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 n kommersiella fastigheter  
och finansiell stabilitet
Bo NordluNd och StellaN luNdStröm*

Vi har haft Riksbankens uppdrag och förtroende att skapa ett underlag för att ut-

veckla delen om kommersiella fastigheter i rapporten Finansiell stabilitet. Arbetet 

har inneburit att vi har kunnat analysera den kommersiella fastighetsmarknadens 

information, informationsinfrastruktur och risker med delvis nya glasögon. En slut-

sats är att Riksbanken och aktörerna i den kommersiella fastighetssektorn har ett 

gemensamt intresse av att utveckla tillgången till och kvaliteten i den information 

som utgör grunden för såväl Riksbankens som de direkta marknadsaktörernas stra-

tegiska beslut. Bättre information ger underlag för mer avancerade ekonometriska 

modeller och därtill möjligheter att identifiera tidiga signaler om riskuppbyggnad 

på hyres-, fastighets-, bygg- och kreditmarknaderna.

* bo nordlund, bReC ab, kungliga tekniska högskolan och karlstads universitet och stellan Lundström, 
kungliga tekniska högskolan. vi vill särskilt tacka dtZ sweden ab (patrik Lundström), Leimdörfer  
(mikael andersson) och ipd svenskt Fastighetsindex (Christina gustafsson) för den information i 
figurform som beredvilligt ställts till vårt förfogande.
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1  inledning

bakgRund 

Finansiell stabilitet är ett samhällsviktigt mål och ett av sveriges riksbanks högst 

prioriterade verksamhetsområden. anledningen att fastighetssektorn är viktig i 

detta avseende är att denna sektor och dess finansiering kan bidra till instabilitet och 

stora samhällsekonomiska förluster. Färskast i minnet är fastighets- och bankkrisen 

åren 1990–1993. Fallissemang i den kommersiella fastighetssektorn bidrog då till 

att det svenska banksystemet var nära kollaps, och det krävdes omfattande statliga 

insatser för att säkerställa ett fungerande kreditväsende. den senast upplevda 

finansiella krisen, som startade under senare delen av 2008, har hittills inte lett till 

några större problem på den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. det finns 

emellertid internationella exempel på hur problem kopplade till den kommersiella 

fastighetsmarknaden har lett till mer negativa effekter i samband med den senast 

upplevda finanskrisen. 

För att främja finansiell stabilitet behöver Riksbanken bättre beslutsunderlag, 

främst i form av utvecklad information om hur den kommersiella fastighetssektorn 

fungerar, till exempel hur värdering av fastigheter sköts, och utvecklade analysmo-

deller. Även de direkta aktörerna i fastighetsbranschen – främst investerare och lån-

givare – har mycket att vinna på bättre information om fastighetssektorns funktion.

sYFte

syftet med denna rapport är att

• definiera begreppet kommersiella fastigheter närmare

• presentera en tankemodell för den kommersiella fastighetssektorns funktion 

som kan utgöra ett underlag för informationsinsamling och analysmodeller

• belysa och analysera risker förknippade med utvecklingen på den kommersiella 

fastighetsmarknaden och deras eventuella effekter på finansiell stabilitet

• kortfattat beskriva utvecklingen på marknaden för kommersiella fastigheter i 

sverige inklusive fastighetsbolagens utveckling avseende marknadsvärdet på 

underliggande fastighetstillgångar och skuldsättning

• belysa hur institutionella faktorer kan påverka hyror och fastighetspriser och 

därmed också finansiell stabilitet

• återge om det, utöver den information som Riksbanken nu använder sig av, 

finns information eller indikatorer som tidigt kan identifiera sådana risker som 

beror på finansieringsstruktur, refinansiering av banklån och skuldsättning 

relaterad till prisutvecklingen för fastigheter 
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• belysa institutionella förhållanden och olika typer av åtgärder som tillämpas 

internationellt för att förebygga att risker byggs upp på den kommersiella 

fastighetsmarknaden

• utvärdera Riksbankens analys av marknaden för kommersiella fastigheter 

med utgångspunkt i den analys som görs i rapporterna Finansiell stabilitet 

(2009:1–2010:1) och ge rekommendationer om vilka delar av analysen som 

bör fördjupas eller genomföras på annat sätt. 

metod 

i arbetet med rapporten har vi sammanställt befintlig litteratur, gjort intervjuer med 

nyckelpersoner och genomfört analyser baserat på vår egen erfarenhet av marknad, 

värdering och finansiell analys. arbetet har genomgående haft fokus på de förhål-

landen inom den svenska kommersiella fastighetssektorn som kan påverka den 

finansiella stabiliteten. 

den som vill få en mer generell översikt över den kommersiella fastighetssektorn 

i sverige kan läsa Kommersiella fastigheter i samhällsbyggandet, Lind & Lundström 

(2009). den som vill ha en direkt diskussion om risker för den finansiella stabiliteten 

kopplade till kommersiella fastigheter kan läsa Congressional oversight Report, Fe-

bruary 10, 2010: Commercial Real Estate Losses and the Risk to Financial Stability.

RappoRtens indeLning

Rapporten delas in i sex kapitel. efter denna inledning (kapitel 1) presenteras i 

kapitel 2 en tankemodell för sambandet mellan å ena sidan tillväxt och ränta och å 

andra sidan hyresmarknaden, fastighetsmarknaden och byggmarknaden. 

kapitel 3 beskriver värdering av fastigheter och då särskilt hur brister i underlaget 

för värdering kan skapa osäkerhet avseende bedömda värdenivåer.

 i kapitel 4 diskuteras vilka risker som följer med finansiering av fastigheter och 

hur den kommersiella fastighetssektorn kan påverka den finansiella stabiliteten.

det femte kapitlet behandlar hur olika former av institutionella regler kan på-

verka den finansiella stabiliteten.

