kostnader.

Samtidigt som staten minskat sitt finansiella
risktagande har alltsd osékerheten i
planprocesserna okat. Byggherrar méter i
dag storre ovisshet kring tidsatgang, krav,
ansvar och kostnader, vilket innebar att
de maste béra risk under langre tid innan
byggstart. Planrisk handlar darfér bade
om férseningar och om osékerhet kring
villkor och utfall. Nar processerna drar

ut pa tiden Okar kapitalkostnaderna och
marknadsférutsattningarna kan féréndras,
vilket férsvagar projektkalkyler.

Ur ett historiskt perspektiv visar detta att
riskférdelningen féréndrats pa fler satt an
genom minskat statligt finansieringsansvar.
Planrisker har 6kat och blivit mer
framtrédande, vilket innebér att privata
aktorer i dag bar storre osékerhet redan innan
marknadsrisken uppstar. Bostadsbyggandet
sker darmed i ett system som blivit mindre
férutsdgbart och mer svaréverblickbart.
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Fran riskomlaggning till kansligt
byggande

Den historiska forskjutningen i

riskférdelning har haft en tydlig konsekvens:
bostadsbyggandet har blivit mer kénsligt

for stérningar. Nar staten tidigare
absorberade en storre del av rénte- och
finansieringsriskerna kunde byggandet hallas
uppe trots att marknadsférutsattningarna
forsamrades. | dagens system, dar byggherrar
och hushall bar en stérre del av riskerna och
dér bankerna samtidigt skyddar sig genom
krav pa eget kapital, férhandsforséljning och
robusta kalkyler, far férandringar i réntor,
priser och efterfragan snabbare genomslag

i byggbesluten. Byggandet blir ddrmed mer
procykliskt och reagerar kraftigare pa bade
ekonomiska chocker och regelandringar.

Nér inflationen steg och réantorna hdjdes
under den senaste krisen férsdmrades
hushallens kdpkraft samtidigt som bygg- och
finansieringskostnaderna 6kade. Hushallens
betalningsvilja foll, férhandsférsaljningen
forsvarades och allt fler projekt klarade inte
bankernas krav. P4 samma sé&tt hade redan
de tidigare kreditrestriktionerna visat hur
férdndringar i de institutionella villkoren
snabbt kan sla mot nyproduktionen. Dagens
system saknar i hdg grad de stétddmpare
som tidigare fanns inbyggda nar offentliga
balansrékningar kunde béra risker. Darfor
Overgar osakerhet |att i uppskjutna projekt,
fallande byggstarter och kraftiga kast i
produktionen.

Detta leder fram till rapportens grundfraga.
Omlaggningen av bostadsfinansieringen efter
1990-talet minskade statens direkta risker och
starkte den finansiella disciplinen i systemet.
Men samtidigt 6verférdes riskerna till aktorer
med mindre buffertar och samre méjligheter
att absorbera negativa utfall. Fragan ar darfor
om den nya ordningen fért pendeln fér langt
at andra hallet. Har ett system dar staten

bar alltfér mycket risk ersatts av ett system
dér marknaden och ytterst hushallen béar en
oproportionerligt stor del av risken? Och

vilka konsekvenser far det for byggandets
omfattning, stabilitet och langsiktiga férmaga
att mota bostadsbehoven? Det ar mot denna
bakgrund som rapporten i nasta kapitel gar
vidare till fragan om vem som faktiskt bar
riskerna i bostadsutvecklingen och hur dessa
risker successivt fors vidare genom processen.
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3. Vem biir riskerna vid
bostadsutveckling?

Bostadsutveckling iir en process dir det i varje led finns
olika former av osikerhet kring exempelvis planforutséitt-
ningar, tid, kostnader, finansiering, efterfragan, rintor och

framtida drift.

Dessa risker ligger inte still hos en aktér,

utan férdelas och omférdelas successivt
genom processen. For att forsta varfor
bostadsbyggandet varierar sa kraftigt éver tid
krévs darfor analys av kostnader, rantor och
regelverk men &ven analys av hur riskerna
férdelas mellan de aktérer som deltar i
systemet.

Riskférdelningen i bostadsbyggandet &r
bade en fraga om vem som formellt ansvarar
fér vad i varje skede och, kanske annu

mer avgodrande, att olika aktorer har olika
m&jligheter att bara, prissatta, begrénsa

och féra vidare risk. Resultatet blir ett

system dar varje aktor, utifran sina egna
incitament och begransningar, forsoker
skydda sin balansrakning. Detta leder till att
risk successivt flyttas nedstroms i processen
och i hdg grad tenderar att landa hos de
aktdrer som har minst méjlighet att absorbera
negativa utfall.

Aktdrer och riskférdelning i
bostadsbyggandet

De centrala aktorerna i bostadsutvecklingen
ar staten, kommunerna, bankerna,
byggherrarna, entreprendrerna,
bostadsrattsforeningarna och hushallen,

se figur 4. Deras roller skiljer sig 4t genom
funktion, genom vilken typ av risk de
exponeras mot, vilka verktyg de har for att
hantera risk och i vilken utstrackning de kan
féra den vidare till andra. | de tidiga skedena
dominerar politisk risk, planrisk, juridisk risk

och andra former av genomférandeosékerhet.

| mitten av processen trader kalkylrisk,
finansieringsrisk, produktionsrisk och
férsaljningsrisk fram. | de senare skedena
overgar en vaxande del av osdkerheten till
att handla om prisutveckling, rantekénslighet,
avgifter, drift, underhall och likviditet.

Staten séatter de institutionella ramarna for
bostadsbyggandet genom lagstiftning,
kreditreglering, skattesystem, normer och
tillsyn. Statens roll &r darfér i férsta hand att
bara systemrisk snarare &n projektspecifik
finansiell risk. Om bostadsbyggandet

blir for 1agt eller alltfor volatilt paverkas

i forlangningen tillvaxt, arbetsmarknad,
finansiell stabilitet och bostadsforsérjning.
Som diskuterats i féregaende kapitel har
staten 6ver tid minskat sitt direkta risktagande
i sjalva nyproduktionen. | dagens ordning
handlar statens roll framst om att reglera
andra aktdrers risktagande och att skydda det
finansiella systemet, snarare &n att sjalv ta en
betydande del av den direkta finansiella risken
i enskilda projekt (OECD, 2021; BIS, 2023).

Kommunerna har genom planmonopol,
markpolitik och bostadsférsérjningsansvar
en avgorande roll for hur risk byggs in i
projekten redan fran bérjan. Kommunens
risk ar sallan i forsta hand en direkt
finansiell projektrisk, utan handlar mer om
genomférande, legitimitet, stadsutveckling
och ansvar for att bostadsférsorjningen
fungerar 6ver tid. Daremot finns naturligtvis
andra risker, exempelvis att dalig planering
ger upphov till brist pad exempelvis

platser inom skola och omsorg eller att
investeringar i teknisk infrastruktur antingen
blir eftersatt eller underutnyttjas. Samtidigt
paverkar kommunen projektens riskniva i
hog grad genom planprocessens langd,
tydlighet och férutsdgbarhet, liksom genom
exploateringsvillkor, kravstallning och
prioriteringar i planeringen (Boverket, 2025a;
Boverket, 2025c¢; Boverket, 2025/2026).
Kommunen bér ddrmed inte nédvandigtvis den
direkta ekonomiska forlusten om ett projekt
inte blir av, men kan i hég grad paverka hur stor
osakerheten blir fér andra aktorer.
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Byggherren eller bostadsutvecklaren fungerar
som projektets centrala riskbarare under
utvecklingsfasen. Det ar byggherren som tar
initiativ till projektet, anskaffar mark, driver
planfragor, bestéller utredningar, gér kalkyler,
ordnar finansiering och férsoker sékerstélla
att projektet kan saljas eller hyras ut till
nivaer som bér investeringen. Byggherren
bar darfor en kombination av planrisk,
kalkylrisk, kostnadsrisk, finansieringsrisk

och marknadsrisk. Det ar ocksa byggherren
som férst samlar upp ménga av de
osakerheter som uppstar i samspelet mellan
kommunala processer, marknadsvillkor och
finansieringskrav. Samtidigt &r en central del
av byggherrens affarslogik att sa langt som
m&jligt strukturera projektet sa att delar av
dessa risker kan avgréansas, prissattas och
Overforas till andra aktérer genom avtal,
upplatelseformer och finansieringsldsningar.

Bankerna tillhandahaller kredit till bade
projekt och slutliga kdpare, men deras
riskexponering &r i regel starkt reglerad och
aktivt begrénsad.

Aktorer Hur risk férdelas
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Genom sakerheter, kapitaltdckningskrav,
kreditprévning, konvenanter, krav pa eget
kapital och krav pa férhandsférsaljning kan
bankerna reducera och prissatta sin kreditrisk.

Det betyder inte att bankerna saknar risk,
men att de har betydligt battre verktyg

&n manga andra aktorer for att analysera,
sprida och begrénsa den. En viktig foljd

ar att bankernas satt att skydda den egna
balansrakningen ofta bidrar till att risk pressas
tillbaka till byggherren eller férs vidare till
hushallen.

Entreprendren béar framfor allt teknisk

och produktionsrelaterad risk. Det galler
ansvar for genomférande, kvalitet, tidsplan,
samordning, fel och garantiataganden, och
i vissa fall ocksa kostnadsrisk beroende pa
entreprenadform. Entreprenérens exponering
ar normalt tydligare avgransad i tid och
innehall &n byggherrens och hushallens,
eftersom den huvudsakligen kulminerar
under byggskedet och regleras genom
branschoverenskommelser, standarder for

Verktyg/ mekanismer i grénssnittet

Overgripande funktion

Stat <> Bank Staten bar systemrisk;
banken bar kreditrisk men
ar starkt reglerad och delvis
skyddad

Bank <> Banken bar kreditrisk under

Byggherre byggtiden; byggherren
bar projekt-, kostnads- och
férséljningsrisk samt delar av
finansieringsrisken

Byggherre <> Byggherren bar bygg- och

Hushall kostnadsrisk; hushallen bar

en stor del av férséljnings-,
pris- och avtalsrisk

Bank <> Hushall Banken bar begransad
kreditrisk; hushallen bar pris-

, rante- och likviditetsrisk

Stat <> Hushall Staten férsoker begrénsa
hushéllens risk men skapar
aven &tkomstbarriarer;
hushallen bar fortfarande hég

individuell risk

Stat <
Byggherre

Staten bar lag direkt risk;
byggherren bar plan-,
kostnads- och regelrisk

Kapitaltdckningskrav, riskvikter,
likviditetskray, Fl:s tillsyn, statliga
kreditgarantier, stabilitets- och
resolutionsmekanismer

Byggnadskreditiv, kovenanter, krav pa
eget kapital, krav pa férhandsférsaljning,
rantevillkor

Foérhands- och upplatelseavtal, pris- och
avgiftsmodell, informationsasymmetrier,
garantitider

Bolén med personlig borgen, rérlig/
kortrénta, amorteringskrav, skuldkvots-
och bolanetak

Kreditrestriktioner (amortering,
bolanetak, skuldkvot),
rénteavdrag, bostadsbidrag,
hushallsskyddslagstiftning

Planmonopol, markpolitik, byggnormer,
miljokrav, (tidvis) investeringsstod

Figur 4. Aktérer och riskférdelning i bostadsbyggandet.

Staten begrénsar bankernas risktagande
men tar ocksa viss risk genom garantier.
Banken far en stabil regleringsmiljé som
minskar systemrisk men kan minska
kreditgivningsviljan i lagkonjunkturer

Banken skjuter tillbaka risk till byggherren
genom harda villkor. Byggherrens risk blir
central for projektets genomférbarhet och
paverkar projektstartbeslut

Byggherren flyttar betydande risk till
hushallen via tidiga avtal och ekonomiska
bindningar. hushallen kan mer eller mindre
valinformerad ta &ver delar av projektets
marknadsrisk

Systemet ar designat for att skydda banker
och begréansa hushallens skulduppbyggnad,
men ldmnar individer med betydande réante-
och marknadsrisk

Staten balanserar mellan stabilitet och
tillgénglighet. Skydden lindrar risk, men
restriktioner stdnger ute vissa grupper

Staten reglerar kvalitet, hallbarhet och
samhaéllsmal och fér Gver mycket av
kostnads- och tidsrisken pa byggherren,
vilket péverkar projektens I6nsamhet och
forutsagbarhet



RISKFORDELNING | BOSTADSBYGGANDET

produktbeskrivning och entreprenadavtal.
Entreprendren bar dérmed en reell men mer
definierad risk an flera av de andra aktérerna
i systemet.

| bostadsrattsprojekt intar
bostadsrattsforeningen en séarskilt viktig

roll. Féreningen tar &ver en betydande

del av den langsiktiga ekonomiska risken
genom féreningens lan, avgiftsmodell,

drift, framtida underhall och kénslighet

for forandringar i réntor och kostnader.
Foreningen kan déarfor beskrivas som en
institutionell riskbehallare eller “riskcontainer”
dér osakerhet samlas upp efter att projektet
fardigstéllts. Formellt ligger en del av risken
i féreningens balansrakning, men i praktiken
bérs den ytterst av medlemmarna genom
manadsavgifter, boendekostnader och
andrahandsvarden (Boverket, 2025b).

Hushallen kommer in sent i processen

men blir ofta slutliga barare av en stor del
av de risker som byggts upp tidigare. For
den som képer en nyproducerad bostad
handlar beslutet dels om att finansiera ett
kdp, dels om att ta stéllning till framtida
prisutveckling, réntenivaer, féreningens
ekonomi, framtida avgifter och den egna
betalningsférmagan over lang tid. Hushallet
bar dédrmed inte bara individuell kreditrisk,
utan ocksé en koncentrerad exponering mot
flera osékerheter samtidigt. Till skillnad fran
banker och andra professionella aktérer har
hushéllen i regel begrénsade mgjligheter att
diversifiera, hedga eller pa annat satt sprida
dessa risker. Detta gor hushallets position
sarskilt viktig for forstaelsen av hur hela
systemet fungerar.

Sammanfattningsvis bor bostadsutveckling
férstas som ett system dar olika aktérer fyller
olika funktioner i en gemensam riskarkitektur.
Staten och kommunerna bér framst system-
och genomféranderisker. Bankerna bar
kreditrisk, men under stark reglering och
med goda verktyg for att begransa den.

Byggherren bar den centrala projektrisken i
utvecklingsfasen.

Entreprendren béar produktionsrisk i
byggskedet. Bostadsrattsféreningen tar

over en betydande del av den langsiktiga
ekonomiska risken. Hushallen blir i manga fall
de slutliga bararna av pris-, rante-, avgifts-
och likviditetsrisk. Darmed blir fragan om
riskférdelning ocksa en fraga om vilka aktorer
som i praktiken har storst respektive minst
mdjlighet att hantera de risker de exponeras
mot.

Riskoverforing genom processen

En avgbrande egenskap i
bostadsutvecklingssystemet &r att risk

inte ligger kvar hos en aktér fran borjan

till slut. Den férandras, omformas och

fors vidare genom hela processen.
Bostadsutveckling kan darfér forstas som

en kedja av riskdverféringar déar osékerhet
successivt flyttas mellan aktérer genom
regler, avtal, kreditvillkor, sékerheter och
organisationsformer, se figurerna 5 och 6.
Det innebér ocksa att den risk som i ett tidigt
skede framstar som politisk, planmassig eller
administrativ i senare skeden kan aterkomma
som finansiell och privat risk hos helt andra
aktorer.

| de allra tidigaste skedena uppstar risk i
granssnittet mellan politiska ambitioner,
planeringssystem och marknadens
forutsattningar. Osakerheten galler da
exempelvis vilka byggratter som kan
tillskapas, hur lang tid processen kommer att
ta, vilka utredningar som kravs, vilka villkor
som kan komma att stéllas och hur kostnader
for infrastruktur, markberedning eller andra
exploateringsataganden ska fordelas. Dessa
risker kan beskrivas som politisk risk, planrisk
och juridisk risk. Aven om de inte alltid syns
direkt i ett projekts resultatrékning fran
borjan paverkar de projektets kalkyl genom
langre ledtider, hdgre kostnader och storre
osakerhet om vad som faktiskt kan realiseras.

Kommun — Utvecklare -

e e S — — — — - |
1. [ 3. ||'4. |5 | 6. 17. | 8.
Mark och idé | Planprocess Projektering | | Finansiering Produktion | Férdigstéllande | Inflytt och |  Férvaltningsfas
och séljstart driftstart
I N ! l I 1
| | e
[ Il | :
- N4 — Hushall/BRF

Utvecklare — Hushall/BRF
Bank —> Utvecklare

Figur 5. Riskéverféring genom processen.
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En betydelsefull riskéverféringspunkt uppstar
dérmed redan i moétet mellan kommun och
byggherre, dér tidsutdrékt, omprojekteringar
och andrade krav i praktiken placerar en stor
del av tids- och genomféranderisken hos
utvecklaren.

Overféring av risk fran kommun till
byggherre

Dagens planprocess skapar flera typer

av risker som far betydelse langt innan

ett bostadsprojekt méter den slutliga
marknaden. Planrisken handlar inte enbart om
att processen kan ta lang tid, utan ocksa om
att utfallet &r osékert. Det ar ofta oklart vilka
byggrétter som slutligen kan tillskapas, vilka
utredningar som kommer att krévas, vilka
villkor som kommunen eller andra offentliga
aktorer kommer att stalla, om planen kommer
att verklagas och nér ett projekt i praktiken
kan ga vidare till bygglov, finansiering och
byggstart. Denna osékerhet uppstar i hog
grad i det offentliga planeringssystemet,

men bars i stor utstrackning av byggherren
och férs senare vidare i kedjan till bank,
bostadsrattsférening och hushall. Sju risker ar
sarskilt betydelsefulla:

Tidsrisk

Utfallsrisk

Utrednings- och omtagsrisk
Malkonflikter
Samordningsrisk

Kostnadséverféringsrisk

No s b=

Overklagande- och rattsprocessrisk

En forsta risk ar tidsrisken. Bostadsutveckling
ar redan i grunden kapitalintensivt och
kansligt for tid, eftersom stora belopp

binds langt innan intékter kan realiseras.