Rapporten avslutas i kapitel 6 med slutsatser och rekommendationer om hur 

underlaget för de finansiella stabilitetsrapporterna kan förbättras.

begReppet kommeRsieLLa FastigheteR 

i rapporten begränsar vi begreppet kommersiella fastigheter till fastigheter som inte 

utgör privatbostäder i form av småhus och bostadsrätter och som vanligtvis kan 

omsättas på fastighetsmarknaden. 

innebörden i begreppet kommersiella fastigheter kan variera beroende på syftet 

med analyserna. vårt syfte är att diskutera hur ekonomiska förhållanden knutna till 
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kommersiella fastigheter kan inverka på den finansiella stabiliteten. därför utesluter 

vi privatbostäder ur analysen.

2  Relationen mellan fastighetsmarknadens delar  

en tankemodeLL

syftet med tankemodellen är att skapa ett ramverk för den information och de 

analyser som presenteras i kommande avsnitt. tankemodellen presenteras i figur 1, 

och förknippas främst med geltner & miller m.fl. (2007). 

modellen speglar främst att hyresmarknaden, kapitalmarknaden, fastighets-

marknaden och byggmarknaden är länkade till varandra och att drivkraften skapas 

av den ekonomiska tillväxten i kombination med kapitalmarknadens avkastnings-

krav. modellen visar att hyresmarknaden påverkas av nyproduktionen, som i sin tur 

påverkas av byggindustrin. byggindustrin fattar sina beslut om nyproduktion utifrån 

information från fastighetsmarknaden och utifrån prognoser. Fastighetsmarknaden 

påverkas av kapitalmarknadens avkastningskrav och av hyresmarknadens hyror och 

Figur 1.  En modell som visar hur tillväxt och kapitalmarknad relateras till hyresmarknad, fastighetsmarknad 
och byggmarknad. 
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Källa: Geltner & Miller m.fl. 2007. Se också Lind & Lundström, 2009.
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vakanser. det är i detta samspel mellan tillväxt, kapitalmarknaden, hyresmarkna-

den, fastighetsmarknaden och byggmarknaden som olika typer av affärsrisk och 

finansiell risk skapas.  

uppdeLning oCh pRoFessionaLiseRing av FastighetssektoRn

den svenska kommersiella fastighetssektorn fick sin stora initiala tillväxt under 

1970- och 1980-talen. Fastighetsmarknadens tillväxt skapades av tjänstesektorns 

kraftiga expansion och av en successiv ändring av ägarstrukturen. mest påfallande 

var att ”byggmästartraditionen” med att bygga, äga, förvalta och i förekommande 

fall även bruka en fastighet successivt bröts upp och gav plats för en mer finansiell 

syn på ägandet. det lade grunden till en professionell hyresmarknad och en mer 

likvid fastighetsmarknad. samspelet mellan fastighetssektorns olika delar enligt 

tankemodellen skapades alltså här.

under 1990-talet har omstruktureringen fortsatt och ägande, förvaltning, byg-

gande och brukande har allt tydligare skiljts åt. som en konsekvens av denna funk-

tionsuppdelning och professionalisering har det under 1990-talet och framåt vuxit 

fram en konsultkår med internationella kopplingar. det speglar att den kommersiella 

fastighetsmarknaden har blivit alltmer gränslös och integrerad i den globala kapital-

marknaden.

Fastigheter har över tiden kommit att betraktas som en legitim handelsvara vilket 

också har förstärkt kopplingen till och inverkan från kapitalmarknaden. i viss bemär-

kelse kan vi hävda att fastighetssektorn allt mer liknar andra sektorer i samhället. 

under 1970-talet betraktades handel med kommersiella fastigheter som spekula-

tion. detta syns i lagen om förvärv av hyresfastigheter (1975:1132), som avskaf-

fades 2010. den speglar en tidsanda och en syn på fastighetsmarknaden som i dag 

känns främmande. 

hYResmaRknaden

den svenska hyresmarknaden skiljer sig från den europeiska genom att hyreskon-

trakten utformas på ett sätt som delvis är unikt för sverige. i svenska kommersiella 

hyreskontrakt är hyran en totalhyra, vilket innebär att fastighetsägaren tillhandahål-

ler och tar betalt för drift och underhåll. i ett brittiskt hyreskontrakt tillhandahåller 

ägaren i princip ett kapital och hyresgästen svarar för drift och underhåll, se figur 2. 
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Figur 2. Drift- och underhållskostnader som andel av bruttohyran i 12 europeiska 
länder år 2005 

Källa: IPD.
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det svenska kontorshyreskontraktet löper i genomsnitt på 4–5 år medan det brit-

tiska löper på i genomsnitt den dubbla tiden. Löptiden för de brittiska hyreskontrak-

ten har de senaste 20 åren blivit väsentligt kortare. dock finns det i den brittiska 

modellen inbyggda kontrollstationer, så kallade rent reviews, där hyran marknadsan-

passas under avtalets löptid.

det svenska hyreskontraktet har ytterligare några särdrag. den mest påtagliga är 

att merparten av kontrakten, bortsett från köpcentrum och hotell, skrivs enligt en 

standardmall framtagen av sveriges fastighetsägare. hyresutvecklingen i standard-

kontrakten är ofta kopplad till utvecklingen av konsumentpriserna. tanken med 

detta har bland annat varit att inflationsskydda hyrorna. under senare år finns dock 

en tendens att koppla hyresutvecklingen till korta räntan i stället för till konsument-

priserna. orsaken är den låga inflationsnivån och trenden att fastighetsägarna fi-

nansierar sig kort. en annan effekt är att förändringarna i hyresnivåer knyts närmare 

till Riksbankens penningpolitiska beslut.

Hyresmarknadens påverkan på fastighetsmarknaden

hyresmarknaden styr fastighetsmarknadens utveckling enligt modellen i figur 1. 

man brukar säga att ”hyresmarknaden är fastighetsmarknadens moder”. den eko-

nomiska tillväxten skapar hyrestillväxt samt påverkar hyresvillkoren och vakanserna, 

alltså hur mycket lokalyta som inte är uthyrd. som modellen i figur 1 visar skapas 

marknadsvärdet för fastigheter i huvudsak av förväntningar om kassaflöde (hyres-

flöde) i kombination med ett avkastningskrav. 



Riksbankens utRedning om RiskeR på den svenska bostadsmaRknaden  371 

kapiteL v.1 n  n

Lokalhyresmarknaden jämförd med bostadshyresmarknaden

bostadshyresfastigheter har under de senaste 20 åren visat en större stabilitet i 

hyror, fastighetspriser och förräntning jämfört med kontor, butiker, hotell etc. den 

övergripande orsaken till detta är att bostadshyrorna sätts genom ett kollektivt 

förhandlingssystem där det under senare år har funnits en blandning av kostnads- 

och marknadstänkande. det tänkandet har medfört en stabilitet på hyresmarknaden 

som bland annat gjort att nominella hyressänkningar inte generellt förekommit. 

stabiliteten påverkas också av att bostäder är en form av nödvändighetsvara och att 

nyproduktionen inte har medverkat till att skapa vakanser, som under 1980-talet. 

att bostadshyrorna stiger på tillväxtorter kan förklaras med att hyresnivåerna 

generellt har legat under en marknadsmässig nivå tidigare. på mindre orter med 

vikande befolkningsunderlag förklaras hyresökningarna delvis med att fastighets-

bolagen har vidtagit olika åtgärder för att minska lägenhetsbeståndet. samtidigt har 

ofta de kommunala bostadsföretagen haft en stor marknadsandel och kunnat hålla 

hyrorna uppe via sin hyresledande roll. 

stabiliteten i hyresutvecklingen har också, kanske något förvånande, gjort att 

totalavkastningen sett över de senaste 10 åren i genomsnitt har varit högre för 

bostadshyresfastigheter jämfört med andra typer av fastigheter på investerarmark-

naden. detta kan förklaras med att hyrorna i tillväxtorterna generellt har bedömts 

ligga under marknadsnivån och att fastighetsprisernas utveckling i stor utsträckning 

har ökat på grund av möjligheten att byta upplåtelseform från hyresrätt till bostads-

rätt. 

bYggmaRknaden 

För byggmarknaden är det övergripande beslutskriteriet för nyproduktion att 

marknadsvärdet för den nya fastigheten överstiger kostnaden för produktionen. det 

kan också uttryckas som att byggproduktionen startar när kvoten mellan marknads-

värde och produktionskostnad överstiger 1 (tobins Q > 1). men plan- och bygg-

processen är ofta utdragen, och det gör att det kan ta flera år från startsignal till 

nyckelfärdig byggnad. det innebär att nyproduktionen ofta hamnar på marknaden 

när tillväxten och konjunkturen är på väg nedåt. det innebär i sin tur ytterligare 

vakanser och fallande hyror. detta illustreras av figur 3.
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Figur 3. Nyproduktion och uthyrning, netto (m2) och vakanser (%), för kontor i 
Stockholms län åren 1986–2009. 

Källa: DTZ Sweden AB.
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Figuren illustrerar bland annat hur stora volymer som nyproducerades under slutet 

av 1980-talet och hur de volymerna hyrdes ut fram till år 1990. två år därefter 

friställdes ca 800 000 kvadratmeter kontorsyta i stockholms län. vakansnivån steg 

kraftigt. kontorslokalerna började dock fyllas igen redan 1993, medan nyproduktio-

nen kom i gång först i slutet av 1990-talet.  

FastighetsmaRknaden

ett användbart begrepp i detta sammanhang är investerarmarknaden som i huvud-

sak omfattar marknaderna för kontor, butiker och hotell.  i investeringsmarknaden 

räknar Lind och Lundström (2009) också in delar av de bestånd som ägs av industrin 

samt av stat och kommun, främst då av kommunernas bostadsföretag. de räknar 

dock inte in lantbruksfastigheter och specialfastigheter för exempelvis elproduktion. 

investerarmarknaden kan enligt Lind och Lundström omfatta ett marknadsvärde på 

i storleksordningen 1 000 miljarder kronor. 

beståndet i investeringsmarknaden ägs i huvudsak av fyra olika kategorier av 

aktörer med i storleksordningen en fjärdedel var. det är börsnoterade (publika) 

fastighetsbolag, privata personer och företag, svenska institutioner samt utländska 

investerare. 

de ca 1 000 miljarderna i marknadsvärde ska ses i relation till de cirka 5 000 

miljarder kronor som är marknadsvärdet för privatbostäder i form av småhus och 

bostadsrätter. ett annat sätt att belysa dessa storheter är att redogöra för bankernas 

kreditexponering gentemot olika typer av låntagare, exempelvis fastighetsbolag. 

enligt Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2010:2 uppgår de svenska bankkon-
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cernernas utlåning mot fastighetsbolag till cirka 16 procent av den totala utlåningen. 

det kan också noteras att värdemässigt så finns 50 procent av de kommersiella 

fastigheterna i stockholms län, medan skåne och västra götalands län tillsammans 

svarar för 25 procent av värdet. investerarmarknaden är sålunda i huvudsak en 

storstadsmarknad.

av marknadsvärdet på 1 000 miljarder för investerarmarknaden är uppskatt-

ningsvis 55 procent kontor, 20 procent butiker, 10 procent flerbostadshus som upp-

låts med hyresrätt, 10 procent industrifastigheter samt 5 procent hotell. marknaden 

för dessa fastighetstyper följer vissa gemensamma mönster men skillnaderna kan 

också vara stora när det gäller affärslogik och konjunkturkänslighet. 

Fastigheternas ägare

om vi beaktar ägarna till alla typer av inkomstproducerande hyresfastigheter i 

stockholm så framkommer att offentlig sektor och institutionella ägare dominerar 

stort.1 i fallande storleksordning efter ägd area har vi följande ägarbild: svenska 

bostäder, stockholmshem, Familjebostäder, vasakronan, micasa, Fabege, akade-

miska hus, stockholms kooperativa bostadsförening (skb), amF pension och aFa 

Fastigheter.

en slutsats är att de största ägarna i stockholm kan betecknas som finansiellt 

stabila. Fyra av de tio största ägarna – vasakronan, Fabege, amF och aFa – är på 

investerarmarknaden.

i malmö finns en annorlunda ägarbild än i stockholm. där är inslaget av privata 

företag stort. stena fastigheter, aCta, akelius, heimstaden och ulla åberg är priva-

tägda. tre företag är noterade: Wihlborgs, dagon och Castellum. störst är kom-

munägda mkb och dessutom har pensionsfondsägda vasakronan ett stort innehav. 

göteborg intar ett mellanläge med tre helt dominerande kommunala bostadsföre-

tag.