Nar planprocessen drar ut pa tiden okar
kapitalkostnaderna, samtidigt som mark,
utredningar, projektering och intern
organisation maste finansieras utan sékerhet
for att projektet faktiskt kan genomféras.

Tid blir ddrmed inte bara en administrativ
frdga, utan en finansiell riskfaktor. Ju langre
perioden mellan markanskaffning och
byggstart &r, desto stdrre blir exponeringen
mot féréndrade réntor, byggkostnader,
kreditvillkor och hushallens efterfragan. Ett
projekt som var genomférbart nar marken
férvarvades eller planarbetet inleddes kan
flera ar senare vara ekonomiskt omaijligt att
starta, trots att behovet av bostader kvarstar.
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En andra risk &r utfallsrisken. Planprocessen
innebér inte en linjar féradling fran idé till
fardig byggrétt, utan en successiv prévning
dér projektets innehall kan férandras
vasentligt. Exploateringsgrad, vaningsantal,
lagenhetsférdelning, parkeringskrav,

teknisk infrastruktur, gestaltningskrav,
dagvattenlésningar, bulleratgérder,
kompensationsatgarder och andra villkor

kan férandras under processens gang. Det
innebar att byggherrens kalkyl inte bara
paverkas av tidsutdrékt, utan ocksa av att den
produkt som slutligen far byggas kan skilja
sig fran den produkt som Iag till grund fér det
ursprungliga investeringsbeslutet. Planrisken
blir ddrmed en kombination av tidsrisk,
volymrisk och produktutformningsrisk.

En tredje risk &r utrednings- och
omtagsrisken. Under senare ar har
utredningsbdrdan i manga planarenden
Okat. Fler fragor ska behandlas, fler intressen
ska vdgas mot varandra och fler underlag
ska tas fram. Det géller inte minst fragor
som ror miljdbalken, riksintressen, artskydd,
strandskydd, miljokvalitetsnormer, dagvatten,
buller, risk, trafik och klimat. Mdnga av
dessa fragor ar viktiga och legitima, men
de skapar risk nér omfattningen, tidpunkten
och beviskraven ar svara att forutse. Om
nya krav tillkommer sent i processen kan
tidigare projektering behéva géras om,
kostnader uppsta utan att projektets
intaktssida forbattras och tidsplanen
forskjutas ytterligare. Sarskilt problematiskt
blir detta nar det inte ar tydligt vad som &r
en nédvandig utredningsniva, vad som &r
radgivning och vad som ér krav kopplat till
tillsyn eller ingripandegrunder.

En fjarde risk foljer av malkonflikter mellan
olika regelverk och samhéllsintressen.

Plan- och bygglagen bygger i h6g grad

pa avvagningar mellan olika intressen,
medan flera regler i miljébalken har en mer
skyddande karaktar. | praktiken kan detta
innebéra att bostadsbyggande, dven nar det
har stdd i kommunal planering och bedéms
som samhaéllsekonomiskt angelaget, far svart
att vaga tungt mot exempelvis strandskydd,
riksintressen eller artskydd. For byggherren
innebér detta att ett projekt kan béra
betydande kostnader under lang tid utan att
det ar tydligt om bostadsférsérjningsintresset
faktiskt kan ges genomslag i den slutliga
prévningen. Risk skapas alltsa inte bara av att
regler finns, utan av att avvégningarna mellan
reglerna &r svara att forutse.
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En femte risk &r samordningsrisken.
Planprocessen involverar kommunala
férvaltningar, politiska ndmnder, lansstyrelser,
|lantmateri, remissinstanser, domstolar och
ibland dven statliga sektorsmyndigheter. Varje
aktor kan ha legitima uppdrag och perspektiv,
men for projektet som helhet skapar manga
beslutsnivaer och otydlig ansvarsférdelning
en betydande osakerhet. Om synpunkter
kommer sent, om besked andras under
processens gang eller om olika offentliga
aktorer gor olika bedémningar, okar risken for
omtag och férseningar. Denna risk &r svar for
byggherren att styra dver, men maste anda
baras i projektkalkylen.

En sjatte risk ar kostnadsdverféringsrisken

i genomférandeskedet. Exploateringsavtal
och villkor fér utbyggnad av allmén plats,
teknisk infrastruktur och andra ataganden
kan fa stor betydelse for projektets ekonomi.
Om det rader osdkerhet om vilka kostnader
byggherren kan alaggas att bara, hur
kostnader ska férdelas mellan aktérer eller hur
upphandling och moms ska hanteras, skapas
ytterligare risk i granssnittet mellan kommun
och byggherre. Aven hir ar problemet inte
enbart kostnadsnivan i sig, utan osakerheten
om vilka kostnader som slutligen kommer att
belasta projektet och nar de kan faststéllas.

En sjunde risk &r 6verklagande- och
rattsprocessrisken. Aven efter ett langt
planarbete kan projektet forsenas eller
férandras genom oGverklaganden och
domstolsprévningar. For byggherren innebér
detta att riskperioden férlangs ytterligare.
Samtidigt kan marknadsférutsattningarna
férdndras under tiden. Detta ar sarskilt
betydelsefullt i bostadsrattsprojekt, dar
projektets genomforbarhet ofta ar beroende
av att kalkyl, bankfinansiering och hushallens
betalningsvilja sammanfaller vid ratt tidpunkt.
En plan som vinner laga kraft flera ar senare
&n vantat kan ha forlorat sin ekonomiska
aktualitet.

Sammantaget innebér detta att dagens
planprocess skapar en risk som ar bade
direkt och indirekt. Den direkta risken
bestar av nedlagda kostnader, bundet
kapital, omprojektering och 6kade
finansieringskostnader. Den indirekta risken
bestar av att projektet exponeras mot en
léngre och mer osaker framtid. Under en
utdragen planprocess kan rantor stiga,
byggkostnader 6ka, kreditvillkor stramas at,
hushéllens betalningsvilja falla och bankernas
krav pa férhandsforsaljning bli svarare att

uppfylla.

Planrisken forstérker dérmed andra risker i
systemet. Den fungerar som en multiplikator:
ju langre och mer osaker processen ar,

desto storre blir effekten av externa
marknadsféréndringar.

Detta har betydelse for riskéverforingen

i hela bostadsutvecklingskedjan. | det
tidiga skedet bar byggherren planrisken i
form av kapitalbindning, osaker byggratt
och osdkra genomférandekostnader. Nar
projektet ndrmar sig finansiering omvandlas
denna risk till kalkylrisk och kreditrisk.
Banken moter osékerheten genom krav

pa eget kapital, robusta kalkyler och
férhandsférséljning. Dérmed pressas delar
av risken tillbaka till byggherren och vidare
till hushallen, eftersom hushallen maste
acceptera kop langt fére inflyttning och
under osédkra marknadsférutsattningar. |

ett bostadsrattsprojekt kan planrisk som
uppstod flera ar tidigare till slut materialiseras
som hogre pris, hdgre manadsavgift, stérre
féreningsskuld eller stérre osdkerhet om
projektets langsiktiga ekonomi.

Planprocessen paverkar darmed inte bara
utbudssidan genom att gora bostéder
dyrare att producera. Den paverkar ocksa
efterfragesidan genom att 6ka den risk

som slutkunden férvéntas béara. Om
planrisker leder till hdgre kostnader och
storre osdkerhet maste dessa i normalfallet
hanteras genom hégre avkastningskrav,
hogre riskpremier eller hégre priser. Men
hushallen har begréansad majlighet att bara
denna risk. Nar nyproducerade bostader
uppfattas som dyra och osékra gér hushallen
ett riskavdrag i sin betalningsvilja eller avstar
fran kép. Da minskar marknadsdjupet,
férhandsférsaljningen blir svarare och farre
projekt klarar bankernas finansieringskrav.

Pa sa satt kan planrisken bidra till att projekt
inte startas dven nér det finns ett langsiktigt
bostadsbehov.

Riskerna ar dessutom konkurrenspaverkande.
Stora aktdrer med stark balansrékning,

lang projektportfélj och storre erfarenhet

av kommunala processer har battre
forutséttningar att bara langa och osékra
planprocesser. Mindre och nya aktérer har
svarare att binda kapital under lang tid utan
sékerhet om utfall. En planprocess med

stora osédkerheter riskerar darfor att hoja
intrédesbarriarerna pa marknaden och minska
konkurrensen. Det kan i sin tur leda till farre
aktorer, svagare innovationskraft och hégre
kostnader &ver tid.
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Planriskerna ar ocksa procykliska. | en stark
marknad kan langa processer delvis déljas

av stigande priser och god efterfragan.

Om marknaden hinner férbattras under
planperioden kan projektet fortfarande

vara genomforbart trots 6kade kostnader.

| en svagare marknad blir samma planrisk
betydligt mer problematisk. Da kan en
férsening innebéra att projektet moter hogre
rantor, lagre betalningsvilja och mer restriktiv
kreditgivning. Eftersom planprocessen ofta
I6per ver flera konjunkturfaser kan den bidra
till att férstérka svangningarna i byggandet.
Projekt som hade kunnat starta i ett gynnsamt
ldge skjuts fram och méter i stéllet en svagare
marknad.

Ur ett samhaéllsekonomiskt perspektiv &r

detta ineffektivt. Risker som uppstar genom
otydliga regler, langa ledtider, sena krav och
bristande samordning ar inte produktiva risker
i den mening att de skapar battre bostéder
eller hdgre samhallsnytta.

De é&r i stor utstrackning transaktions-

och osdkerhetskostnader som behdver
baras av nagon. Nar de valtras dver pa
byggherrar, bostadsrattsféreningar och
hushall blir resultatet hogre riskpremier, farre
genomférbara projekt och ett mer volatilt
bostadsbyggande. En mer andamalsenlig
riskfordelning kraver darfor inte bara att risk
delas annorlunda mellan aktorer, utan att
vissa risker reduceras vid kéllan.
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Kortare, tydligare och mer férutségbara
planprocesser skulle minska den osékerhet
som i dag byggs in i projekten redan innan
finansierings- och férsaljningsriskerna uppstar.

Nar projektet gar vidare fran planering

till projektering och finansiering

omvandlas denna tidiga osékerhet till

mer konkreta projekt- och kalkylrisker

hos byggherren. Forsenade eller
férandrade planférutsattningar kan da

sla igenom i 6kade kapitalkostnader,
utredningskostnader, omprojektering och
férandrade intdktsantaganden. Byggherren
blir ddrmed den aktér som forst samlar upp
de osékerheter som skapats i de tidigare
leden och férsdker géra dem hanterbara
inom ramen for ett genomférbart projekt.
Det ar ocksa i detta skede som risk borjar
prissattas tydligare i form av avkastningskrav,
kalkylmarginaler och beslut om projektstart.

| finansieringsfasen sker nasta tydliga
riskforskjutning, nu mellan bank och
byggherre. Banken bar kreditrisk under
byggtiden, men begrénsar denna genom
byggnadskreditiv, krav pa eget kapital,
konvenanter, rantetéckning och ofta krav
pa att en viss andel av bostdderna ska vara
férhandsférsalda innan full finansiering
kan lamnas. Darmed trycks en betydande
del av finansieringsrisken tillbaka till
byggherren. Projektet maste bade vara
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Figur 6. Risknivaer fér aktorer i bostadsbyggnadsprocessen.




tekniskt genomférbart och uppfylla
bankens krav pa robusthet under osakra
marknadsférhallanden. Om ranteldget
stiger eller efterfragan forsvagas skarps ofta
dessa villkor i praktiken, vilket forstérker
byggherrens risk ytterligare. Detta ar

en andra central riskdverféringspunkt i
processen.

Overféring av risk fran byggherre till
hushall

Under séljstart och byggskede sker darefter
en sarskilt viktig forskjutning. Genom
férhandsavtal och senare upplatelseavtal
borjar marknadsrisken gradvis flyttas

fran byggherren till kdparna. Detta

galler sarskilt i bostadsrattsprojekt, dar
hushallen ofta behover fatta beslut langt
innan inflyttning och dérmed ta stallning

till ett framtida boende under osékra
marknadsférutsattningar. Risken géller da
den kopta bostadens framtida vérde, men
dven ranteldget vid tilltrade, villkoren for det
egna bolanet, utvecklingen av féreningens
ekonomi och i manga fall vérdet pé den
nuvarande bostad som ska séljas for att
finansiera kopet. Den osékerhet som i tidigare
skeden legat hos kommun, byggherre och
bank omvandlas dédrmed successivt till privat
marknads- och finansieringsrisk hos hushallet.

Nér projektet fardigstalls och
bostadsrattsféreningen tréder in i sin
permanenta form dvergar dessutom

en betydande del av den langsiktiga
osékerheten till féreningens balansrakning.
Foreningens lan, rantenivaer,
avgiftsutveckling, driftkostnader och framtida
underhall blir da centrala for projektets
faktiska ekonomiska hallbarhet. Féreningen
fungerar dédrmed som en institution genom
vilken risk halls samman efter byggskedet,
men den underliggande béarkraften finns
fortfarande hos de enskilda medlemmarna.
Om kostnaderna 6kar, rantorna stiger eller
underhallsbehoven underskattats, slar detta
ytterst mot hushallens manadsavgifter,
boendekostnader och betalningsvilja pa
andrahandsmarknaden. Aven detta &r en
tydlig riskéverféringspunkt: den langsiktiga
rénte- och driftrisken materialiseras som
avgiftsrisk for hushallen.

| processen fors alltsa risk vidare samtidigt
som den andrar form. | bérjan av processen
handlar det framfor allt om kollektiv och
institutionell osdkerhet: regler, tillstand,
beslut, tid och genomforbarhet. | slutet av
processen har samma osakerhet till stor del
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omvandlats till individuell finansiell sarbarhet:
héga kapitalkrav, kanslighet for prisfall,
ranterisk, avgiftsrisk och begrénsad likviditet.
Riskerna férsvinner dérmed inte ur systemet.
De flyttas nedstroms och materialiseras i
andra balansrékningar.

Detta innebar ocksa att den slutliga
riskbararen inte nddvandigtvis ar den

aktor som haft stérst méjlighet att paverka
riskens uppkomst. Hushallen trader in sent

i processen, nar en rad avgoérande beslut
redan fattats om mark, plan, utformning,
finansieringsstruktur och féreningsekonomi.
Samtidigt blir hushallen ofta de som béar en
stor del av den kvarvarande osékerheten
genom sina egna bolén, sin exponering mot
bostadens varde och sitt indirekta ansvar for
féreningens ekonomi.

Avsaknad av stétdampare och buffertar

Ett viktigt kdnnetecken fér dagens system

for bostadsutveckling ar att det i relativt

liten utstréckning innehaller mekanismer

som absorberar risk och jamnar ut effekterna
av negativa stoérningar 6ver tid. | manga
andra samhallsviktiga system finns nagon
form av stétdampning mellan risk och utfall.
Banker backas ytterst upp av offentliga
stabiliseringsmekanismer. Arbetsmarknader
omges av trygghetssystem som mildrar
effekterna av inkomstbortfall. Industriella
vardekedjor kan i viss man hantera
variationer i efterfragan genom lager,
successiv anpassning av produktionsresurser
eller omférdelning mellan flera aktérer.
Bostadsbyggandet fungerar i betydligt
mindre utstrackning pa detta satt. Nar risker
materialiseras saknas ofta buffertar som kan ta
emot stéten innan den slar mot projektstarter,
byggvolymer och hushallens ekonomi.

Detta hdnger samman med att systemet
praglas av vad som kan beskrivas som
asymmetrisk flexibilitet. Intéktssidan

ar rorlig, eftersom bostadspriser och
hushallens betalningsvilja snabbt

kan férandras nér réntor stiger,
konjunkturen viker eller osdkerheten

Okar. Kostnadssidan &r daremot betydligt
trégare. Byggkostnader, markkostnader,
redan tagna projekteringskostnader,
exploateringsataganden och olika regelkrav
kan i regel inte anpassas ned i samma

takt som intéktssidan forsvagas. Dartill
kommer att finansieringen ofta fungerar
genom diskreta trosklar snarare &n gradvisa
justeringar. Ett projekt ar i praktiken antingen
finansieringsbart eller inte, beroende pa
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om det klarar bankens krav pa eget kapital,
férhandsférsaljning, kalkylrobusthet och
stresstester. Anpassningen blir ddrmed séllan
mjuk. | stéllet sker den ofta abrupt, genom att
projekt stoppas helt eller skjuts pa framtiden.

Avsaknaden av stotdampning forstérks

av hur riskerna férdelas i systemet. De
aktdrer som i andra sammanhang ofta
fungerar som buffertar, till exempel staten,
storre finansiella institutioner eller andra
kapitalstarka mellanled, bér i dagens
ordning relativt begransad direkt risk i sjalva
nyproduktionen. Riskerna samlas i stéllet

till stor del hos byggherrar i projektfasen
och hos bostadsrattsféreningar och hushall

i de senare skedena. Den ekonomiska
stétdampningen i systemet utgors déarmed i
hog utstréckning av privata och begrénsade
balansrékningar, snarare &n av stora och
diversifierade balansrdkningar med god
férmaga att absorbera tillfalliga negativa
utfall. Nar hushall och bostadsrattsféreningar
i praktiken blir systemets slutliga buffertar
blir motstandskraften lag, eftersom deras
marginaler ofta &r sma i relation till de risker
som ska baras.