Fastighetsmarknadens omfattning 

transaktionsvolymen på den kommersiella fastighetsmarknaden har varierat kraftigt 

de senaste tio åren, se figur 4. 

1 källa dtZ sweden ab och bygganalys ab.
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Figur 4. Transaktionsvolymen i mdkr på den svenska kommersiella fastighets-
marknaden åren 2000–2010 fördelat på svenska och internationella investerare.  
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Källa: DTZ Sweden AB.
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i figuren kan man notera fördubblingen av transaktionsvolymen mellan åren 2003 

och 2008 samt den nedgång som ägde rum år 2009. stockholms län dominerar 

marknaden med i storleksordningen 50 procent av kapitalet och omsättningen.

en genomsnittlig transaktionsvolym på den totala svenska kommersiella markna-

den kan skattas till i storleksordningen 100 miljarder kronor per år, vilket motsvarar 

10 procents omsättning. av denna omsättning svarar de tio största affärerna för 

en tredjedel. omsättningssiffrorna kan jämföras med att cirka 200 miljarder årligen 

omsätts på den svenska marknaden för småhus och bostadsrätter

den nationeLLa oCh RegionaLa tiLLvÄxten

den ekonomiska tillväxten är den enskilt viktigaste faktorn som påverkar utveck-

lingen för hyror, fastighetspriser och byggaktivitet. empiriska undersökningar av 

den kommersiella fastighetsmarknaden2 visar att merparten av variationerna i 

fastigheternas totalavkastning och värdeförändring, i vissa fall över 70 procent, kan 

förklaras med variationer i den ekonomiska tillväxten. sambandet mellan tillväxt och 

avkastning på totalt kapital för kommersiella fastigheter i usa illustreras med en 

längre serie i figur 5. Liknande samband finns i de flesta länder, inklusive sverige.

2 de flesta undersökningar är utförda av fastighetskonsultföretag och visar i huvudsak samma nivå på 
korrelationen som figur 5.
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Figure 5. Changes in growth and return on total capital for commercial property in 
the US, 1981-2009. 

Källa: IPD.
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det är också allt tydligare att tillväxten varierar regionalt och lokalt. i sverige inne-

bär det att storstäderna ger väsentligt högre avkastning, och även större variatio-

ner i avkastning, jämfört med residensstäder och lokala centra. att avkastningen 

varierar över tiden i storstäderna är en följd av hög ekonomisk aktivitet i kombina-

tion med stora tidsmellanrum mellan besluten på hyres-, fastighets- och byggmark-

naderna. efter det att byggherrarna har tagit sina beslut kan det dröja flera år innan 

de nya kommersiella lokalerna kan bjudas ut på hyresmarknaden, på grund av en 

utdragen plan- och byggprocess. beslutet att bygga kan ha tagits i en högkonjunk-

tur medan de nya lokalerna når marknaden i en lågkonjunktur, vilket ökar variatio-

nerna i avkastningen från fastighetsinvesteringarna.

tillväxtens betydelse för avkastningen på kommersiella fastigheter illustreras 

i figur 6. tillväxten uttrycks här som bruttoregionprodukten (bRp, ”lokal bnp”) 

och sysselsättningstillväxten i tjänstesektorn för stockholm. avkastningen mäts för 

kontorsfastigheter.

 

Saknar 
översättning
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Figur 6. Förändringar i bruttoregionprodukt (BRP) åren 1992–2007 för Stockholm, 
tjänstesektorns tillväxt för samma område och tid i relation till den årsvisa 
totalavkastningen för kontorsfastigheter. 

Källa: DTZ Sweden AB.
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Figuren visar att den kraftiga ökningen i tillväxt och sysselsättning fram till år 2000 

gav en betydande ökning av avkastningsnivån. Likaså gav den låga tillväxten efter 

it-boomen år 2000 en negativ avkastning för kontor, butiker och hotell, men med 

undantag för bostadshyresfastigheter. 

avkastningen på den kommersiella fastighetsmarknaden – värdeförändring och 

direktavkastning (driftnettonivåer) – påverkas enligt ovan av såväl den lokala som 

den regionala och globala ekonomiska tillväxten. omvänt visar krisen 1990–1993 

att förhållanden i fastighetssektorn kan påverka såväl det finansiella systemet som 

den reala ekonomin, och ytterst tillväxten. ett i tiden mer näraliggande exempel på 

detta är fastighets- och finanskrisen i de baltiska länderna.

Förändringar i marknadsvärde (värdetillväxt) skapas i huvudsak av ett samspel 

mellan kassaflöde (hyresutveckling) och ett avkastningskrav som formuleras på 

kapitalmarknaden. störst effekt på fastigheternas värdetillväxt får man när hyrorna 

förväntas falla samtidigt som avkastningskraven ökar, se figur 7.
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Källa: IPD Svenskt Fastighetsindex.

Figur 7. Hur hyresutveckling respektive förändring i direktavkastningskrav 
(”Yield shift”) över tiden påverkar värdetillväxten för kontorsfastigheter i centrala 
Stockholm. 

Marknadshyrestillväxt Effekt på värdet av förändrade 
direktavkastningskravVärdeförändring

Anm. Förändring i direktavkastningskrav, %, i kursiv stil.

åren 2000–2002 ökar avkastningskraven samtidigt som marknadshyrorna faller. 

det ger en negativ värdetillväxt mellan åren 2001 och 2004. omvänt så sänks av-

kastningskraven mellan åren 2003 och 2007 samtidigt som hyrorna stiger. det ger 

en kraftig värdestegring. detta medför att värdet på fastighetstillgångarna påverkas 

positivt av såväl fallande avkastningskrav som stigande hyror.3 

3  värdering av fastigheter

när beståndet av fastigheter värderas utgår man från flödet i form av transaktioner. 

en återkommande fråga är då hur pass representativa fastigheterna i flödet är för 

beståndet. problematiken blir särskilt tydlig när omsättningen, som under år 2009, 

blir extremt låg. här inverkar också att varje fastighet är mer eller mindre unik och 

att beståndets egenskaper inte är känt i alla detaljer. i teorin skulle man med en eko-

nometrisk modell kunna beakta egenskapsskillnader, men det förutsätter att man 

känner till flera egenskaper hos såväl flödet som beståndet.  

3 i kapitel 3 under avsnittet beräkning av direktavkastning som en del i värderingen förs en mer allmän 
diskussion om uppbyggnaden av fastighetsmarknadens avkastningskrav utifrån förväntningar om 
realränta, risk och driftnettoförändring.
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beRÄkning av hYReskontRaktens vÄRde

den viktigaste egenskapen vid värdering är hyreskontrakten. värdet av en fastig-

het kan förenklat sägas vara ”nuvärdet av hyreskontrakten.” det finns dock ingen 

officiell källa till egenskaperna för hyreskontrakt.

bristen på information om dessa egenskaper kan i det mest extrema fallet göra 

att hela beståndet får en felaktig värdenivå. ett mer sannolikt utfall av den bristande 

informationen är dock att avkastningsmässigt bra fastigheter värderas för lågt och 

att dito dåliga värderas för högt.

det finns också flera oklarheter kring hur värdet av hyreskontrakten ska beräk-

nas. i det svenska standardkontraktet för lokaler debiteras fastighetsskatten utanför 

hyran. utryckt på annat sätt så innefattar definitionen av begreppet marknadshyra 

inte fastighetsskattebeloppet. i centrala stockholm kan fastighetsskatten uppgå 

till 400 kr per kvadratmeter och år. ur fastighetsägarens perspektiv får fastighets-

skatten samma karaktär som mervärdesskatt – slutkunden betalar. ur hyresgästens 

perspektiv är fastighetsskatten en reell kostnad. skillnaden i synsätt kan skapa 

missförstånd om den effektiva hyran för lokalerna.

den kommersiella hyresmarknaden i storstadsregionerna, främst i stockholm, do-

mineras av ett antal stora och mycket solida fastighetsägare. det gör att hyrorna blir 

trögrörliga nedåt. incitamenten att sänka hyran i en lågkonjunktur är små, eftersom 

sänkta hyror påverkar hela marknaden. genom olika typer av rabatter kan fastig-

hetsägare upprätthålla en officiellt hög hyresnivå och samtidigt hålla ner vakan-

serna. till exempel finns det i många kontrakt klausuler om hyresfria månader och 

trappade hyror. dessa öppet redovisade klausuler och förekommande realoptioner 

är hanterliga när det gäller att beräkna en effektiv hyra. det är svårare att komma åt 

och värdera sidoavtal som innebär att lokalerna uppgraderas eller att hyresvillkoren 

är del i en större affärsuppgörelse. denna typ av dolda villkor försvårar bedömning-

en av den effektiva hyran och de försvårar dessutom värderingen och prissättningen 

av fastigheterna. eftersom det är svårt att observera vissa fundamentalt viktiga 

parametrar som ingår i en fastighetsvärdering kan det i viss utsträckning uppstå 

osäkerhet om huruvida marknadspriserna vid varje given tidpunkt speglar rationellt 

satta jämviktspriser.

metodeR FöR FastighetsvÄRdeRing

en fastighets marknadsvärde är en ögonblicksbild. bedömningen är giltig vid värde-

tidpunkten men säger inget explicit om den framtida värdeutvecklingen eller risken 

för ett värdefall. Formellt sker nära 100 procent av alla värdebedömningar av kom-

mersiella fastigheter med ett förfarande baserat på diskontering av bedömda fram-

tida kassaflöden. dock är det oklart vilken värderingsmetod som de facto tillämpats 
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vid detta förfarande.4 prognoserna för hyra, drift, underhåll och reinvesteringar är i 

stor utsträckning schabloniserade och följer en form av branschstandard. 

värderarna tenderar att utjämna kraftiga upp- och nergångar på marknaden 

(”valuation smoothing”). värderarna tenderar också att ligga efter marknadens ut-

veckling i sina värdebedömningar (”Lagging”). dessa två egenskaper hos fastighets-

värderingar skapar problem när investerare med sina portföljmodeller ska avgöra 

hur mycket av olika tillgångsslag, fastigheter, aktier och obligationer som ska ingå i 

portföljen. mycket forskning, till exempel geltner (1991), har gjorts för att eliminera 

värderingarnas effekt på de avkastningssiffror som används i portföljmodellerna. 

bankeRnas vÄRdeRing vid kReditbedömning 

när bankerna ger krediter till fastigheter och fastighetsföretag gör de såväl kvalita-

tiva som kvantitativa bedömningar. den kvalitativa bedömningen gäller ofta ägarna 

till fastighetsföretagen, eller vem som kontrollerar bolagsstrukturen. den kvanti-

tativa bedömningen gäller främst låntagarens kassaflöde och återbetalningsför-

måga. bedömningen av pantsäkerheten är givetvis också viktig, men den kommer 

i andra hand. Likaså är bedömningen av låntagarens finansiella ställning en viktig 

del (belåningsgrader, soliditet etc.). denna fokus på kassaflödet pekar på att det är 

analyserna av hyresmarknaden som är centrala för bedömningarna av den finan-

siella stabiliteten.

bedömningen av pantsäkerheter baseras på lånebeloppens relation till fastig-

heternas marknadsvärde. vanligen tillämpas maximala belåningsgrader om 60–75 

procent. högre belåningsgrader kan förekomma, framför allt för bostadshyresfastig-

heter som erfarenhetsmässigt har stabilare marknadsvärden än kontor, butiker och 

hotell.

värdebedömningen av fastigheter vid kreditgivningen görs till stor del med intern 

värderingskompetens – det vill säga av personal anställd på bankerna, men externa 

värderingskonsulter förekommer också. interna värderare genomgår som regel nå-

gon form av intern certifieringsprocess inom bankerna. bankernas kompetens inom 

fastighetsekonomi och värdering ligger generellt sett på en avsevärt högre nivå i 

nuläget än i slutet av 1980-talet.