En ytterligare forklaring &r att
bostadsbyggandet har begrénsad férmaga
till successiv anpassning. Produktionen
bygger ofta pa projektspecifika |6sningar

till f6ljd av bristande industrialisering eller
standardisering, vilket leder till langa ledtider
och ett sekventiellt genomférande dar

varje steg forutsatter att féregaende steg
redan genomférts. Det finns séllan nagot
motsvarande lager, standardiserat mellanled
eller skalbar produktionskapacitet som

gor det mgjligt att bromsa eller véxla ned
utan stora kostnader. Dédrmed blir systemet
kansligt for férandringar i efterfragan.

Nar hushallens betalningsvilja faller kan
byggandet inte enkelt justeras ned gradvis
utan i stéllet uteblir nya projektstarter, vilket
ger kraftiga kast i byggvolymerna.

Sammantaget innebér detta att risk i
bostadsbyggandet inte framst verkar som en
signal som successivt leder till omallokering
och justering, utan snarare som en accelerator
som snabbt slar igenom i produktion och
investeringar. Nar marknadsférutséttningarna
férsamras sker flera saker samtidigt:
hushallens efterfragan férsvagas, bankernas
kalkylkrav blir svarare att uppfylla,
férhandsférsaljning gar langsammare och
byggherrens kalkyl férsvagas. Eftersom
systemet saknar starka buffertar mellan
dessa led uppstar latt en kedja dar risk
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overgar i kreditstopp, uppskjutna projekt och
kraftigt fallande byggande. Det &r denna
brist pa stétddmpning som bidrar till att
bostadsbyggandet blir sa brant och volatilt
jamfért med méanga andra betydelsefulla
sektorer i ekonomin.

Procyklisk riskfordelning

Den nuvarande riskférdelningen i
bostadsutvecklingssystemet &r inte

neutral i férhallande till konjunktur och
marknadsutveckling. Tvartom &ar den i hég
grad procyklisk, i den meningen att den
tenderar att forstarka bade uppgéngar och
nedgangar. Nar marknaden utvecklas starkt
bidrar systemets utformning till att fler projekt
blir genomférbara. Nar marknaden férsvagas
verkar samma mekanismer i motsatt riktning
och férstérker nedgangen. Riskfordelningen
fungerar dérmed inte stabiliserande

utan snarare som en mekanism som 6kar
svangningarna i byggandet.

| en uppatgdende marknad stiger
bostadspriserna, vilket starker hushallens
balansrakningar och 6kar deras egna kapital.
Nar hushallen far stérre kapitalinsatser

och battre marginaler uppfattar bankerna
kreditrisken som lagre, dven om de formella
regelverken &r oférandrade. Stresstester
klaras lattare, kalkyler framstar som mer
robusta och fler hushall kvalificerar sig

fér bolan. Samtidigt blir det lattare for
byggherrar att teckna férhandsavtal, eftersom
kdpare i en stigande marknad ofta ar mer
bendgna att acceptera osdkerhet om framtida
prisutveckling, avgifter och tilltradesvillkor.
Marknadsrisken kan da féras vidare tidigt

i processen, vilket i sin tur forbattrar
byggherrens méjligheter att uppfylla bankens
krav for projektfinansiering. Resultatet blir att
fler projekt passerar finansieringstréskeln och
byggandet dkar.

| detta skede uppstar en sjalvférstarkande
mekanik. Stigande priser starker hushallens
betalningsférmaga och vilja att ta risk.

Detta underlattar férhandsforsaljning och
finansiering, vilket mojliggor fler byggstarter.
Nar fler projekt kommer ut pa marknaden
och omséttningen ar hog forstarks dessutom
optimismen om fortsatt vardeutveckling.
Systemet tenderar darmed att fungera
expansivt nar férutsdttningarna redan

ar goda. Riskférdelningen skapar inte
uppgangen i sig, men forstérker den genom
att gora det lattare att flytta risk vidare till
hushall i ett lage da denna risk uppfattas som
hanterbar.

| en nedatgdende marknad verkar samma
logik i motsatt riktning. Nar bostadspriser
faller krymper hushallens egna kapital, och
vissa hushall far svarare att salja sin befintliga
bostad eller att uppfylla kraven fér kép av
en nyproducerad bostad. Banker kan d3,
utan att formellt andra regelverket, borja
tillampa sina krav mer restriktivt. Stresstester
blir svarare att klara, buffertkraven far storre
betydelse och kraven pa férhandsférsaljning
blir mer betungande. Fler projekt faller
dérmed bort redan innan byggstart.
Samtidigt blir hushallen mindre bendgna

att skriva forhandsavtal nér osékerheten

om framtida varde, réntor och avgifter okar.
Marknadsrisken kan da inte langre flyttas
vidare fran byggherren pa samma satt som

i uppgang, utan stannar kvar i projektet
eller aterfors till byggherren genom svag
férsaljning och 6kade avhopp.

Problemet forstérks av att intaktssidan da
faller samtidigt som kostnadssidan &r trég.
Né&r de férvantade forséljningsintakterna
pressas ned, samtidigt som byggkostnader,
finansieringskostnader och redan nedlagda
projektkostnader ligger kvar, férsvinner
marginalerna snabbt. Projekt som nyss
varit genomférbara blir da olénsamma eller
ofinansierbara.

Om féreningarnas réntekostnader samtidigt
stiger och slar igenom i hdgre avgifter
férsdmras ocksa andrahandsmarknadens
vardering av nyproduktionen, vilket
ytterligare pressar priserna och hushallens
betalningsvilja. Det uppstar darmed

en negativ spiral dar prisfall, minskad
kreditvardighet, svagare férséljning och
uppskjutna projekt forstarker varandra.

Riskférdelningen avgér vem som tar
forlusten nar nagot gar fel. Den paverkar
ocksa hur kénsligt hela systemet &r for
féréndringar i omvérlden. Nar risker i hog
grad ligger hos aktérer med begrénsade
buffertar och nar finansieringsmodellen
bygger pa att marknadsrisken kan féras
vidare tidigt, uppstar ett system som
fungerar val i stigande marknad men
mycket svagt i fallande marknad. Det &r
darfor riskférdelningen kan beskrivas som
procyklisk, genom att den forstarker bade
optimismen i uppgang och forsiktigheten i
nedgéng och dérmed bidrar till stora kast i
bostadsbyggandet.
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Fordjupningsruta

Relativ riskexponering — vem riskerar vad i praktiken?

Ett satt att konkretisera skillnaderna i riskbdrande mellan olika aktorer &r att jamféra den potentiella
forlusten i relation till eget kapital eller tillganglig buffert. Ett sddant matt kan beskrivas som relativ
riskexponering. Podngen ar inte att exakt mata alla aktorers risk i varje situation, utan att illustrera att
samma procentuella vardeférandring kan fé helt olika konsekvenser beroende pa vem som bar risken
och vilka marginaler denne har. Detta ligger nara det &vergripande resonemanget i kapitlet: aktérer med
stora balansrékningar och goda méjligheter att diversifiera eller begransa sin exponering bér ofta en
kontrollerad risk, medan hushall kan béra en hég relativ risk i férhallande till sitt egna kapital.

Anta forst ett hushall som kdper en nyproducerad bostad fér 4 miljoner kronor. Hushallet finansierar
kdpet med en kontantinsats pa 600 000 kronor, motsvarande 15 procent, och ett bolan pa 3,4 miljoner
kronor. Om bostadens marknadsvérde faller med 20 procent minskar vardet till 3,2 miljoner kronor.
Forlusten uppgar da till 800 000 kronor. Det innebér att hela hushallets insatta egna kapital utraderas
och att hushallet darutéver star kvar med en negativ férmégenhetsposition om 200 000 kronor i
forhallande till ursprungligt insatt kapital. Den potentiella férlusten motsvarar darmed cirka 1,3 ganger
hushallets kontantinsats. Fér hushallet &r detta sarskilt allvarligt eftersom lanet &r kopplat till personlig
betalningsskyldighet och eftersom ett prisfall ofta kan sammanfalla med andra pafrestningar, till exempel
hogre rantor, svarigheter att sélja tidigare bostad eller forsémrad arbetsmarknadssituation.

Anta darefter en bostadsutvecklare som genomfér ett projekt om 100 miljoner kronor, varav 10 miljoner
finansieras med eget kapital och 90 miljoner med lan. Om projektets vérde eller kalkyl férsémras med

20 procent uppgér forlusten till 20 miljoner kronor. Aven har utraderas det insatta egna kapitalet, och
den potentiella férlusten motsvarar tva ganger det egna kapitalet. Skillnaden mot hushallet ar dock att
risken normalt ar knuten till ett specifikt projekt eller projektbolag, att investeringen utgér en del av

en professionell verksamhet och att férlusten ofta kan avgrénsas institutionellt genom bolagsstruktur,
omstrukturering eller i yttersta fall konkurs. Aven om utvecklarens risk alltsd kan vara mycket hég, ar den i
regel mer avgransad och professionellt hanterad an hushallets.

For banken ser riskbilden annorlunda ut. Banken kan visserligen drabbas av kreditférluster i bade
projektfinansiering och bolan, men dessa forluster ar sakerstéllda, reglerade och spridda 6ver en storre
portfdlj. Aven nér banken tar en faktisk férlust i ett enskilt projekt eller 18n utgér denna férlust i regel en
liten andel av bankens totala kapitalbas. Dessutom har banken tillgang till verktyg for att begrénsa risken
redan fran borjan, till exempel genom kreditprévning, sékerheter, krav pa eget kapital, konvenanter
(villkor for kreditgivning) och [6pande tillsyn. Bankens relativa riskexponering blir darmed vésentligt lagre
an hushallets, dven om den absoluta utlaningen ar stor.

Det férenklade exemplet illustrerar dérmed en central poéng i rapporten. Fragan om risk i
bostadsbyggandet handlar bade om vem som formellt béar risk och om hur stor risken &r i relation till
aktorens férmaga att absorbera en forlust. Hushallet kan i praktiken férlora hela sitt egna kapital och
anda sta kvar med skuld, samtidigt som maéjligheterna att sprida, férsakra eller pa annat satt hantera
risken &r begransade. Banken bar déremot en mer diversifierad och reglerad risk, medan utvecklarens
risk visserligen kan vara stor men i hégre grad ar knuten till professionell projektverksamhet. Ur detta
perspektiv framstar hushallets risk som sérskilt betungande i relation till dess riskbarande férmaga.

Exempel pa relativ riskexponering for olika aktérer:

Exempel pa exponering Eget kapital/buffert  Potentiell forlust Relativ riskexponering
Hushall Bostad vard 4,0 mnkr 0,6 mnkr 0,8 mnkr vid 20 % prisfall 1,3x
Utvecklare  Projekt om 100 mnkr 10 mnkr 20 mnkr vid 20 % kalkyl-/vardefall 2,0x
Bank Utlaning mot samma projekt/lan  Stor kapitalbas Kreditforlust i enskilt engagemang Lag i relation till kapitalbas

Anm.: Exemplet r stiliserat och syftar till att illustrera skillnader i relativ riskexponering, inte att exakt beskriva riskutfall i enskilda projekt eller
hushéllssituationer. Resonemanget om skillnader i riskbérande férméaga ligger dock i linje med hur regelverk och marknadspraxis férdelar risk
mellan hushéll, kreditgivare och projektaktérer.
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Oproportionerlig risk i relation till
riskbdrande férmaga

En central slutsats i denna analys av
bostadsbyggandets riskférdelning &r

att riskerna inte fordelas i proportion till
aktdrernas férmaga att bara dem. Detta géller
dven om flera aktorer samtidigt exponeras
fér betydande osédkerhet. Vem som bar

risk i absolut mening ar avgdrande, men
aven hur stor den potentiella forlusten &r i
relation till aktérens eget kapital, likviditet,
diversifieringsmojligheter och tillgang till
riskhanteringsverktyg. Ur detta perspektiv
framtrader en tydlig obalans: aktérer med
stora balansrakningar och battre méjligheter
att styra sin exponering bér ofta en relativt
kontrollerad risk, medan aktorer med sma
buffertar och begransad maéjlighet att sprida
risk bar en hog relativ risk.

Detta kan illustreras med begreppet relativ
riskexponering, definierat som potentiell
forlust i relation till eget kapital eller annan
tillgénglig buffert. Férenklat motsvarar
utvecklarens typiska risk ungefér storleken pa
projektets egna kapital och bankens méjliga
forlust i relation till dess kapitalbas ér liten,
medan hushallets risk i vissa fall kan &verstiga
den egna kontantinsatsen. Systemet &r
dérmed konstruerat sa att aktérer med storst
kapital bar en mer kontrollerad risk, medan
aktorer med minst kapital kan bara den
hogsta relativa risken.

For banker &r riskexponeringen visserligen
betydande i absoluta tal, men den &r normalt
bade reglerad, sékerstélld och diversifierad.
Kreditprovning, sakerheter, kapitalkray,
portféljdiversifiering och tillsyn gor att
bankens forlust i ett enskilt projekt eller
hushallslan endast utgdr en liten del av den
samlade kapitalbasen. Banken har dédrmed
bade analytiska och finansiella verktyg for

att begransa, prissatta och férdela risk. Det
innebar inte att bankens risk &r obetydlig,
men att dess relativa exponering i férhéllande
till riskbarande kapacitet normalt ar lag.

For byggherren ser bilden annorlunda ut.
Byggherren bér under utvecklingsfasen en
hog projektounden risk, och relativt sma
férandringar i pris, rénta, kostnad eller
forsaljningstakt kan gora ett projekt olénsamt.
Samtidigt ar risken i viss man avgransad till
projektet eller till det kapital som satts in i
projektstrukturen. Forlusten kan vara stor,
men den ar oftast knuten till ett professionellt
investeringsbeslut dar aktoren kan arbeta
med portféljer, olika projekt, bolagsstruktur,

forvarvsstrategier och riskpremier i kalkylen.
Aven om byggherren kan drabbas hért &r
det alltsa en risk som i stérre utstrackning
an hushallens kan analyseras, prisséttas och
avgransas inom ramen for en professionell
verksamhet.

For hushéllen ar situationen mer
problematisk. Hushallet méter en stor,
odelbar och illikvid investering som ofta
finansieras med belaning och dar den egna
kontantinsatsen utgér en begransad buffert
i relation till de mojliga prisrérelserna.
Samtidigt sammanfaller bostadsrisken ofta
med andra risker som hushallet méter, sdsom
ranteuppgangar, férandrad arbetsinkomst,
familjeférandringar eller behov av att flytta
vid en viss tidpunkt. Hushallet har dessutom
i regel begransad maojlighet att diversifiera
bort denna exponering. Den dgda bostaden
utgdr ofta en mycket stor del av hushéllets
formogenhet, och det saknas i praktiken
enkla instrument for att férsékra sig mot
allmant prisfall eller hedga (gardera sig for)
risken for att behdva sélja i ett ogynnsamt
marknadsldge. Detta gor att hushallets
relativa riskexponering latt blir hdg, samtidigt
som hushallet har svagare verktyg &n
professionella aktérer for att hantera den.

| nyproduktionen forstarks denna obalans
ytterligare. Hushallet behdver ofta fatta
kopbeslut langt fére inflyttning och darmed
acceptera osdkerhet om den framtida
bostadens marknadsvarde, nivan pa det
egna bolanet, féreningens langsiktiga
avgifter och vardet pa den bostad som
eventuellt ska séljas for att finansiera kopet.
Det betyder att hushallet tar dver risker
som uppstétt tidigare i processen, men
utan att ha haft motsvarande mgjlighet

att paverka markanskaffning, planvillkor,
produktutformning, féreningsstruktur eller
finansieringsmodell. Hushallet blir ddrmed
slutlig riskbérare samtidigt som det ocksa &r
en aktdr som i flera avseenden har begrénsat
inflytande &ver riskens uppkomst och
utformning.

Detta pekar mot en mer generell observation:
bostadsbyggandets riskférdelning praglas

av att risk i slutdnden tenderar att landa

hos de aktdrer som har minst méjlighet att
absorbera negativa utfall. Nar en betydande
del av den svarhanterliga risken placeras

hos hushall med begrénsade buffertar,
begrénsade riskhanteringsverktyg och stor
koncentration till en enda tillgang, ar det
rimligt att vanta sig ett forsiktigare beteende.
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Detta kan i sin tur ge upphov till ett implicit
riskavdrag i hushallens betalningsvilja, en
sarskild riskpremie for nyproduktion (Hansson
& Kopsch, 2020), vilket senare blir viktigt for
forstaelsen av efterfragan pa nyproducerade
bostader.

Sammantaget leder detta till slutsatsen

att dagens system dels ar kansligt fér
storningar, dels férdelar risk pa ett satt

som framstar som svagt anpassat till
aktorernas faktiska riskbarande férmaga.
Banker och andra kapitalstarka aktorer bar i
huvudsak kontrollerad och diversifierad risk.
Byggherrar bar hég men delvis professionellt
hanterbar projektrisk. Hushall och i viss man
bostadsrattsféreningar béar daremot en hog
relativ risk i forhallande till sina ekonomiska
buffertar och sina méjligheter att hantera
negativa utfall. Det &r denna obalans som
utgor en viktig bakgrund till ett férdjupat
fokus pa hushallens situation, som beskrivs
mer utforligt i nasta kapitel.
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4. Hushallet som slutlig riskbirare

I foregaende kapitel visades hur risk i bostadsutvecklingen
successivt fors vidare mellan aktorer och i hog grad tende-
rar att landa hos hushall och bostadsrittsforeningar. Detta
vicker en fraga som ér central for forstaelsen av nyproduk-
tionen av dgda bostider: vad innebir det att en betydande
del av systemets risk i slutiinden biirs av hushallen?