bankernas värderingsmetoder innefattar såväl ortsprismetoder (analys av 

transaktioner på marknaden) som kassaflödes- och direktavkastningskalkyler. de 

kan också variera från bank till bank. det är vanligt att bankerna har tillgång till 

kontraktsinformation för hyror och att de gör besiktningsliknande genomgångar av 

fastigheterna för att bedöma fastigheternas underhållsstatus och reinvesteringsbe-

hov. bedömningarna av direktavkastningskrav sker dels utifrån system på markna-

4 se bland annat diskussioner i Lind & nordlund, 2010.
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den som datscha5, svefa med flera, dels genom bankernas egna transaktionsanaly-

ser.

det är inte vanligt att bankerna jämför ett bedömt marknadsvärde med andra 

informationskällor, som exempelvis referensvärden eller utveckling av implicita6 

värden härledda från noterade fastighetsaktier. 

informationsbrist på fastighetsmarknaden leder till osäkerhet. eftersom det är 

oklart huruvida fastighetsmarknaden kan fungera effektivt och fullt ut rationellt, 

kan det också ifrågasättas i viss utsträckning om prisnivån i transaktioner på fastig-

hetsmarknaden vid varje tidpunkt återspeglar rationellt satta jämviktspriser. detta 

leder i sin tur till osäkerhet om huruvida de marknadsvärden som kan bedömas på 

bland annat basis av transaktionsmarknadsinformation, räcker för långivarens syfte 

att bedöma säkerhet för sina lån. en risk som kan uppstå i sammanhanget är om 

transaktionspriserna, som i sin tur utgör väsentliga indata i fastighetsvärderingar, blir 

för höga i förhållande till vad som är långsiktigt motiverat om man skulle ha tillgång 

till all relevant information. 

bedömningarna av framtida återbetalningsförmåga är, när det gäller makrofak-

torer, många gånger baserade på respektive banks prognoser för inflation, ränteut-

veckling, ekonomisk tillväxt med mera. För enskilda fastigheter gör bankerna också 

en anpassning av scenarierna vad gäller exempelvis hyres- och vakansutveckling 

utifrån fastighetstyp och geografiskt läge.

beRÄkning av diRektavkastning som en deL i vÄRdeRingen 

analyser baserade på material från svenskt Fastighetsindex visar att det direktav-

kastningskrav som tillämpas vid fastighetsvärdering regelmässigt överstiger den 

faktiskt uppnådda direktavkastningen. denna skillnad beror på att värderarna regel-

mässigt gör optimistiska antaganden om drift och underhåll samt även optimistiska 

antaganden om den framtida utvecklingen för vakanserna. sammantaget ger detta 

en överskattning av driftnettot som vid värderingen kompenseras med ett relativt 

högt direktavkastningskrav. det gör att slutresultatet – marknadsvärdet – blir ”rätt”. 

För en utomstående betraktare – investerare eller långivare – kan dock en tilltro till 

indata i kalkylerna innebära en risk, särskilt då räntetäckningsgraden blir lägre än 

förväntat.

mycket av analyserna runt olika typer av fastighetsaffärer utgår från begreppen 

direktavkastning och direktavkastningskrav. Formellt görs många av analyserna 

vid förvärv med hjälp av detaljerade kassaflödesanalyser, men för analyser på en 

5 se vidare under kapitel 6 – slutsatser, där vi ger en kort beskrivning av datscha.
6 implicit värde räknas ut, något förenklat beskrivet, genom att man adderar ett noterat fastighetsbolags 

börsvärde till marknadsvärdet för samtliga skulder i bolaget. på så sätt identifierar man passivsidan i 
balansräkningen. därefter bedömer man marknadsvärdet på övriga tillgångar som inte är fastighetstill-
gångar. slutligen löser man ut fastighetsvärdet genom att få aktivsidan i balansräkningen att balansera 
med passivsidan.
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övergripande nivå kan en enklare modell tillämpas. denna enkla modell i form av 

evighetskapitalisering (den så kallade gordons formel) har en vidsträckt tillämpning 

för värdering av såväl fastigheter som företag. 

V H D U
p g

p g H D U
V

=
− −

−
− =

− −( ) ; ( )1 1       

V är nuvärdet av en evig och exponentiellt föränderlig inkomstström, här driftnettot 

(H-D-U, hyra minus drift och underhåll), som diskonteras till nutid med ett kalkyl-

räntekrav, p procent, minskat med driftnettots förväntade tillväxttakt, g procent. 

Faktorn p-g utgör i detta sammanhang direktavkastningskravet – den så kallade 

yielden.

direktavkastningskravet kan i ovanstående form sägas bestå av tre huvuddelar:

• en förväntad realränta

• ett tillägg för risk – affärsrisk inkluderande likviditetsrisk

• en förväntan om driftnettotillväxt – positiv eller negativ.7

driftnettotillväxten kan sägas bestå av två faktorer, dels en komponent som speglar 

en föråldring av byggnadens funktioner, dels en förändring – ofta tillväxt – av den 

ekonomiska basen. i en stad som stockholm kan markvärdet (byggrättens värde) ut-

göra upp till 80 procent av fastighetens totala marknadsvärde. värdet av byggnaden 

står för resterande 20 procent. i mindre orter kan värderelationen vara den omvän-

da. detta skapar olika avkastningseffekter för värdestegring respektive omodernitet.

ett försök till ett mer principiellt resonemang avseende direktavkastningskravets 

”normala” nivå för kontor och butiker i centrala stockholm kan föras på följande 

sätt:

vi antar att den riskfria realräntan ex ante uppgår till 2–3 procent och att tilläg-

get för affärsrisk – främst vakansrisker, tekniskt betingade risker och likviditetsrisker 

– i bästa kontorsläge uppgår till 2–3 procent. det ger ett riskjusterat avkastningskrav 

på 4–6 procent. den förväntade driftnettoutvecklingen kan för en fastighet som 

inte är föremål för investeringar kalkylmässigt sättas till minus 2–3 procent8. denna 

förväntade driftnettoutveckling kan motiveras med att byggnadskapitalet föråldras. 

underhållskostnaderna stiger och vakanserna ökar. Föråldringen kan uppvägas av 

att den ekonomiska basen växer, vilket är positivt för hyresnivån och i sin tur kan 

leda till att det är lättare att få lönsamhet i investeringar som syftar till att förnya 

byggnadskapitalet, till exempel modernisering.