Fragan &r viktig darfor att hushallet skiljer
sig fran de flesta andra aktérer i systemet.
Hushallet &r inte en professionell investerare,
har séllan tillgang till avancerade verktyg for
riskhantering och fattar sitt bostadsbeslut
under villkor dar konsumtion, finansiering
och langsiktig livsplanering sammanfaller
(Campbell, 2006; Piazzesi & Schneider,
2016). Nar ett hushall kdper en bostad

krévs beddmning av pris i nuldget och en
uppsattning osakra antaganden om framtida
réntor, bostadsvérden, avgifter, underhall,
arbetsinkomst och den egna livssituationen.
En minst sagt avancerad uppgift och i detta
avseende bor hushallet férstas som slutlig
riskbarare snarare an enbart slutlig képare.

Den centrala tesen i detta kapitel ar att
hushallet i manga fall framstar som den aktor
som har l&gst risktalighet i relation till den risk
det faktiskt bar. Det betyder inte att hushallen
nodvandigtvis bar storst risk i absolut mening.
Byggherrar, banker och andra aktérer &r
ocksa exponerade for betydande risker.
Poéngen ér i stllet att hushallets risk ofta bars
under villkor dar méjligheten att absorbera
negativa utfall &r begrénsad, samtidigt

som riskhanteringsverktygen ar fa. Darmed
far hushallens riskposition effekter pa hur
bostadsbyggnadssystemet fungerar.

Risk, nedsida och risktalighet

Begreppet risk anvéands i flera delvis
Sverlappande betydelser. | vardagligt
sprakbruk avser risk vanligen sannolikheten fér
nagot odnskat: en forlust, en skada eller en
negativ handelse. | ekonomisk teori anvands
begreppet ofta mer neutralt och tekniskt, som
oséakerheten kring framtida utfall som sadan.
Denna mer symmetriska forstaelse av risk kan
vara analytiskt anvéndbar, men den fangar inte
alltid det som &r mest relevant i hushallens
bostadsbeslut.

For hushallet &r det séllan den allménna
variationen i mdjliga utfall som star i centrum,
utan nedsidan: prisfallet, ranteuppgangen,
avgiftshojningen eller det oférdelaktiga
forsaljningslaget (Pratt, 1964).

En andra avgérande aspekt &r att risk inte kan
forstas frikopplad fran risktalighet. Samma
objektiva exponering kan vara hanterbar for en
aktor med stor balansrakning, lang tidshorisont
och god tillgang till riskhanteringsverktyg,

men djupt betungande for en aktér med

sma marginaler och begransad flexibilitet
(Pratt, 1964; Campbell, 2006). Det &r darfor
inte tillrackligt att analysera riskens niva i sig.
Man maste ocksa analysera relationen mellan
risk och den aktér som bar den. Just denna
relation ar sarskilt viktig i bostadssammanhang,
eftersom hushallets ekonomiska situation,
livscykel och handlingsutrymme avgér hur
allvarligt ett negativt utfall blir.

Ur detta perspektiv intar hushallets situation en
sarstéllning. Hushall bér risk i bostadssystemet
under férhallanden dar deras féormaga att
absorbera negativa utfall ofta ar begransad.
Fragan &r hur detta paverkar systemets
effektivitet: vad hander nér betydande
osakerhet placeras hos aktérer med relativt lag
risktalighet?

Hur risk far ett pris i hushallens
betalningsvilja

Om risk ska paverka ekonomiska beslut maste
den ocksé ges ett ekonomiskt varde. | en
enkel kalkyl kan detta gbéras genom att vdga
sannolikheten fér en viss negativ handelse
mot dess ekonomiska konsekvens. Men en
sadan forvantansvardeskalkyl fangar inte hela
det ekonomiska innehallet i risk. Skalet ar

att den férvantade monetéra kostnaden inte
sammanfaller med riskens varde fér den aktor
som bar den.
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Ett givet negativt utfall har olika betydelse
beroende pa om det drabbar en kapitalstark
aktér med stora marginaler eller ett hushall
med hog skuldsattning och sma buffertar.

| ekonomisk teori fangas detta med begrepp
som sakerhetsekvivalent och riskpremie
(Pratt, 1964). Grundtanken &r att individer
inte varderar osakra utfall enbart utifrén

deras forvantade monetara varde, utan ocksa
utifran hur dessa utfall paverkar hushallens
valfard. Oversatt till bostadskop innebér detta
att riskens pris bestar av sannolikhetsvégda
framtida kostnader samt av det belopp

hushallet implicit drar av fran sin betalningsvilja

darfor att utfallet ar osakert, att nedsidan svar

att bara och att méjligheterna att skydda sig ar

begransade.

Betalningsviljan paverkas konkret av hur
hushallen exponeras mot risk. Nar ett hushall
ar berett att betala mindre for en bostad med
oséker féreningsekonomi, hdg rantekanslighet
eller stor risk for framtida avgiftshojningar sker
en implicit riskprissattning. Skillnaden mellan
vad hushallet hade varit berett att betala i ett
mer robust scenario och vad det faktiskt ar
villigt att betala kan férstas som ett riskavdrag.
Detta riskavdrag behover inte vara explicit
formulerat av hushallet sjélvt. Det kan komma
till uttryck i stérre forsiktighet, hégre krav pa
marginaler, lagre acceptans for osékerhet eller
i att kop skjuts upp eller inte genomférs alls.

Har finns ocksa ett samband till teorin

om precautionary behavior. N&r hushall
m&ter risker som inte fullt ut kan férsakras
bort eller spridas tenderar de att skapa
sékerhetsmarginaler genom okat

sparande, lagre konsumtion eller mer
forsiktiga beslut (Carroll, 1995/2001). |
bostadssammanhang kan samma logik ta
formen av lagre betalningsvilja, storre krav
pa ekonomisk buffert eller 6kad ovilja att
kdpa objekt som uppfattas som svara att
béara under ogynnsamma scenarier. Ur detta
perspektiv blir det rimligt att se hushallens
efterfrdgan pa nyproduktion som nédgot som
paverkas av inkomster och kreditutrymme i
kombination med hur svarhanterlig och stor
riskexponeringen uppfattas vara.
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Resonemanget om att hushall gér ett implicit
riskavdrag i sin betalningsvilja kan ocksa
formaliseras. Ett satt att gora detta ar att

utga fran brukarkostnadsteori, dar hushallets
betalningsvilja kan ses som en funktion av de
I6pande kostnaderna for att &ga bostaden

i relation till hushallets inkomster och
alternativa anvéndning av kapital (Poterba,
1984; Svensson, 2023/2025; Evidens,

2021a). Svensson betonar sarskilt att det ar
brukarkostnaden, snarare an priset i sig, som
ar det relevanta mattet pa boendekostnaden
i agt boende. En sadan ansats gor det mojligt
att tydligare visa genom vilka mekanismer
féréndrade finansieringsvillkor, avgifter, rantor
och likviditetskrav péverkar det pris hushallet
kan och vill betala. Den ger ocksa ett satt

att analysera hur féréndringar i exempelvis
amorteringskrav kan paverka inte bara det
maximala priset, utan dven hur manga hushall
som i praktiken nar upp till de ekonomiska
krav som nyproduktionen staller.

| férdjupningsavsnittet nedan illustreras
denna mekanism med utgangspunkt i en
utvidgad brukarkostnadsmodell. Syftet &r inte
att ge en fullstdindig modell av hushallens
beteende, utan att tydliggéra hur hushallets
riskposition kan Sverséttas till betalningsvilja
och marknadsdjup.
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Fordjupningsruta

Brukarkostnad, amortering och marknadsdjup

Ett satt att tydligare formalisera hur hushallens riskposition paverkar betalningsviljan ar att anvanda
brukarkostnadsteori (Poterba, 1984; Svensson, 2023/2025; Evidens, 2021a). Grundtanken i

denna ansats &r att hushallet bade tar stallning till bostadens pris och till den |6pande kostnaden
for att &ga bostaden i relation till sin inkomst och till alternativa anvéndningar av kapital. N&r
brukarkostnaden stiger minskar normalt det pris hushallet kan eller vill betala. Nar brukarkostnaden
faller 6kar betalningsviljan. Brukarkostnadsansatsen ger ddrmed ett satt att konkretisera hur
férandrade finansieringsvillkor, avgifter, réntor och andra riskbéarande villkor kan sla igenom i
hushallens efterfragan pa nyproducerade bostéader.

Brukarkostnaden som utgangspunkt

| en férenklad form kan brukarkostnaden skrivas som:
User Cost=0p+(1-0)(1-t)r+m+Q-g

dar:

0 = andel eget kapital (belaningsgrad blir da 1-9 )

p = avkastningskrav pé eget kapital (9P)).

r = boléneranta.

t = skattesats for rdnteavdrag.

m = drift- och underhallskostnader (andel av bostadens varde).
Q = fastighetsskatt/-avgift (andel av bostadens varde).
g = férvantad arlig pris- och hyrestillvaxt.

Uttrycket visar att hushallets kostnad for att dga bostaden bestar av tre huvuddelar. For det forsta
finns en kostnad for att binda eget kapital i bostaden, eftersom detta kapital annars hade kunnat
ge avkastning pa annat hall. Fér det andra finns kostnaden fér lanefinansieringen efter hansyn till
ranteavdrag. For det tredje tillkommer |6pande kostnader fér drift, underhall och beskattning.
Fran detta dras den forvéntade vardeutvecklingen av, eftersom férvéntad prisuppgang minskar
den effektiva nettokostnaden av att dga bostaden. Brukarkostnaden uttrycks hér som en andel av
bostadens vérde och kan darfér tolkas som en relativ arlig kostnad per krona bostadsvarde.

Det viktiga i detta sammanhang ar inte den exakta nivan pa varje parameter, utan att modellen
tydliggdér mekanismen: om rantor, avgifter eller andra kostnadskomponenter stiger, 6kar
brukarkostnaden. Om framtidsférvéntningarna férsamras, till exempel genom lagre férvantad
vardeutveckling, okar brukarkostnaden ocksa. Hogre brukarkostnad betyder déarmed lagre
betalningsvilja.

Varfér amortering kan féras in i analysen

| strikt ekonomisk mening &r amortering inte en kostnad i samma mening som rénta eller drift. Nar
hushallet amorterar minskar skulden samtidigt som det egna kapitalet 6kar. Amortering ar darfor

i grunden ett sparande, inte en slutlig resursférbrukning. Det &r ocksa skalet till att amortering
normalt inte ingar i brukarkostnadsmodellen.

Samtidigt ar amortering ett faktiskt kassaflodeskrav. Hushallet maste avsétta en del av den |6pande
inkomsten till amorteringen, och detta minskar det utrymme som aterstar for att bara rénta, avgifter
och ett givet bostadspris. Om hushallet méter en budgetrestriktion, eller mer allmént en gréns

for hur stor andel av inkomsten som kan anvéndas till boende, kommer ett hdgre amorteringskrav
darfér att begrénsa det pris hushallet kan béra. | det avseendet fungerar amortering som en
likviditetsrestriktion, d&ven om den inte ar en kostnad i formdgenhetsmassig mening.

Dérfor &r det analytiskt rimligt att féra in amorteringen i en utvidgad brukarkostnad nar syftet ar
att forsta hushallets betalningsutrymme snarare an den langsiktiga férmogenhetseffekten. Detta
ligger nara Finansinspektionens analyser, dér amorteringskrav kopplas till ldgre skulder och kép av
billigare bostéder, dven om amortering formellt inte &r en konsumtionskostnad i samma mening
som ranta eller avgift (Finansinspektionen, 2017; Finansinspektionen, 2021).
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Anta att hushallets maximala arliga boendeutgift & aB ,, dar B ar disponibel inkomst efter skatt
och a ar den andel av inkomsten som hushallet &r berett eller tillats lagga pa boende. Om P

ar bostadspriset och g ar amorteringstakten som andel av lanebeloppet, kan hushallets arliga
kassaflodesbelastning skrivas som:

C=(1-0)r(1-t)P+(m+Q)P+a(1-6)P
Budgetrestriktionen kan da skrivas som:
C<aB,

Detta uttryck visar att &ven om amortering inte ar en slutlig kostnad, sa verkar den som en
kassaflodesbelastning i hushallets boendekalkyl. Darfér ar det analytiskt rimligt att féra in
amorteringen i en utvidgad brukarkostnad nar syftet ar att forsta hushallets betalningsutrymme
snarare an den langsiktiga férmogenhetseffekten.

En utvidgad brukarkostnad kan da skrivas som:
User Cost*=0p+(1-0)(1-t)r+m+Q+a(1-0)-g

Den nya termen a(1-0) fangar alltsa att ett hdgre amorteringskrav minskar hushallets [6pande
betalningsutrymme. Syftet &r inte att hdvda att amortering och rénta &r samma sak, utan att fanga
att bada paverkar den betalningsférmaga som &r avgérande for hushallets beslut om hur hég
kopeskilling som ar méjlig att bara.

Fran brukarkostnad till maximalt pris

Om hushallets boendeutgift definieras som brukarkostnaden multiplicerad med bostadens pris,
galler:

C=User Cost* *P

Om denna kostnad inte far dverstiga hushallets maximala boendeutgift aB, foljer att:
User Cost**P<aB,

Lost med avseende pa priset fas da hushallets maximala betalningsvilja:

P...= (aB)/User Cost*

max

Sambandet ar enkelt men viktigt. Nar brukarkostnaden stiger sjunker det maximala pris som
hushallet kan béra. Nar brukarkostnaden faller stiger det maximala priset. Darmed blir det tydligt
hur féréndringar i ranta, avgift, amortering eller andra kassaflédespaverkande villkor direkt
paverkar betalningsviljan. Detta ger ocksa en formalisering av det riskavdrag som diskuterats i
huvudtexten: om hushallets I6pande belastning okar, eller om nedsidan uppfattas som svarare att
bara, sjunker det pris som kan férsvaras.

Detta ar sarskilt relevant for nyproduktion. Dar méter hushallet ofta hdgre priser, stérre osakerhet
om andrahandsvarde och storre osakerhet om framtida avgifter &n pa successionsmarknaden.
Effekten av en hog eller osdker brukarkostnad kan darfor vantas vara sarskilt tydlig just for
nyproducerade dgda bostader.

Fran maximalt pris till marknadsdjup

For nyproduktionen racker det emellertid inte att analysera ett representativt hushalls maximala
pris. Det avgdrande &r ocksa hur manga hushall som faktiskt uppfyller de ekonomiska villkor som
kravs for att efterfraga bostaden. Har blir begreppet marknadsdjup anvandbart. Marknadsdjup
kan i detta sammanhang forstas som antalet hushall i en relevant marknad som, givet
inkomstférdelning, flyttfrekvens och preferenser, har ekonomisk méjlighet att efterfraga den
aktuella bostaden.
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For bostadsratt kan den arliga boendeutgiften skrivas som:
B=LeP<(r
dar

efter skatt+ Cl) +A

L = belaningsgrad,
P= bostadsréttens pris,

[ ranta efter skatteavdrag (dvs. /dnerdnta - (1 -0,30)),

a= amorteringstakt (andel av lanet per ar),

A= arsavgift till féreningen.

Om hushallet maximalt kan lagga andelen a av inkomsten pa boende blir inkomstkravet:
R=B/a

Antalet hushall med tillrdcklig inkomst kan da skrivas som:

N(R)=N ,(1-F(R))

dar N, ar antalet hushall i den relevanta hushallskategorin och F(R) ar den kumulativa
inkomstférdelningen. Om ¢ ar flyttfrekvensen och B den andel av de flyttande hushallen som
faktiskt efterfragar nyproducerad bostadsratt, kan den lokala efterfragan skrivas som:

N,y (R)=BON(R)
Om andelen hushall som kommer inifran kommunen betecknas s, blir marknadsdjupet:
MD=BdN(R)/s

Det centrala hér ar inte den exakta formen pa varje parameter, utan riktningen i sambanden.

Nar brukarkostnaden stiger, till exempel genom hégre rantor, hgre amorteringskrav eller hégre
avgifter, stiger boendeutgiften B. Da stiger ocksa inkomstkravet R, vilket innebér att farre hushall
nar upp till kraven. Marknadsdjupet minskar. N&r brukarkostnaden faller sker det omvéanda: fler
hushall nar upp till inkomstkravet och marknadsdjupet okar.

Detta steg &r viktigt eftersom det visar att hushallens riskposition inte bara paverkar den
teoretiska betalningsviljan hos ett enskilt hushall, utan ocksa bredden i den faktiska efterfragan pa
nyproduktion. For projekt som kraver ett visst pris eller en viss férhandsférsaljningsgrad for att bli
genomforbara kan dven sma férandringar i brukarkostnad darfér fa stor betydelse.

Parametrarna ¢ och 8, som alltsa beskriver flyttfrekvens respektive preferens fér nyproducerad
bostad med viss upplatelseform, ar sérskilt intressanta att notera. Dels for att de ar direkt
proportionella mot det beraknade marknadsdjupet och darfér far stor betydelse - férandras de
med 10 procent férandras marknadsdjupet med 10 procent. Dels for att de ar konjunkturberoende
och kan snabbt férandras mycket. Analys av data fran SCB visar att flyttfrekvens kan under en
konjunkturcykel variera med 20 procent. Preferens fér nya hyres- och bostadsratter, som mats i
enkétstudier, kan beroende pa marknadsvillkor och konjunkturfas uppvisa minst lika stor variation.

Tolkning i denna rapport

| rapportens perspektiv ar brukarkostnadsansatsen framfor allt ett satt att tydliggéra mekanismen
mellan hushallens riskposition och férutsattningarna fér nyproduktion av dgda bostader. Om
systemet &r utformat sa att hushallen méter hégre kassaflodesbelastning, storre osakerhet eller
sdmre mojligheter att bara nedsidan, kommer deras betalningsvilja att ddmpas. Detta kan uttryckas
som ett lagre maximalt pris, men ocksa som ett ldgre marknadsdjup. Fér projekt som foérutsatter
att hushallen kan acceptera ett visst pris eller att tillrackligt manga hushall kvalificerar sig for

kdp innebar detta att fler projekt faller under genomférandetréskeln. Brukarkostnadsmodellen
synliggér darmed en mikroekonomisk [&nk mellan hushallens riskposition och bostadsbyggandets
omfattning.
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Fordjupningen visar hur hushallets
riskposition kan Sversattas till betalningsvilja
och marknadsdjup. Det starker darmed
tolkningen att riskférdelningen i systemet
bade paverkar vem som bar risk och hur bred
och robust efterfragan pa nyproduktion bilir.
Nér hushallens brukarkostnad stiger eller
deras likviditetsutrymme pressas minskar

det pris enskilda hushall kan béra samtidigt
som antalet hushall som kan efterfraga
nyproducerade bostéder reduceras. Dérmed
uppstar en direkt koppling mellan hushallens
riskposition och bostadsbyggandets
omfattning.

For nyproducerade bostader finns dessutom
skal att anta att riskavdraget ofta blir storre
an for bostader pa successionsmarknaden,
eftersom tiden till inflyttning &r langre,
osakerheten om tilltradesvillkor och
féreningsekonomi storre och hushallet ofta
samtidigt bar risken i den bostad som ska
séljas. Nyproduktionen paverkas pa detta
satt av en sarskild riskpremie i hushallens
betalningsvilja. Matningar av Evidens visar
att riskpremiens storlek kan vara uppemot 10
till 20 procent av priset. Fér mindre bostader
ar riskpremien normalt hégre an for storre
bostader. Sma bostader efterfragas vanligen
av hushall som har mindre ekonomiska
buffertar samt har en kortare horisont vad
géller livsplanering och bostadsbehov, vilket
innebar bade en storre prisrisk och sdmre
férmaga att hantera risk (Berg von Linde &
Lindqvist, 2020).

Bostadskopet som koncentrerad och
svarhanterlig riskexponering

Bostadskdpet skiljer sig fran manga andra
ekonomiska beslut genom att det kombinerar
investering, konsumtion och langsiktig
livsplanering. Bostaden &r bade en tillgang
och platsen for hushallets vardagsliv,
familjebildning, pendling och sociala
forankring. Ett negativt utfall paverkar darfor
inte bara hushallets balansrékning, utan

ocksa dess handlingsfrihet, trygghet och
livssituation.

Den dgda bostaden ar dessutom typiskt sett
en stor, odelbar och illikvid tillgang. Den

ar ofta belanad och utgdr en betydande

del av hushallets nettoférmogenhet.

Darmed blir exponeringen koncentrerad

pa ett satt som skiljer sig fran de flesta
finansiella investeringar. En aktieportfélj kan
ombalanseras stegvis. Ett bostadskop ar
daremot i praktiken ett allt-eller-inget-beslut i
stor skala.
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For hushallet antar riskexponeringen dérfér
flera former samtidigt: prisrisk, rénterisk,
underhallsrisk, likviditetsrisk, juridisk risk
och omradesrisk. Sarskilt betydelsefullt &r
att dessa risker kan samvariera. Ett prisfall
blir mer allvarligt om det sammanfaller med
stigande rantor, forsdmrad arbetsinkomst
eller ett behov av att flytta. Den verkligt
betungande risken ligger darfor ofta inte i ett
enskilt negativt utfall, utan i kombinationen
av flera negativa handelser under en period
dé hushallets handlingsutrymme redan ar
begrénsat.

For hushallet ar det ocksa viktigt att
bostadskdpet inte bara ar exponerat mot
marknadsrisk i sndv mening. Féreningens
ekonomi, framtida avgifter, underhallsansvar,
omradets attraktivitet och tillgangen till en
likvid andrahandsmarknad paverkar alla

den faktiska riskprofilen. Beslutet bygger
déarfér ofta pa antaganden om framtiden
som &r svara att kvantifiera med nagon
storre precision. | detta avseende ligger
bostadsbeslutet ndra det som i klassisk
ekonomisk teori bendmnts osékerhet snarare
an risk: alla framtida tillstand ar inte kdnda,
och sannolikheterna &r inte fullt ut givna.

Detta galler i sarskilt hég grad for
nyproduktion. Nyproducerade dgda bostader
ar ofta férknippade med hégre prisnivaer,
storre osdkerhet om andrahandsvérdet,
svagare historik for avgifter och drift samt
en tidsméssig fordrojning mellan kdpbeslut
och faktisk anvéndning. Hushallet ska

bade acceptera priset pa en bostad och
osékerheter i ett framtidsscenario. Det

ar darfor rimligt att vanta sig att effekten
pa betalningsviljan blir sarskilt stark just

i nyproduktionen, dér riskerna bade ar
storre och svarare att dverblicka an pa
successionsmarknaden.

Hushallets mojligheter att hantera risk

Det kan invéndas att hushall trots allt har
mojligheter att hantera risk. Det stammer,
men verktygen ar begrénsade bade i
omfattning och effektivitet. | princip finns
fyra typer av strategier: att undvika risk,

att minska risk, att dverfora risk och att
absorbera risk. Hushallet kan exempelvis
vélja ett billigare objekt, en starkare férening
eller storre kassaflodesmarginaler. Det kan
minska risk genom stdrre kontantinsats eller
lagre beldning. Vissa risker kan ocksa delvis
Sverféras genom forsakringar eller bunden
rénta. Men viktiga risker aterstar utanfor
dessa arrangemang.
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Hushallet kan i regel inte forsékra sig mot ett
allmént bostadsprisfall, mot behovet att salja
vid en ogynnsam tidpunkt eller mot en bred
férsdmring av marknadslaget, se utvecklad
diskussion i férdjupningsrutan nedan. Det
finns inte heller ndgra enkla och tillgéngliga
instrument for att hedga bostadsmarknadsrisk
i egentlig mening (jfr Berliner, 1985;
Kunreuther & Michel-Kerjan, 2007; Shiller &
Weiss, 1999).

Diversifiering, som i andra sammanhang &r
ett grundldggande verktyg for riskhantering,
ar ocksa starkt begrénsad. Fér manga

hushall utgér bostaden en mycket stor del

av nettoférmogenheten. Risken &r darfor
koncentrerad till en enskild tillgang pa

en enskild geografisk delmarknad. Den
aterstaende risken maste darfor i hog

grad absorberas av hushallet sjalvt, oftast
genom en buffert. Bufferten fungerar som

en privat form av sjalvforsakring. Den skapar
tidsméssig uthallighet och gor det méjligt

att hantera tillfélliga stérningar utan att
omedelbart behéva realisera forlust eller fatta
beslut under press. Trots detta kvarstar en
grundldggande begrénsning: hushallet saknar
i stor utstrackning tillgang till de klassiska
verktyg som i andra sammanhang anvénds
for effektiv riskhantering, sérskilt diversifiering
och hedging. Darmed forblir stora delar av
nedsidan kvar hos hushallen.

Fran hushallets riskposition till
bostadsbyggandets omfattning

Om hushall i egenskap av slutliga kdpare
moter stora, svarhanterliga och koncentrerade
risker bor detta paverka deras betalningsvilja.
Som beskrivits i detta kapitel behéver denna
paverkan inte vara uttalad eller medvetet
artikulerad. Den kan ta formen av stérre
forsiktighet, hogre krav pa trygghet, starkare
preferens fér marginaler eller ovilja att
acceptera projekt vars ekonomiska hallbarhet
framstar som osaker. Som konstaterats ovan
behover det implicita riskavdraget inte synas
som en explicit kalkylpost for att f& effekt pa
marknadsutfall.

Har uppstar den direkta kopplingen till
bostadsbyggandet. Nyproduktion av

dgda bostéader forutsatter att hushallens
betalningsvilja nar upp till nivder som gor
projekten genomférbara. Men om hushallen
upplever att en betydande del av systemets
risk i praktiken valtras Gver pa dem sjalva,
samtidigt som deras mdjlighet att hantera
denna risk ar begrénsad, kommer deras
betalningsvilja att dédmpas.

Det som i behovstermer framstar som
efterfragan omsatts da inte nédvandigtvis

i faktisk betalningsférmaga pa de nivaer
som kravs for att realisera nyproduktionen.
Riskfordelningen paverkar dérmed inte
bara kostnadssidan, utan ocksa slutkundens
villighet att béra de prisnivaer som
nyproduktionen kraver.

Réntor, byggkostnader, planprocesser och
kreditvillkor &r fortfarande centrala for att
forklara variationer i bostadsefterfragan.
Poéngen ér att riskférdelningen utgor en
strukturellt viktig mekanism som latt forbises
om analysen begrénsas till dessa faktorer.
Né&r mycket risk landar hos den aktor som &r
samst rustad att béra den, ar det rimligt att
vénta sig ett starkare genomslag pé beteende
&n om samma risk vore placerad hos en mer
kapitalstark och diversifierad aktor.

Ur detta perspektiv kan hushallens situation
ses som en kérnfraga i analysen av
bostadsbyggandet. Om riskférdelningen &r
utformad sa att en oproportionerligt stor

del av den svarhanterliga risken landar hos
hushallen, paverkas bade enskilda hushalls
ekonomi och systemets formaga att generera
det byggande som efterfragas. Det &r mot
denna bakgrund som rapporten i nésta
kapitel Gvergar till att analysera de bredare
effekterna av den nuvarande riskférdelningen
for samhélle, hushall och foretag.
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Fordjupningsruta

Fordjupningsruta: Varfor ar prisfallsférsakring for agda bostader sa svar att utforma?

Tanken att hushall skulle kunna férsakra sig mot prisfall pa den dgda bostaden kan vid férsta
anblick framsta som tilltalande. Om hushallets problem &r att bostadskdpet innebér en stor och
svarhanterlig nedsidesrisk, kan det verka naturligt att efterlysa en férsékringslésning. Men all
bostadsprisrisk ar inte enkel att férsakra pa samma satt som exempelvis brand-, vatten- eller
stoldskador.

Ett forsta problem ar att breda bostadsprisfall normalt inte &r oberoende mellan hushall,

utan starkt korrelerade. N&r bostadspriser faller gér de det ofta till f6ljd av gemensamma
makroekonomiska stérningar, till exempel stigande rantor, stramare kreditvillkor, férsamrad
arbetsmarknad eller fallande framtidstro. Det betyder att manga hushall drabbas samtidigt.
Forsakringskollektivet fungerar da samre, eftersom det inte langre framst handlar om att sprida
enskilda och slumpmassiga skador mellan manga forsékringstagare, utan om att hantera

stora aggregerade forluster som slar brett och synkront. Saddana risker ligger nara det som i
forsakringslitteraturen brukar beskrivas som granser for forsakringsbarhet.

Ett andra problem &r storleken pa de méjliga utfallen. Ett allmant prisfall pa bostader kan ge
mycket stora samlade ersattningskrav. For att kunna lova ersattning i ett sadant lage maste
forsakringsgivaren halla betydande kapital eller képa dyr aterférsakring. Ju mer systematisk
och korrelerad risken ar, desto svarare blir det att finansiera detta till en premie som hushallen
uppfattar som rimlig. Resultatet kan bli att premien blir hog, att sjalvrisken maste vara stor eller
att forsakringen far sa omfattande undantag att den forlorar mycket av sitt varde.

Ett tredje problem galler moral hazard och adverse selection. Om hushall vet att stora delar av
ett framtida prisfall tacks av férsékring kan incitamenten att begrénsa belaning, bygga buffertar
eller vara forsiktiga i kopbeslut férsvagas. Samtidigt ar det sannolikt att férsakringen efterfragas
mest av hushall, objekt eller marknader dar risken redan uppfattas som hég. Férsakringsgivaren
riskerar da att f& ett ogynnsamt urval i bestandet, vilket ytterligare driver upp premien. Aven
om bostadsprisfall till stor del ar makrodrivna snarare &n individuellt valda, férsvinner alltsa inte
informations- och incitamentsproblemen.

Ett fiarde problem &r att prisfallsrisk &r svar att definiera och mata pa ett satt som fungerar

i praktiken. Ska férsakringen utga fran prisutvecklingen fér den enskilda bostaden, for ett
omrade eller for ett prisindex? Om ersattning kopplas till ett index uppstar sé kallad basis risk:
hushallet kan drabbas av ett vardefall som inte fangas val av indexet, eller omvant fa ersattning
trots att den egna bostaden inte utvecklats lika svagt. Om férsakringen i stéllet kopplas till den
enskilda bostaden blir vérderingsfragor, kontrollproblem och tvister mer omfattande. Aven
detta talar for att en bred och enkel forsékringslésning ar svar att utforma.

Detta betyder inte att alla former av skydd mot bostadsprisrisk & oméjliga. Olika
indexbaserade 18sningar, garantimodeller eller offentligt stédda system kan i princip ténkas.
Men ju mer risken liknar en systemisk makrorisk, desto svarare blir det att astadkomma ett
privat forsékringsskydd med lag premie och bred téckning. Slutsatsen ar darfor inte bara

att hushall i dag saknar en sadan férsékring, utan att det finns goda skal att tro att en fullt
utvecklad privat marknad for prisfallsférsakring troligtvis skulle vara svar att fa att fungera pa ett
robust och kostnadseffektivt satt.
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5. Effekter av nuvarande riskfordelning

Ett bostadsbyggande som systematiskt understiger den un-
derliggande efterfragan paverkar savil samhillsekonomins
funktionssiitt som hushallens viilfird. Forskningen om mig-
ration, bostadsutbud och regional produktivitet ger starkt
stod for att bostadsmarknaden ir nira kopplad till arbets-
kraftens rorlighet, matchningen pa arbetsmarknaden och

den aggregerade produktionen.

Effekter for samhallet av ett f6r lagt
bostadsbyggande pa lang sikt

Med den nuvarande riskférdelningen, dar
byggherrar och hushall bar huvuddelen av
riskerna férknippade med nyproduktion, blir
bostadsbyggandet starkt procykliskt. Under
perioder med stark efterfragan stiger priserna
pa bostdder och pa de resurser som anvands
i byggandet, sarskilt nar kapaciteten i sektorn
blir anstrangd. Under perioder av ekonomisk
oséakerhet sker det motsatta: efterfragan faller,
finansieringen stramas at och byggandet
minskar kraftigt. Denna volatilitet innebar
stora variationer dver tid och riskerar ocksa
att dra ned den genomsnittliga byggnivan
dver tid. Nar byggandet faller kraftigt

under lagkonjunkturer férsvinner kapacitet,
kompetens och investeringsberedskap,

vilket gor att dterhdmtningen senare blir
langsammare och mer ofullstandig.

Ett bostadsbyggande som systematiskt
understiger den underliggande efterfragan
utgdr bade ett bostadspolitiskt problem
och hdmmar Sveriges tillvéxtméjligheter.

| hégproduktiva tillvéxtregioner, dar

I6ner, produktivitet och avkastning pa
arbete ofta &r relativt hdga, innebar ett
otillrackligt bostadsutbud att ekonomins
tillvéxtférmaga begransas. Sambandet kan
férstas som en sammanhangande kedja:
fran bostadsmarknad till befolkningstillvaxt,
vidare till arbetsutbud och matchning, och
dérifran till produktivitet, regional tillvaxt
och offentliga finanser. Flyttningar mellan
regioner drivs av battre inkomster och
arbetsmarknadsmgjligheter, men héga
boendekostnader utgor ett tydligt hinder for
flytt till tillvaxtregioner.

Myndigheten Tillvéxtanalys finner
exempelvis att héga relativa bostadspriser

i Stockholmsregionen tenderar att hdmma
migration och i stallet 6ka pendling, vilket
pekar pa att bostadsmarknaden begrénsar
arbetskraftens geografiska rérlighet till
hoégproduktiva omraden (Tillvéxtanalys,
2021). Dessa effekter bor dock ses i relation
till mojligheter fér hushall att finansiera
bostadskdp, se férdjupningsrutan.

Né&r bostadsutbudet i ekonomiskt dynamiska
regioner pa langre sikt inte vaxer i takt

med efterfragan uppstar hdgre priser,

hogre hyror och hogre intradesbarridrer till
bostadsmarknaden. Det dédmpar den effektiva
efterfrdgan pa att flytta till regionen, dven nar
de ekonomiska incitamenten i form av béttre
jobb och hégre |6ner &r starka. Féljden blir
att den potentiella befolkningstillvaxten inte
realiseras fullt ut, sarskilt bland personer i
arbetsfor alder. Forandringar i befolkningens
sammansattning paverkar arbetskraften

och sysselsattningen, vilket i sin tur &r
centralt fér ekonomins resursutnyttjande och
potentiella nivaer. Om bostadsmarknaden
begrénsar inflyttningen av grupper med hégt
arbetskraftsdeltagande eller stark etablering
pa arbetsmarknaden, férsvagas darmed ocksa
arbetsutbudet (Riksbanken, 2023).

Né&r bostadsmarknaden hammar
rorligheten férsdmras ocksa matchningen
pa arbetsmarknaden. Féretag i expansiva
regioner kan f& svarare att rekrytera ratt
kompetens, samtidigt som individer i andra
regioner far sémre majligheter att flytta dit
deras arbete skulle vara mest produktivt.
Detta innebar en mer ineffektiv geografisk
allokering av arbetskraft.
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Hsieh och Moretti visar exempelvis i en
analys att restriktioner pa bostadsutbud i
hégproduktiva amerikanska storstadsregioner
kan ge stora forluster i aggregerad produktion
genom att arbetskraft inte omférdelas till de
platser dar den skulle skapa hogst varde.
Aven om deras skattningar avser USA &r den
underliggande mekanismen bredare: nar
bostadsmarknaden hindrar arbetskraft fran

att flytta till produktiva regioner férsvagas
tillvéxten (Hsieh & Moretti, 2019).

| detta ligger ocksa sa kallade
agglomerationseffekter. Produktivitetsvinster
av geografisk koncentration av arbetskraft
och féretag forutsatter att manniskor
faktiskt kan flytta dit de gér mest nytta.