7 se även resonemang i baum, 1997, som utvecklar hur man kan koppla denna aspekt till avkastnings-
formeln utifrån realprisstudier avseende kontor belägna i London.

8 se bland annat baum, 1997. se även resultat avseende real fastighets- och byggnadsavskrivning be-
skrivna i bejrum, 1995.
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av ovanstående resonemang kan man dra en övergripande slutsats när det gäller 

nivån för direktavkastningskravet för kontor i bästa läge i stockholm: direktavkast-

ningskrav som sjunkit ner till 4–5 procent bygger på antaganden om framtidens 

driftnettoutveckling och risknivåer som ofta inte är långsiktigt hållbara. 

i sammanhanget är det intressant att studera hur direktavkastningen och vär-

detillväxten (alltså den sammantagna totalavkastningen) har varierat sett över en 

längre tidsperiod. det åskådliggörs i figur 8.
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Figur 8. Avkastningen på totalt kapital åren 1984–2009 fördelat på direktavkastning 
och värdetillväxt. 

Källa: IPD Svenskt Fastighetsindex.
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det är påtagligt att direktavkastningen, bortsett från tiden runt år 1990, är tämligen 

stabil, men att halveringen av direktavkastningen, från 8 till 4 procent mellan åren 

1984 och 1990, inte var långsiktigt hållbar. totalavkastningen varierar stort bero-

ende på kraftiga fluktuationer i värdetillväxt. detta är typiskt för en marknad där 

det går lång tid mellan signalerna om tillväxt och färdigställd nyproduktion. 

Figuren visar också att den långsiktiga direktavkastningen utgör två tredjedelar 

av totalavkastningen. en genomsnittlig direktavkastning på 6 procent ger då att to-

talavkastningen i nominella termer uppgår till 9,8 procent över 26 år. det innebär att 

det är viktigt att vara uppmärksam på om den stigande totalavkastningen tenderar 

att komma från enbart värdeförändringskomponenten i totalavkastningen, alltså om 

marknadsvärdena på fastigheter stiger utan att det finns korresponderande tillväxt 

i de underliggande kassaflödena. då kan det finnas en risk för att förväntningar om 

värdetillväxt inte infrias, vilket kan leda till framtida nedjusteringar av fastighetsvär-

dena.

det är alltså svårt att i vissa fall ”extrahera” marknadens direktavkastningskrav 

för specifika objekt. en oönskad bieffekt av alltför optimistiska antaganden i avkast-

ningsbaserade värderingskalkyler kan bli att värderingarna hamnar för högt för vissa 
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objekt. detta kan i sin tur leda till ”inlåsningseffekter” på grund av att fastigheterna 

inte går att sälja på marknaden till värderade nivåer. 

sammantaget leder svårigheterna till en osäkerhet om marknadsvärdenivån för 

det bestånd som inte omsätts på marknaden. det leder i sin tur till osäkerhet om 

fastighetsföretagens ”verkliga” finansiella ställning, när de marknadsvärderar sina 

fastigheter i balansräkningen. 

vaRiationeR i maRknadsvÄRden i stoRstÄdeR

Figur 8 visar kraftiga variationer i värdetillväxt 1984–2009 för det fastighetsbestånd 

som ingår i svenskt Fastighetsindex. den kraftiga variationen i värdetillväxt som 

visas där är ett typiskt storstadsfenomen. en kontorsfastighet i stockholms cen-

trala delar kan exempelvis värderas till 80 000 kronor per kvadratmeter. av dessa 

80 000 kronor utgör markvärdet (byggrättens värde) i storleksordningen 60 000 

kronor. värdenivån 60 000 kronor bestäms av markens värde i den bästa alternativa 

användningen, som kan skilja sig från den aktuella användningen. i en växande stad 

som stockholm ska centralt belägna byggrätter öka i värde på lång sikt. bygg-

rätternas värde kan dock förväntas svänga kraftigt beroende på konjunkturen och 

på den fastighetscykel som illustreras i figur 8. byggnadens värde är i exemplet ovan 

20 000 kronor. det beror på att byggnaden snabbt blir omodern i en växande stad, 

och på att byggnaden avskrivs. 

slutsatserna för investerare och kreditgivare, men även för Riksbanken, kan sam-

manfattas på följande sätt:

• marknadsvärdena i storstäderna (främst i stockholm) kommer att variera 

kraftigt över tiden, vilket ställer krav på stort eget kapital för den som 

investerar.

• byggnadskapitalet föråldras snabbt vilket ställer krav på amortering av 

topplån, särskilt i en situation med låg inflation.

4  Fastighetsbranschens inverkan på den finansiella 
stabiliteten 

vÄxeLveRkan meLLan tiLLvÄxt oCh maRknadsvÄRden

Figurerna 5–8 illustrerar hur cyklisk marknaden är för kommersiella fatigheter i 

storstäderna, alltså hur olika värdepåverkande faktorer som hyror, vakanser och av-

kastningskrav i slutänden påverkar fastigheternas marknadsvärden. de cykliska och 

över tiden utdragna förloppen kan förklaras med de höga transaktionskostnaderna 

för att anpassa lokalerna till hyresgästernas olika behov, komplexiteten i plan- och 

byggprocessen samt de för aktörerna ofta svårbedömda risker som är kopplade till 

byggande och handel med fastigheter. i grunden har vi marknadsriskerna som också 
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kan påverka stabiliteten i det finansiella systemet. vi måste också ta hänsyn till spe-

cifika risker för enskilda objekt, främst kopplade till marknadsposition och tekniskt 

skick, det vill säga risken att fastighetsinnehavaren drabbas av oförutsedda behov 

av krävande underhålls- eller reinvesteringsåtgärder. dessa specifika risker är dock 

sällan systemfarliga.