Om bostadsutbudet begransar denna
rorelse bryts en central mekanism bakom
regional produktivitetstillvaxt. Fér den
enskilda regionen betyder detta att
bruttoregionprodukten utvecklas svagare
an dess potentiella niva. Fér ekonomin som
helhet betyder det att tillvéxtregionernas
funktion som motorer for innovation,
investeringar och sysselsattning férsvagas.
Darmed paverkas ockséa den nationella
BNP-tillvaxten. Boverket har pa liknande
satt framhallit att bostadsmarknaden &r néra
kopplad till intern migration och ekonomisk
tillvaxt, och att ett otillrdckligt bostadsutbud
kan ge bredare samhallsekonomiska
kostnader (Boverket, 2025).

Nar sysselsattning och produktivitet utvecklas
svagare an mojligt paverkas i férlangningen
ocksa skattebaserna. Inkomstskatter
paverkas direkt av antalet sysselsatta och
[6nesummans utveckling. Konsumtionsskatter
och bolagsskatter paverkas indirekt via lagre
ekonomisk aktivitet och lagre investeringar.
Pa langre sikt kan ett kroniskt underskott i
bostadsbyggandet ddrmed leda till att bade
tillvéxt och offentliga finanser utvecklas
svagare an de annars skulle ha gjort.
Bostadsmarknaden dr med andra ord inte

en separat sektor vid sidan av ekonomin,
utan en viktig del av dess funktionssatt.

Né&r bostadsutbudet halls tillbaka av en
riskférdelning som démpar byggandet far det
effekter langt utanfor sjélva byggsektorn.

Sammantaget innebér detta att ett fér lagt
bostadsbyggande, sarskilt i tillvaxtregioner,
kan ge upphov till en kedja av negativa
effekter: hogre bostadskostnader, lagre
inflyttning, svagare befolkningstillvaxt

i arbetsfor alder, sémre matchning pa
arbetsmarknaden, ldgre produktivitet och i
férlangningen svagare regional och nationell
tillvéxt.
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Kreditrestriktioner i kombination med héga bostadspriser
bromsar tillvaxten

Det finns skal att nyansera bilden av hur bostadsmarknaden paverkar
rérligheten till hégproduktiva regioner. Aven om bostadspriserna
i exempelvis Stockholmsregionen har stigit kraftigt under en
langre tid, innebar detta inte nédvandigtvis att de I6pande
boendeutgifterna — den sa kallade brukarkostnaden — har dkat i
motsvarande grad. Brukarkostnaden paverkas i hég utstrackning
av rantenivan, och under den period da priserna steg som mest
foll samtidigt de reala réntorna till historiskt laga nivaer. Forskning
visar att denna utveckling bidrog till att halla hushallens faktiska
boendeutgifter relativt stabila, trots betydande prisuppgangar pa
bostader (Svensson, 2020; 2021).

Detta innebér att det i forsta hand inte ar prisutvecklingen i sig
som har férsédmrat hushallens mojligheter att efterfraga bostader

i tillvéxtregioner, utan snarare de 6kade intradesbarridrerna

till &garmarknaden. Kombinationen av stigande bostadspriser

och successivt skarpta kreditrestriktioner — sdsom bolanetak

och amorteringskrav — har hojt trésklarna for framfér allt
férstagangskopare och hushall utan betydande eget kapital. Darmed
har méjligheten att omsatta efterfragan i faktisk efterfragan pa agt
boende begrénsats, trots att de [6pande boendeutgifterna varit
hanterbara f6r manga hushall. Fér manga hushall innebar det att
de hanvisas till hyresboende pa andrahandsmarknaden med héga
boendekostnader som f5ljd.

Mot denna bakgrund kan den dédmpade interregionala migrationen
till Stockholm inte enbart férklaras av héga boendeutgifter, utan
bor i hogre grad forstas som ett resultat av finansiella restriktioner

i kombination med hoga tillgangspriser och lag tillgéanglighet

till hyresmarknaden f6r hushall med korta kétider. Detta bidrar

till en mer sammansatt bild av bostadsmarknadens roll i att
begransa arbetskraftens geografiska rérlighet och dédrmed ocksa
tillvaxtférutsattningarna i hdgproduktiva regioner.
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Valfardseffekter for hushall

Det ar inte bara samhéallsekonomin som
paverkas nar bostadsbyggandet blir for lagt
och fér volatilt. Ocksa hushallens mojligheter
att anpassa sitt boende till férandrade
behov férsémras. Om hushallen bér en stor
del av den svarhanterliga risken i systemet,
och om denna risk démpar efterfragan pa
nyproduktion, minskar antalet genomférbara
projekt vilket i sin tur paverkar rorligheten

i hela bostadsbestandet. Nyproduktion
fungerar ofta som en utlésande faktor

for flyttkedjor, dar en inflyttning i en ny
bostad frigdér en annan, som i sin tur frigdr
ytterligare en. N&r nyproduktionen blir fér
ldg minskar dérfor hushallens méjligheter
att hitta en bostad som battre motsvarar
deras familjesituation, ekonomi, livsfas eller
geografiska preferenser.

En central konsekvens ar dkade
inlasningseffekter. Hushall far svarare att
anpassa sitt boende nar livssituationen
férandras, exempelvis vid hushallsbildning,
barnafédande, separationer, pensionering

eller féréndrade inkomster. Nar tillgangen pa
alternativa bostader ar begransad blir hushall
kvar i bostader som inte motsvarar deras behov.
Detta kan innebdra att barnfamiljer bor kvar

for trangt, att aldre hushall stannar i bostader
som blivit for stora eller svarskotta, eller att
unga vuxna far skjuta upp utflyttning och
etablering. Sddana mismatchproblem innebér
en valfardsforlust i sig, eftersom konsumtionen
av bostadstjénster blir samre anpassad till
hushallens behov (Evidens, 2021b). Forskningen
om bostadsmarknader med lag rorlighet och
reglerade segment pekar ocksa pa att lag
omsattning kan bidra till en mindre effektiv
anvandning av bostadsbestandet (Andersson &
Séderberg, 2012).

Ett begrénsat bostadsutbud leder
dessutom principiellt till hégre priser och
hyresnivaer. For hushallen innebéar detta

att en storre del av inkomsten maste
avséttas till boendet, vilket trdnger undan
annan konsumtion. OECD:s rapporter

om bostaders 6éverkomlighet visar att
hushall i manga OECD-lander lagger en
storre andel av sin budget pé boende &n
tidigare och att laginkomsttagare och andra
sérbara grupper paverkas sarskilt starkt.

Nar boendekostnaderna stiger minskar
hushallens reala disponibla inkomster och
deras ekonomiska motstandskraft férsvagas.
For unga hushall och hushall med sma
buffertar kan detta ocksa samspela med de

riskmekanismer som analyserades i kapitel
3: hdga kostnader och hég osdkerhet gor
det svarare att bade efterfraga och bara en
bostad, sarskilt i nyproduktionen (OECD,
2021).

Nér hushall inte kan hitta en bostad som
motsvarar deras behov dkar ocksa risken

for trangboddhet. Denna fraga &r viktig

bade socialt och vélfardsekonomiskt.

Goux och Maurin visar att trangboddhet

kan ha negativa effekter pa barns
skolprestationer och OECD:s bredare
bostadsanalyser framhaller att tillgang

till en god och dverkomlig bostad ar

central for hushallens valfard och fér

barns uppvaxtvillkor. Trangboddhet kan

dven paverka méjligheterna till studier,
aterhdmtning och arbete i hemmet, vilket gor
att bostadsbristens konsekvenser stracker sig
bortom sjalva boendet som konsumtionspost
(Goux & Maurin, 2005; OECD, 2021).

Begrénsad tillgang till bostédder paverkar
ocksa hushallens geografiska rorlighet.

Som redan berdrts i avsnitt 5.1 visar

bade OECD och Tillvéxtanalys att hoga
bostadskostnader i hégproduktiva regioner
kan minska inflyttningen, sarskilt bland
grupper som annu inte etablerat sig starkt
pa bostadsmarknaden. For hushallen
innebér detta en konkret vélfardsforlust
genom uteblivna inkomstméjligheter, sédmre
karriarutveckling och lagre sannolikhet att
hitta arbete eller utbildning som battre
motsvarar den egna kompetensen. Det
handlar alltsd bade om att hushallen méter
hogre kostnader dér de redan bor och

att deras framtida handlingsmégjligheter
begransas (OECD, 2021; Tillvéxtanalys, 2021).

Sammantaget innebér ett for lagt
bostadsbyggande att hushallens valfard
paverkas genom flera sammanlankade
kanaler: sémre matchning mellan

bostad och behov, pa lang sikt hogre
boendekostnader, ékad trangboddhet,
lagre geografisk rorlighet, uteblivna
arbetsmarknadsméjligheter och

stérre ekonomisk sarbarhet. Dessa

effekter forstarker ofta varandra och
drabbar sarskilt hart grupper med svag
stéllning pa bostadsmarknaden, sasom
unga, laginkomsthushall och andra
kreditbegransade hushall. Ett valfungerande
bostadsutbud &r darfér en central
forutsattning inte bara for samhallsekonomisk
effektivitet utan ocksa fér hushallens
livskvalitet och valfard.
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Effekter for bygg- och bostadsféretag

Effekterna av dagens riskférdelning fér
bygg- och bostadsféretag bor inte i forsta
hand forstas som en fraga om att enskilda
féretag gar miste om affarer eller far svagare
[dnsamhet i ett visst konjunkturldge. Det mer
grundldaggande problemet &r att ett ryckigt
och starkt procykliskt bostadsbyggande
underminerar sektorns langsiktiga
produktionsférmaga. N&r byggandet varierar
kraftigt mellan éverhettning och tvarstopp
férsvagas mojligheten att upprétthalla
kapacitet, kompetens, leverantérsrelationer
och investeringsberedskap 6ver tid.
Resultatet blir hégre osdkerhet for féretagen
och lagre total produktion av bostader an vad
som annars hade varit méjligt.

| uppgangsfasen uppstar latt flaskhalsar.

Nér efterfragan stiger snabbt och ménga
projekt samtidigt blir genomférbara

okar konkurrensen om arbetskraft,
entreprenadkapacitet, projekteringsresurser
och vissa insatsvaror. Kostnaderna stiger

da ofta snabbare an underliggande
produktivitet och kapacitetsbrister kan i sig
bérja begransa byggandet. Det betyder

att dven hogkonjunkturer kan ge ett lagre
byggande an den underliggande efterfragan
egentligen motiverar, darfor att sektorn

inte hinner eller kan skala upp friktionsfritt.
OECD pekar pa att effektivare planering,
standardisering, digitalisering och férbattrad
kompetensforsérjning ar viktiga just

dérfor att utbudssidan annars blir trég och
kapacitetsbegransad.

| nedgangsfasen uppstar det motsatta
problemet. Né&r hushallens efterfragan
faller, finansieringen stramas at och

projekt skjuts upp eller stalls in, minskar
produktionen i stunden och de resurser
som krévs for framtida byggande bérjar
brytas ned. Sysselsattningen faller,

féretag avvecklar personal, investeringar

i kompetens och organisation skjuts upp
och underleverantérskedjor férsvagas.
Byggféretagens konjunkturrapport visar
exempelvis att investeringarna i nya
bostader foll kraftigt under 2024 och att
sysselsattningen i byggindustrin minskade,
vilket illustrerar hur snabbt kapacitet lamnar
sektorn nar bostadsbyggandet viker. OECD
framhaller samtidigt att sysselséttningen

i byggsektorn i hég grad ar cyklisk och

att en nedgang i byggandet leder till
kompetensforluster, vilket &r just den
mekanism som gor aterhdmtningen trégare
nar efterfragan senare aterkommer.
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Det centrala ar dérmed att kapacitet inte

ar kostnadsfri att bygga upp, men latt att
férlora. Kompetens, ledningsférméaga,
projekteringskunnande, etablerade
entreprendrsled och fungerande samarbeten
mellan aktorer utvecklas éver tid, men kan
brytas ned relativt snabbt under en period
av svag efterfragan. Nar marknaden sedan
vander upp igen kan produktionen darfér
inte utan vidare aterga till tidigare nivaer.
Foretagen méter da rekryteringssvarigheter,
brist pa erfarna medarbetare, hégre
kostnader for att aterstarta organisationer
och storre osékerhet kring om uppgangen
ar tillrackligt varaktig for att motivera ny
kapacitetsuppbyggnad. Aven detta bidrar till
att byggandet reagerar langsamt uppat efter
en nedgang. Byggféretagen rapporterade
varen 2026 att vart fjarde rekryteringsforsck
misslyckades i byggsektorn, vilket
understryker att kapacitetsproblem snabbt
aterkommer nér marknaden férséker
aterhamta sig.
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Ur ett produktionsperspektiv innebéar detta att
ryckigheten skapar férlorade bostadsvolymer
i tva led. | uppgéang halls output tillbaka

av flaskhalsar och kapacitetsbrister. |
nedgang faller output darfor att projekt

blir ofinansierbara och dérfor att kapacitet
slas ut. Nar nasta uppgang kommer tillbaka
saknas delar av den kompetens och
organisation som hade kravts for att snabbt
6ka produktionen igen. Det ar alltsa inte bara
sa att byggandet varierar kring en i dvrigt
given trend. Sjalva trenden pressas ned
darfér att systemet aterkommande forstor
och aterskapar kapacitet i stallet for att
bevara och successivt utveckla den. Boverkets
beddémning att cirka 523 000 nya bostader
behovs av demografiska skél under perioden
2024-2033, samtidigt som byggprognoserna
fér 2024 och 2025 l&ag langt under denna
behovsniva, illustrerar storleken pa det

gap som kan uppsta nar byggsystemets
produktionsférmaga inte halls uppe &ver tid.

Detta har ocksa betydelse for innovations-
och industrialiseringsférmagan i sektorn.
Foretag investerar i standardisering,
digitalisering, nya processer och
kompetensutveckling nar de kan rékna

med en viss kontinuitet i produktionen.

Om marknaden i stéllet préglas av stora

kast mellan 6verhettning och stillestand

Skar incitamenten att fokusera pa

kortsiktig dverlevnad snarare an langsiktig
effektivisering. Den ryckighet som foljer

av dagens riskfordelning kan déarmed

bidra till att bevara ett mer projektbundet,
mindre industriellt och mindre produktivt
byggande &n vad som annars hade varit
mojligt. OECD lyfter just forbattrade
fardigheter, digitalisering och standardisering
som centrala végar till hdgre effektivitet i
byggandet, men saddana investeringar gynnas
av stabilitet snarare &n tvara kast.

Sammantaget innebéar detta att effekterna
fér bygg- och bostadsforetag ytterst bor
forstas som effekter pa ekonomins férmaga
att producera bostader. Nar kapacitet
byggs upp for sent, anvands for kort tid

och sedan férsvinner i ndsta nedgang blir
output over tid lagre an den annars hade
varit. Det stora problemet ar darfor inte i sig
att féretag forlorar affarer eller moter svag
|dnsamhet i vissa lagen, utan att samhallet
forlorar bostédder som annars hade kunnat
produceras. | denna mening é&r effekterna for
bygg- och bostadsféretag en central del av
samma samhallsekonomiska problem som
diskuterats i tidigare avsnitt: en riskférdelning
som ger ett alltfor ryckigt byggande leder
bade till volatilitet och till en varaktigt lagre
produktionsniva.
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6. Hur kan riskfordelningen forindras?

De foregaende Kapitlen pekar mot en samlad slutsats: ris-
kerna i dagens bostadsbyggande ir fordelade pa ett séitt som
gor systemet Kiinsligt, procykliskt och svagt anpassat till
aktorernas faktiska riskbirande formaga.

Risker uppstar tidigt i processen, omvandlas
l&dngs végen och i stor utstréckning landar
hos hushéll och bostadsrattsféreningar,
trots att dessa aktorer ofta har begrénsade
méjligheter att bara, sprida eller férsakra sig
mot nedsidan.

Utifran denna analys féljer en enkel princip
fér mojliga reformer: risk bér i hégre grad
béras av de aktérer som har bast mojligheter
att absorbera den, sprida den &ver tid och
hantera den professionellt. Med det menas
inte att staten ska aterga till det tidigare
system dér det offentliga i praktiken tog
alltfor stora risker. Slutsatsen ar att dagens
ordning sannolikt har fért pendeln fér langt
at andra hallet. Ett hdgre och jamnare
bostadsbyggande kraver darfor inte bara
lagre kostnader eller snabbare processer,
utan ocksa en annan riskarkitektur.

Utgéngspunkten bdr vara att olika typer av
risk kraver olika I&sningar. Vissa risker bor
fortsatt baras privat, exempelvis normal
affarsrisk i projektutveckling och hushallens
ansvar for sin egen boendeekonomi inom
ramen for rimliga marginaler. Andra risker
lémpar sig samre for att baras av enskilda
hushall eller enskilda projekt, eftersom

de &r stora, svarpaverkade och har

tydliga systemeffekter. Det géller sarskilt
planrisker, delar av finansieringsrisken och
sddana efterfragerisker som uppstar nar
kreditvillkor, réntor eller konjunktur snabbt
férsémrar hushallens mojlighet att efterfraga
nyproduktion.

En &ndrad riskférdelning bér darfér ha
tre syften.

1. For det foérsta bér den minska hushallens
koncentrerade och svarhanterliga
riskexponering, eftersom denna
enligt rapportens analys paverkar
betalningsviljan och dérmed byggandets
omfattning.

2. For det andra bor den minska de trosklar

som gor att projekt snabbt faller bort nar
marknaden forsvagas.

3. For det tredje bor den skapa fler
institutionella stétdampare som kan halla
uppe byggandet i lagkonjunktur och
darmed minska byggandets stora kast
over tid.

Detta kapitel presenterar mot den
bakgrunden ett antal reformspar. Flera av
forslagen férekommer redan i debatten

om dagens bostadsbyggande men ges

har ett sammanhang. De bor inte ses som
enstaka atgarder, utan som delar av en
bredare omlaggning mot mer d&ndamalsenlig
riskdelning mellan hushall, byggherrar,
kommuner, staten och finansiarer.

En ny princip for riskférdelning i
bostadsbyggandet

Om malet ar ett hdgre och mindre volatilt
bostadsbyggande bor risker i stérre
utstrackning placeras dér de kan béras

till lagst samhéllsekonomisk kostnad.

Det betyder i praktiken att hushallen inte
bér vara systemets huvudsakliga slutliga
stotd@mpare i nyproduktionen. Hushallens
risk ar koncentrerad, illikvid och nara kopplad
till andra livs- och inkomstrelaterade risker.
Nar hushallens riskexponering blir for

stor foljer ett riskavdrag i betalningsviljan,
vilket forsvarar férhandsférsaljning,
forsémrar kalkylerna och gér farre projekt
finansieringsbara.

En mer effektiv riskférdelning innebar
darfor att vissa risker delvis flyttas fran
hushall och enskilda projekt till aktérer
med storre balansrakningar, langre
tidshorisonter och battre mojligheter

att diversifiera, figur 6. Staten kan béra
vissa typer av systemrisk battre an hushall
och enskilda byggherrar. Institutionella
investerare kan béra vissa finansierings- och
marknadsrisker battre an banker med snava
kredittrosklar. Kommunerna kan genom
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battre planberedskap och tydligare processer
minska osakerheter som i dag valtras 6ver pa
byggherrar. Byggherrar och finansiarer kan
tillsammans utveckla modeller dar hushallen
inte maste ta hela marknadsrisken i ett tidigt

skede.

Podngen &r inte att eliminera risk, utan

att risk ska delas mer andamalsenligt.

Ett system som framst skyddar staten

och bankerna, samtidigt som hushallens
riskposition blir alltfér svarhanterlig, tenderar
att vara finansiellt disciplinerande men
samhallsekonomiskt ineffektivt. Ett mer robust
system maste darfor kombinera finansiell
stabilitet med hégre férmaga att uppratthalla
byggandet 6ver konjunkturen.

En principiellt intressant riskéverféringspunkt
ar nar hushallen redan fére produktionsstart
tar 6ver delar av utvecklarens risk. Detta ar
en rationell effekt av att utvecklaren avkravs
forhandsforsaljning for att kunna lyfta ett
byggkreditiv fran banken. Om hushallen
kunde lyfta tillbaka denna risk till byggherren
genom att finansieringen kan I&sas enligt
andra principer, skulle betalningsviljan for
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de nya bostdderna bli hdgre och darmed
dven leda till ett stdrre och jdmnare
bostadsbyggande, se diskussionen i kapitel
4 och illustrationen i figur 7. Detta ar ett
exempel pa hur riskférdelning principiellt kan
férdelas mer &ndamalsenligt.

Minska hushallens intradesrisk i agt
boende

Ett forsta reformomrade géller hushallens
intrade i 4gt boende. Rapportens analys
visar att hushallen i dagens system moter
en sarskilt koncentrerad riskexponering. Det
galler sarskilt i nyproduktionen, dar kdpet ofta
sker tidigt och under betydande osdkerhet
om rantor, framtida vardeutveckling,
avgifter och den egna livssituationen.

En mer dandamalsenlig riskférdelning bor
déarfér minska tréskeln in i nyproducerade
dgda bostader och géra nedsidan mindre
betungande.

Ett tydligt exempel ar statliga startlan.
Sadana lan kan minska hushallens behov av
att béra hela intradesrisken med eget kapital,
sarskilt for hushall med betalningsférmaga
men otillrdcklig kontantinsats.

0 1 2 4 5 6 7 8
aPrc:E::ilZ)n Mark ochidé  Planprocess Projektering z?hazglijeszzg Produktion  Fardigstéllande :;z:i:;h Forvaltningsfas
Lagstiftning ~ Markanskaffning Detaljplan Systemhandling Kreditiv Byggtid Slutbesked Inflytt Langsiktig
och styrning ~ Affarsidé Samrad Kalkyl Foérhandsavtal Upplatelse Forening i ekonomi
Oversiktsplan  Forsta kalkyl Overklaganden Upphandling drift
Stat C O )
N 00 | 7 e e
Bank
Finansiar™(
Entreprendr
BRF
Hushall
Risknivé: Lag Medel [ Hég
Figur 7.

Genom att lyfta tillbaka risk fran hushall till byggherre (1) som i sin tur kan séka finansiering hos en bredare och djupare engagerad finansiér (2)
kan bostadsbyggandet bade 6ka och bli mindre volatilt. Risk kan &ven lyftas fran hushallen till staten (3) genom att staten sénker intrédestrésklar
genom exempelvis startlan eller anpassade kreditrestriktioner. | figuren avlastar stat och en ny finansiér hushall och byggherre, jgmfér figur 6 i
kapitel 3 fér beskrivning av nuléget.
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Om startlan utformas tréffsakert kan de
fungera som ett offentligt komplement dér
staten bar en begransad och reglerad del av
intrédesrisken i stéllet for att hushallen sténgs
ute helt eller tvingas béara oproportionerligt
stor risk fran férsta dagen. Rétt utformade
kan startlan dérmed bidra bade till 6kad
tillganglighet och till hégre efterfragan pa
nyproduktion.

| samma riktning verkar en ytterligare
liberalisering av kreditrestriktioner, sérskilt
om den inriktas mot de delar av regelverket
som i hoég grad forsvarar efterfragan pa
nyproduktion utan att ge motsvarande
stabilitetsvinster. Rapportens analys pekar
pa att dagens kreditregim skyddar banker
och begréansar hushallens skuldsattning,
men samtidigt gor systemet mer kénsligt
genom att nyproduktionen blir beroende
av att hushall klarar hdga trosklar exakt nér
riskerna redan & som mest koncentrerade. En
mer flexibel amorteringsregim skulle kunna
minska denna effekt, sarskilt for hushall som
gar in i nyproduktion med god langsiktig
betalningsférmaga men tillfalligt svaga
marginaler.

Ett tredje spar ar att utveckla nya upplatelse-
och évergangsformer mellan hyra och
dgande, sasom hyrkép och deldgarmodeller.
Den centrala poangen med sédana

modeller ar att hushallet inte behdver béra
hela dganderisken fran forsta dagen. Risk

kan i stallet delas over tid mellan hushall,
byggherre och finansiar. Fér hushallet minskar
dé nedsidan i intrédesskedet, samtidigt som
vagen till gt boende &ppnas gradvis. For
byggherren uppstar dock i stallet behov av
kapital och riskbarande under den period
hushallet hyr eller endast delédger bostaden.
Darfor kréver sadana modeller att det
utvecklas institutionella former for finansiering
av denna mellanliggande risk.

Ett fjarde och hogst konkret spar, skulle kunna
vara inférande av ett sarskilt “Bostads-ISK”
for forstagangskopare. Kontot skulle kunna
vara Sppet for personer upp till exempelvis
34 eller 35 ar, eller for alla som inte tidigare
agt en permanentbostad. Sparandet skulle
kunna beskattas enligt ISK-principen, men
med en extra férméan om pengarna anvands
till kontantinsats eller amortering i samband
med férsta bostadskopet.

For att halla kostnaden for staten rimlig

och undvika att stodet frémst gynnar
hoginkomsttagare bor sparandet ha ett arligt
tak och ett totalt tak.

Ett exempel vore ett arligt sparutrymme

pa 25 000-30 000 kronor och ett totalt tak
pa 300 000 kronor, ungefér i linje med den
norska modellen. Det svenska ISK-systemet
har redan en skattefri grundniva for sparande
pa ISK, kapitalférsakring och frivilligt
pensionssparande; fran 2026 anges den
skattefria nivan till 300 000 kronor.

For att undvika att modellen bara blir ett
allmant skattegynnat sparande bor de

extra formanerna villkoras. Pengarna skulle
exempelvis fa anvéandas till kontantinsats,
lagfart, pantbrev eller amortering pa den forsta
bostaden. Uttag fér andra &ndamal skulle
kunna beskattas retroaktivt eller innebéra att
den extra skatteférmanen forloras.

Minska férsaljnings- och
finansieringsrisker i projektutvecklingen

Ett andra reformomrade galler byggherrars
och utvecklares méjligheter att fa projekt
finansierade &ven nar marknaden &r svagare.
| dagens system uppstar ofta ett moment 22:
hushallen ar forsiktiga darfér att risken ar hog,
bankerna kraver hog férsaljiningsgrad darfor
att hushallen &r forsiktiga och byggherrarna
kan darfor inte starta projekt trots att det
langsiktiga behovet av bostader &r stort.
Detta forstarker byggandets procykliska
egenskaper.

For att bryta denna logik behdvs utvecklade
former for projektfinansiering vid sidan av
det traditionella banksystemet. Det kan
handla om att éppna for stérre deltagande
fran fonder, pensionsférvaltare och andra
langsiktiga investerare i projektfinansiering.
Sadana aktorer har i vissa fall battre
mojligheter an banker att bara langsiktig
risk och att acceptera att projekt drivs
igenom trots tillfélligt svag férséljning. Ett
viktigt delspar &r att utveckla méjligheter
till byggkreditiv med fulltdckningsgarantier
eller liknande |6sningar, sa att bostadsratts-
och dganderattsprojekt kan startas

med lagre forséljningsgrad &n i dag. Se
férdjupningsrutan nedan.

Har finns ocksa skal att se Gver statliga
kreditgarantier. Dagens modeller har inte

fatt nagon avgodrande betydelse for att
démpa byggandets nedgangar. Om staten i
stéllet erbjuder mer traffsékra och operativa
garantier i specifika skeden dar privat
finansiering annars drar sig undan, kan en
begransad offentlig riskinsats utlésa betydligt
storre privata investeringar. Detta skulle vara
ett satt att aterinféra stétdampning i systemet
utan att staten atergar till att bara merparten
av risken.
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Anvand offentliga stdd mer selektivt och
konjunkturstabiliserande

Breda och permanenta subventioner som
generellt flyttar Sver stora risker till staten
har visat sig ha uppenbara nackdelar. Men
offentliga stéd kan vara motiverade nér de
anvands for att bara risker som annars leder
till att samhallsekonomiskt 6nskvérda projekt
inte blir av. Det galler sarskilt i lagkonjunktur
och pa marknader dér enskilda projekt

kan vara féretagsekonomiskt svaga men
samhallsekonomiskt motiverade.

Ett nytt investeringsstod till nyproduktion

bor darfor, om det aterinfors, utformas
betydligt mer selektivt &n tidigare. Ett forsta
alternativ &r att stodet anvands kontracykliskt,
det vill sdga framst i lagkonjunktur nar
byggandet annars faller kraftigt och
entreprenadpriserna ofta ar lagre. Ett

sadant stod skulle kunna fungera som en
automatisk eller semiautomatisk stabilisator
for byggandet. Darmed bar staten en storre
del av efterfrage- och kalkylrisken just nér den
privata riskviljan faller som mest, vilket &r den
tidpunkt da samhallsnyttan av stabilisering
ocksa ar som storst.

Ett andra alternativ &r att rikta stod till projekt
dar samhallsnyttan &r storre an den privata
|dnsamheten. Det géller till exempel bostader
for dldre pa marknader dér tillgéngliga
bostader kan 6ka flyttkedjor och forbattra
rorligheten, dven om enskilda projekt &r svara
att rékna hem utan stoéd. Det géller ocksa
bostader fér unga, studenter och hushall

med svag etablering pa tillvaxtmarknader,
dér det finns ett tydligt intradesproblem men
ocksa stora samhallsekonomiska vinster av att
ménniskor kan flytta till utbildning och arbete.

Ett tredje mojligt anvandningsomrade

ar nyproduktion av stérre dgda bostader

i omraden dér behovet &r stort men
betalningsférmagan svag, exempelvis radhus
i dganderétts- eller bostadsréttsform i socialt
utsatta omraden. Om sadan nyproduktion
uteblir helt utan stdd kan resultatet bli att
hushall med behov av stérre bostader blir
kvar i en otillfredsstéllande boendesituation
och att omradenas ensidiga upplatelse- och
bostadsstruktur forstérks. Ett selektivt stod
skulle i sadana fall kunna motiveras inte

bara bostadspolitiskt utan ocksa socialt och
langsiktigt samhallsekonomiskt.

Det avgorande ar da att stodet inte
utformas som en allman subvention utan
som ett verktyg for att flytta eller dela risk
i just de situationer dar marknaden annars
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underproducerar bostéder trots tydliga
samhallsvinster.

Minska planriskerna genom tydligare
och snabbare processer

En fjarde reforminriktning &r att minska

de risker som uppstar i plan- och
tillstdndsprocesserna. | denna rapport har
planrisk beskrivits som en central riskkalla

i bostadsbyggandet. Den uppstar tidigt

i processen men stannar inte dar. Risker
som forst tar formen av osdkerhet om tid,
byggrétt, utredningskrav, miljoprévningar,
kostnadsansvar eller verklaganden
omvandlas senare till kalkylrisk,
finansieringsrisk, férsaljningsrisk och i
slutédnden risk for bostadsrattsféreningar
och hushall. Att minska planriskerna &r
déarfor inte bara en fraga om effektivare
myndighetshandlaggning. Det ar en del av
en bredare férandring av bostadsbyggandets
riskarkitektur.

Planriskerna bér reduceras vid kéllan.

Det innebér att staten och kommunerna,
som i hég grad formar de institutionella
villkoren fér planprocessen, beh&ver minska
den osékerhet som i dag valtras &ver pa
byggherrar och darefter vidare till finansiarer
och hushall. En mer férutségbar planprocess
skulle stérka projektens kalkyler redan innan
finansieringsfragan aktualiseras. Det skulle
minska behovet av héga riskpremier, 6ka
mojligheterna att fa projekt finansierade

och minska den risk som hushallen slutligen
behoéver kompensera sig fér genom lagre
betalningsvilja.

De viktigaste reformerna bor riktas mot sju
typer av planrisker, se sammanstélining i figur 8.

For det forsta behover tidsrisken minska.

| dag binds kapital under lang tid innan

det finns sdkerhet om nér ett projekt kan
realiseras. Det 6kar finansieringskostnaderna
och gor projekt mer kénsliga for férandrade
rantor, byggkostnader och efterfragan.

Tidsrisken kan reduceras genom tydligare
tidsmal for olika delar av processen, béattre
planberedskap, mer aktiv kommunal
processledning och I6pande nationell
uppfdljning av ledtider. Strikta tidsgranser
bor dvervagas dér kommunen eller staten
faktiskt rader 6ver handlaggningen. Dér
tidsgrénser &r svéra att inféra, exempelvis

i delar av planprocessen dér flera aktorer
paverkar tidsatgangen, bor styrningen i stallet
inriktas pa transparens, jamforbar statistik och
tydligare ekonomiska incitament.
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Ett nationellt &rendehanteringssystem fér plan-
och byggérenden skulle géra det mgjligt att
folja ledtider, identifiera effektiva arbetssatt
och sprida dessa mellan kommuner.

For det andra behdver utfallsrisken minska.
Ett projekt kan férandras véasentligt

under planprocessen genom andrad
exploateringsgrad, &ndrade gestaltningskrav,
parkeringskrav, tekniska |6sningar eller krav
pa anpassningar. Det gér den ursprungliga
investeringskalkylen osaker. For att

minska denna risk bor fler grundlaggande
planeringsforutsattningar lasas tidigare i
processen. Kommun och byggherre bor tidigt
enas om vilka huvudfragor som ska prévas,
vilka byggrattsintervall som &r realistiska,
vilka kommunala krav som &r aktuella och
vilka fragor som inte bér omprévas utan
tydliga skal. Kommunal detaljstyrning av
sadant som inte &r nédvandigt for planens
allménna syfte bér begrénsas, eftersom
alltfor detaljerade krav riskerar att 6ka bade
projekteringskostnader och omtagsrisk utan
att ge motsvarande samhéllsnytta.

For det tredje bor utrednings- och
omtagsrisken reduceras. Ett aterkommande
problem &r att nya utredningskrav tillkommer
sent, att kravnivan &r svar att forutse eller

att tidigare utredningar hinner bli inaktuella
nér processen drar ut pa tiden. Detta kan
motverkas genom tidiga avgransningsmaoten
mellan kommun, lansstyrelse, byggherre

och relevanta remissinstanser. Dar bér
utredningsbehov, ambitionsniva och beviskrav
faststéllas sa tidigt som mgjligt. Sena krav

pa nya utredningar bor bara accepteras

nar nya omsténdigheter framkommit eller
nar det finns tydligt rattsligt stéd. Staten

bor ocksd ge Boverket, Naturvardsverket
och andra berérda myndigheter i uppdrag
att ta fram mer konkreta vagledningar

for vilken utredningsniva som normalt &r
rimlig i bostadsprojekt, sérskilt for fragor
som artskydd, miljokvalitetsnormer, buller,
dagvatten och risk. Kompetenshdjande
vidareutbildningar fér kommunala och statliga
handléggare bor prioriteras, eftersom mer
kvalificerade avvagningar tidigt i processen
kan minska risken for sena omtag.

For det fjarde behdver malkonfliktsrisken
minska. Manga av dagens mest tidsdrivande
osakerheter uppstar i métet mellan plan-
och bygglagen och miljdbalken. PBL
bygger i hég grad pa avvagningar mellan
olika samhallsintressen, medan flera

delar av miljobalken har mer karaktar av
skyddslagstiftning.

Det kan gora att bostadsforsérjningsintresset
far svagt genomslag dven dar den
samhallsekonomiska nyttan av byggandet

ar stor och den negativa paverkan pa
skyddsintresset ar begrénsad. Har behdvs
tydligare regler om hur bostadsférsérjning,
tatortsutveckling och regional tillvéxt ska
vagas mot strandskydd, riksintressen,
artskydd och miljokvalitetsnormer. Det
innebar inte att miljdkrav ska avskaffas, utan
att avvégningarna bor bli mer férutsagbara,
proportionerliga och samhéllsekonomiskt
grundade. M&jligheterna till dispens

eller avvagning vid tatortsutveckling bor
fortydligas, sarskilt dar kommunens planering
enligt PBL ger stéd for projektet.

For det femte behdver samordningsrisken
minska. Planprocessen involverar ofta

flera kommunala férvaltningar, politiska
organ, lansstyrelse, lantmateri, domstolar
och sektorsmyndigheter. Nar besked
kommer sent, nér statliga och kommunala
aktérer gor olika bedémningar eller nar
ansvarsfordelningen ar otydlig, okar risken
for férseningar och omtag. Lansstyrelsens
roll i plandrenden bor darfér tydliggoras.
Det bor framga tydligare vad som &r rad
och vad som ér tillsyn, och lansstyrelsens
uppdrag att frdmja bostadsférsérjning och
regional utveckling bor fa storre avtryck i
handlaggningen. Staten bor ocksa starka
samordningen mellan sektorsmyndigheter sa
att kommuner och byggherrar i hégre grad
moter en samlad statlig bedémning. Tidiga
gemensamma samrad bor anvéndas for att
identifiera och 16sa konflikter innan stora
projekteringskostnader uppstatt.

For det sjatte bor kostnadsoverforingsrisken
minska. Osakerhet om exploateringsavtal,
ansvar for allman plats, VA, LOU och
momshantering kan férdréja planantaganden
och skapa stor ekonomisk osakerhet. Har
behdvs nationell végledning och mer
standardiserade arbetssatt. Boverket bor
utveckla tydligt stod for exploateringsavtal,
inklusive vilka atgarder byggherren kan
aladggas att bekosta och hur kostnader ska
fordelas mellan olika aktérer. Vagledningar
om LOU och moms vid plangenomférande
bor klargéra nar upphandling krévs och

hur utbyggnad av allman plats och VA

kan organiseras utan onddiga foérseningar.
Kostnadsansvar bér sa langt maojligt klargoras
tidigt i processen, sa att byggherren kan
beddma projektets ekonomi innan stora
belopp bundits.
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For det sjunde behdver éverklagande- och
rattsprocessrisken minska. Mojligheten att
overklaga ar viktig for rattssékerheten, men
utdragna réttsprocesser gor att projekt

kan férlora sin ekonomiska aktualitet. Nar

en plan vinner laga kraft forst efter flera

ar kan réntor, byggkostnader, kreditvillkor
och hushallens efterfrdgan ha féréandrats sa
mycket att projektet inte ldngre kan startas.
Effektivare domstolshandlaggning, tydligare
processregler och tidsmal f6r dverprévningar
bor darfér dvervagas. Aven hér ar tidig
kvalitet i planprocessen avgérande. Ju
tydligare avvégningar, underlag och
ansvarsfoérdelning &r innan planen antas,
desto mindre blir risken f6r upphédvanden och
tidsédande omtag.

Gemensamt for dessa atgarder ar att de
minskar risker som i dag i stor utstrackning
uppstar i offentliga processer men bars av
privata aktorer. Detta &r en viktig distinktion.
Byggherrar bor fortsatt bara normal affarsrisk,
exempelvis risk kopplad till produktval,
kostnadskontroll, marknadsbedémning och
genomférandeférmaga. Men risker som
beror pa otydliga regler, oférutsdgbara

krav, bristande samordning eller utdragna
offentliga processer bér i forsta hand
reduceras genom ett battre institutionellt
regelverk.
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En sadan reforminriktning kan ocksa

bidra till battre konkurrens. Langa och
osakra processer gynnar aktérer med

stora balansrékningar, lang projektportfol]
och stor administrativ kapacitet. Mindre

och nya aktérer har svarare att béra
kapitalbindning, omtag och oférutsedda
utredningskostnader under manga ar.
Tydligare och snabbare processer kan darfor
sénka intréddesbarridrerna och bidra till storre
méngfald bland bostadsutvecklare. Det kan i
sin tur stérka innovationsférmagan och kanske
ocksa pressa kostnader Gver tid.

Minskade planrisker kan slutligen géra
bostadsbyggandet mindre procykliskt. |
dagens system kan langa planprocesser géra
att projekt som initieras i en marknadsmiljé
maoter en helt annan marknad nér de &r redo
for byggstart. Det forstarker byggandets
svangningar. Om tiden mellan idé, plan,
bygglov och byggstart kortas, och om
osakerheten om villkor och kostnader
minskar, blir fler projekt robusta mot
férandringar i omvérlden. Det stérker
mojligheten att uppratthalla byggandet dven
nar marknaden férsvagas.

En minskning av dessa risker skulle fa effekt

i flera led. Byggherrens kapitalbindning och
kalkylrisk skulle minska. Bankens behov av att
mota osdkerhet genom hdga krav pa eget
kapital och férhandsférsaljning skulle kunna
démpas. Fler projekt skulle kunna passera
finansieringstréskeln. Hushallen skulle méta
mindre osédkerhet om pris, avgifter och
projektets langsiktiga ekonomi. P& systemniva
skulle detta bidra till ett hégre och jamnare
bostadsbyggande utan att staten behdver
aterga till ett omfattande direkt finansiellt
engagemang.
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Planrisk

Tidsrisk

Utfallsrisk

Utrednings- och

omtagsrisk

Malkonfliktsrisk

Samordningsrisk

Kostnadséverforingsrisk

Overklagande- och

rattsprocessrisk

Nya hushéllsstéd som déampar
efterfragerisk utan att skapa
permanenta inldsningar

Ett ytterligare reformomrade géller de
hushall som i princip har férmaga att klara
ett boende pa en tillvéaxtmarknad, men som i
ett dvergangsskede har svart att béra hyran i
nyproduktionen eller risken i ett bostadsbyte.

Det kan till exempel gélla unga som

flyttar hemifran, nyinflyttade till en region,
separerade eller hushall som snabbt behdver
en ny bostad men saknar kétid eller eget
kapital.

Har kan tidsbegransade och avtrappade
hushallsstéd fylla en viktig funktion. Det kan
handla om flyttstéd, etableringsstod eller
tidsbegrénsade bostadsbidrag riktade till
hushall som under en period maste hyra
nyproducerade bostdder med hyresnivaer
som &r hoga i relation till aktuell inkomst. Om
stodet ar tydligt tidsbegransat och successivt
trappas av under tva till tre ar kan det minska
efterfragerisken i nyproduktionen utan att
samtidigt bygga in starka inlasningseffekter.

Hur risken paverkar bostadsutvecklingen

Kapital binds under lang tid och projekt exponeras
mot féréndrade réntor, kostnader och efterfragan.

Osakerhet om byggratt, exploateringsgrad,
produktutformning och kommunala krav gér kalkylen
osaker.

Sena eller otydliga utredningskrav leder till
omprojektering, 6kade kostnader och férlangda
processer.

Oklara avvagningar mellan bostadsférsérjning och

skyddsintressen skapar rattslig och ekonomisk
osakerhet.

Flera offentliga aktérer ger sena, olika eller otydliga
besked, vilket skapar omtag och férseningar.

Osakerhet om exploateringsavtal, allman plats,

VA, LOU och moms gér projektets kostnadsbild

svarbedomd.

Rattsprocesser kan férlanga riskperioden sa att
projektet férlorar ekonomisk aktualitet.

Figur 8. Planrisker och centrala atgarder for att minska dem.

Den principiella poadngen é&r att dven
efterfragerisk kan vara felplacerad. Nér
hushall tillfalligt saknar mojlighet att béra
intradet till en tillvaxtmarknad kan resultatet
bli att bostader inte byggs trots att den
langsiktiga samhéllsekonomiska nyttan

av inflyttning, arbetskraftsrérlighet och
etablering ar hog.

Ett tidsbegrénsat stdd kan da fungera som
riskbrygga snarare an permanent subvention.

Mot en ny riskarkitektur vid sidan av
banksystemet

De enskilda reformspéren ovan pekar
sammantaget mot behovet av nagot storre
an en uppsattning punktinsatser. Vad som i
praktiken efterfragas &r en ny riskarkitektur
vid sidan av banksystemet. Den nuvarande
modellen &r starkt beroende av att banker,
genom standardiserad kreditgivning och
tydliga troskelkrav, avgor vilka projekt som ar
genomférbara. Detta ger disciplin, men ocksa
stor kanslighet. Nar bankernas villkor stramas
at eller hushallens efterfragan férsvagas faller
projekt snabbt bort.

Exempel pa atgarder

Tidsmal och tidsgranser dar méjligt, battre
planberedskap, aktiv kommunal processledning,
nationellt &rendehanteringssystem och |6pande
uppfélining av ledtider.

Tidig lasning av centrala planeringsférutsattningar,
tydligare start-PM, begrénsad kommunal detaljstyrning
och tidiga besked om krav.

Tidiga avgransningsméten, begransning av sena
utredningskray, nationella vagledningar om rimlig
utredningsniva och vidareutbildning fér handléggare.

Tydligare samhéllsekonomiska avvagningar i
miljcbalken, reformerat strandskydd, tydligare
riksintresseavvagning, vagledning fér artskydd och
miljokvalitetsnormer.

Tydligare lansstyrelseroll, atskillnad mellan rad och
tillsyn, samlad statlig bedémning, tidiga gemensamma
samrad och battre processledning.

Nationell vdgledning om exploateringsavtal, LOU
och moms, standardiserade avtalsmallar och tidig
faststéllning av kostnadsansvar.

Effektivare domstolshandléaggning, tidsmal for

Sverprévningar, battre beslutsunderlag fére antagande
och tydligare processregler.
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Ett mer robust system skulle darfor behéva
fler lager av riskbarande mellan marknad och
hushall: statliga eller halvstatliga garantier

i vissa skeden, institutionella investerare i
projektfinansiering, utvecklade modeller for
hyrkép och deldgande, samt tidsbegransade
stdéd som gor att hushall kan ta steget in

pa marknaden utan att samtidigt bara hela
nedsidan. En sddan modell innebar att
marknaden kompletteras med institutioner
som gor riskdverféringen mindre abrupt och
mindre procyklisk.

Det kan beskrivas som att systemet
behdver fler mellanliggande riskbérare.
Med fler mellanled som kan bara risk
under avgrénsade perioder eller i sarskilda
konjunkturldgen skulle systemet kunna bli
bade mer produktivt och mer stabilt.

Avslutande bedémning

Rapportens analys pekar mot att ett hdgre
och mer stabilt bostadsbyggande sannolikt
kréaver mer riskdelning. Problemet i dagens
system &r att for mycket svarhanterliga risker
samlas hos hushall och i vissa skeden hos
enskilda projektaktorer. Nar dessa aktorer
reagerar rationellt pa sin riskexponering
blir resultatet lagre betalningsvilja,

svagare forhandsforsaljning, hardare
finansieringstrésklar och ett byggande som
faller snabbt nér marknaden férsvagas.

Atgérder som startlan och bosparande,
mer tréffsékra kreditgarantier, nya
finansieringsformer fér projekt, utvecklade
modeller fér hyrkép och delédgande,
kontracykliska investeringsstdd, minskade
planrisker och tidsbegransade hushallsstod
pekar mot en ordning dér risker i storre
utstrackning bérs av aktérer som har battre
forutsattningar att hantera dem.

En sadan omlaggning skulle kunna géra
riskférdelningen béttre anpassad till
aktorernas faktiska barkraft och dérmed bidra
till ett bostadsbyggande som bade blir hogre
over tid och mindre kénsligt for tvéra kast i
rantor, kreditvillkor och konjunktur.
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Fordjupningsruta

Finansieringen av bostadsutveckling

Finansieringen av bostadsutveckling skiljer sig patagligt mellan Sverige och flera andra jamférbara
l&ander, sasom USA, Storbritannien, Nederlanderna och Tyskland. Medan den svenska modellen i
hog grad ar bankcentrerad — dér traditionella bankldan dominerar dven under byggtiden — praglas
finansieringen internationellt av en mer diversifierad och kapitalmarknadsbaserad struktur.

Detta innebér att flera olika typer av kapital samverkar i en sa kallad “capital stack”, dar risk och
avkastning férdelas mellan olika investerarkategorier.

| dessa lander utgdr banklan visserligen ofta en grundkomponent, men de tacker sallan

hela finansieringsbehovet. | stallet kompletteras de med andra finansieringsformer sasom
mezzaninelan, preferenskapital och eget kapital fran externa investerare. Sarskilt framtradande &r
rollen for sa kallade debt funds och andra typer av alternativa kreditgivare. Dessa aktorer, som ofta
finansieras av institutionellt kapital fran pensionsfonder, férsékringsbolag och andra langsiktiga
investerare, tillhandahaller kapital med hogre riskprofil an traditionella banklan. Darigenom
mojliggdrs en hogre total beldning av projekt, samtidigt som bankernas exponering begransas.

En annan central komponent &r férekomsten av joint venture-strukturer, dar fastighetsutvecklare
samarbetar med institutionella investerare. | dessa upplagg bidrar investeraren med en betydande
del av eget kapital, medan utvecklaren ansvarar fér projektets genomférande. Investeraren
erhéller i gengald en avkastning som &r kopplad till projektets resultat, ofta med viss prioritet
framfér utvecklarens egen kapitalinsats. Denna typ av samverkan &r sérskilt vanlig i stérre projekt
och i marknader med vélutvecklade kapitalmarknader.

Vid sidan av banker och institutionella investerare finns dven en véxande sektor av sa kallade
non-bank lenders eller private credit-aktérer. Dessa erbjuder ofta mer flexibla och snabbare
finansieringslésningar, om &n till en hégre kostnad. De spelar en viktig roll i att Gverbrygga
finansieringsgap, sarskilt i projekt med hogre risk eller i skeden dar traditionell bankfinansiering ar
svar att erhalla.

Denna mangfald av finansieringskéllor har vuxit fram som ett svar pa flera strukturella faktorer. Fér
det foérsta har banksektorn i manga lander blivit mer reglerad, vilket begrénsar dess mojligheter
att béara risk i fastighetsutvecklingsprojekt. Fér det andra har institutionella investerare ett behov
av tillgdngar som erbjuder hégre avkastning an traditionella rantebarande instrument, samtidigt
som de kan dra nytta av sékerheter i reala tillgangar. For det tredje ger en uppdelning av
kapitalet i olika risklager méjlighet att effektivt matcha olika investerares riskaptit med projektens
finansieringsbehov.

Sammantaget innebér detta att finansieringen av bostadsprojekt i mdnga andra ldnder ar mer
robust och flexibel an i Sverige. Genom att involvera flera typer av kapital kan risk spridas och
tillgangen till finansiering uppratthallas dven i perioder da bankerna stramar at sin utldning. Den
svenska modellen, med sin starka beroendestéllning till banksektorn, framstar i detta perspektiv
som mer sarbar for férandringar i kreditvillkor och finansiella regelverk.

For svenska beslutsfattare aktualiserar detta fragan om huruvida det finns skal att frémja en
bredare finansieringsbas fér bostadsutveckling. En 6kad nérvaro av institutionellt kapital och
alternativa kreditgivare skulle potentiellt kunna bidra till en mer stabil och langsiktigt hallbar
bostadsfinansiering, sérskilt i tider av ekonomisk osakerhet.
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Staten Banker Fonder / Institutioner /  Hushall Overgripande modell
Private Credit

Begrénsad direkt roll.

Realering. qarantier Dominerande aktor for Relativt liten roll i Képare finansierar via
Sverige gierng. gar " byggkreditiv, projektlan nyproduktion, vaxande [EMIEMRIIGERICEIINIM Bankcentrerad modell
viss subventions- o .
o och bolan. men begransad. BRF.
historik.
USA Stor indirekt roll via Viktia men delar risk Mycket stor roll:
bolanesystem, agency- 9 . REITs, debt funds, SIESEERIEIEHEREN Kapitalmarknadsdriven
- med kapitalmark- . . . 5 . :
marknad, skattestod, naden pensionskapital, private [bolan och investeringar. modell
FHA/GSE. : equity.
Storbritannien Planstéd, garantier, engitsgs?ollider
affordable housing- Viktiga men selektiva. [ P . ' Hushall via bolan / kop. Hybridmodell
roaram insurers, build-to-rent,
program. mezzanine funds.

Stor roll:
pensionskapital mycket Hushall via bolan.

Nederlanderna Aktiv bostadspolitik,

. . Institutionellt stark
social housing-sektor,

Viktiga men inte

kommunal markroll. ensamma. aktivt i bostader. modell
Tyskland Stark} roll via Sendende o
KfW-liknande Vikti . N Hushall mindre
. iktiga, ofta regionala fran forsakring / i . N Bank + stat +
utvecklingsbanker, . . agarorienterat an [,
h . banker och sparkassor. pensionskapital, - institutioner
yresreglering, Ianasiktiat kapital Sverige; fler hyr.
s BlsragEm angsiktigt kapital.
Férdelning av ansvar — Risk: Lag Medel [ Medelhég M Hog

Forklaringar av férkortningar och begrepp:

FHA/GSE = Federal Housing Administration — statlig amerikansk boldnegarantér / Government-Sponsored Enterprise - statligt
stodda bolaneinstitut (t.ex. Fannie Mae, Freddie Mac)

REIT = Real Estate Investment Trust — bdrsnoterat fastighetsinvesteringsbolag/fond
Debt fund = Fond som lanar ut pengar till projekt/féretag

Mezzanine = Mellanlan med hégre risk och rénta &n banklan

Private Equity = Investeringskapital som gar in som dgare

Private Credit = Icke-bankaktorer som ger lan

KfW = KfW - tysk statlig utvecklingsbank
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Om Evidens

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