ofta använder man förändringar i fastigheternas marknadsvärden som en indika-

tor på att den finansiella stabiliteten kan komma att rubbas. men marknadsvärdena 

kan i stället ses som en produkt och inte en indikator. de är produkten av en process 

där den ekonomiska tillväxten och kapitalmarknadens avkastningskrav driver ett 

komplicerat samspel mellan hyres-, fastighets- och byggmarknaderna. därför är det 

på dessa marknader som man måste söka tidiga signaler om risker för den finansiella 

stabiliteten, i kombination med att man analyserar tillväxten och avkastningskraven. 

tankemodellen i figur 1 bygger på att det finns en form av stabila orsakssam-

band i samspelet mellan makroekonomiska faktorer (främst bnp och ränta, som i 

sin tur ger kapitalkostnaden,) och de olika marknaderna. problemet är dock att det 

är olika faktorer som påverkar tillväxten under olika perioder. det gör att tillväxten 

i sin tur påverkar fastighetssektorn på olika sätt. det senare kan illustreras av att 

många trodde att den negativa bnp-utvecklingen under 2008–2009 skulle påverka 

tjänstesektorn i stockholm, och att detta skulle skapa ökade vakanser och fallande 

hyror i kontorssektorn. med facit i hand kan vi säga att vi inte har sett någon sådan 

markerad effekt. 

en annan problematik, och en kärnfråga kopplad till finansiell stabilitet, är att de 

”naturliga variationerna” i den ovan beskrivna modellen kan övergå till att ”verka 

baklänges”, alltså att tillväxten i samhället kan påverkas av förhållanden på fastig-

hetsmarknaden. 

Ytterligare en dimension, som dock inte explicit behandlas i analysmodellen, är 

effekterna av förändrade institutionella regler. det är uppenbart att fastighets- och 

bankkrisen åren 1990–1993 i stor utsträckning påverkades av ett stort antal institu-

tionella förändringar som var för sig var logiska men som tillsammans fick oväntat 

stora effekter på fastighetsmarknaden och det finansiella systemet. det finansiella 

systemet påverkades i hög grad av avregleringarna av valuta- och kreditmarkna-

derna tillsammans med den radikala skatteomläggningen och avvecklingen av de 

omfattande räntesubventionerna till bostadsbyggandet. motsvarande regelföränd-

ringar på den svenska marknaden ser vi inte i dag. den kommersiella fastighetssek-

torn är nu mer påverkad av globala regelförändringar, som nya regler för redovis-

ning (iFRs) och regler för kapitaltäckning (basel iii).

FastighetskRiseRs oRsakeR oCh FöRLopp

Figurerna 5–8 illustrerar att det finns empiriska samband mellan de marknader och 

aktiviteter som beskrivs i tankemodellen i figur 1. sambanden är dock inte entydiga 
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och de varierar över tiden. vissa av förloppen kan kallas normala medan andra, till 

exempel förloppet från början av 1980-talet, lade grunden till den finansiella krisen 

mellan åren 1990 och 1993. Förhållanden inom och mellan bank- och fastighets-

sektorerna bidrog starkt till utvecklingen. därför kan det vara relevant att särskilt 

diskutera vilka förlopp som leder till kriser, och vilken roll de kommersiella fastighe-

terna spelar i krisförloppen.  

en del av 1990-talskrisen kan i efterhand förklaras med att svenska investerare 

under senare delen av 1980-talet gav sig ut i europa och investerade i fastigheter, till-

sammans med svenska banker och svenska rådgivare och värderare. konsekvenserna 

av detta är välkända: stora ekonomiska förluster och problem för bankerna. sedan 

slutet av 1990-talet har kapitalströmmarna vänt och sverige har under de första åren 

på 2000-talet utvecklats till ett populärt land att investera i, se figur 4. populariteten 

kan förklaras med en kombination av faktorer, från politisk och finansiell stabilitet till 

förhållandevis god transparens och låga transaktionskostnader. 

det stora inflödet av kapital från andra länder skapade dock en ny problematik 

när de utländska investerarna och finansiärerna efter år 2008 hastigt återvände till 

hemländerna, se figur 4. Fastighetsägarnas svårigheter att refinansiera de lån som 

förfaller till betalning framstår nu som en betydande risk.

tittar vi, som kärrlander (2008)9, tillbaka på de stora finansiella kriser som upp-

stått sedan 1700-talet så kan vi se att vissa förhållanden återkommer. det verkar 

finnas en ”fastighetskrisernas anatomi”. krisen inleds med en kreditexpansion som 

kombineras med en ”aggressiv” utlåning, ofta med fastigheter som underliggande 

säkerheter. i krisernas mognadsfas finns ofta en utbredd tro på ”den nya ekonomin”. 

de lärdomar vi kan dra av krisen 1990 och andra kriser är bland annat följande:

• Längre perioder med kreditexpansion och stigande fastighetspriser som 

avsevärt avviker från tillväxten i samhället, det vill säga ekonomin i stort, är en 

grogrund för fastighets- och finanskriser. 

• omfattande hävstångsrelaterade finansiella upplägg, exempelvis 

fastighetsinvesteringar med hög andel lånat kapital, skapar stora finansiella 

risker.

• Längre tider med stigande fastighetspriser skapar en situation där investerare 

från andra branscher än fastighetsbranschen dras till sektorn. de använder 

inte alltid gängse kalkylmodeller och sätt att tänka. det kan bero på 

att investerare från andra branscher kan ha bristfällig erfarenhet från 

fastighetsbranschen och bristande kunskaper om hur branschlogiken för 

exempelvis kassaflöden och marknadsvärden ser ut på lite längre sikt. när 

kraven på direktavkastning generellt hamnar under en viss gräns tenderar 

vissa långsiktiga investerare att dra sig från marknaden. 

9 se även Reinhart & Rogoff, 2009.



386  Riksbankens utRedning om RiskeR på den svenska bostadsmaRknaden

n  n kapiteL v.1

• det är komplicerade finansiella instrument som skapar grogrunden för kriser, 

och instrumenten hanteras i större utsträckning av individer som inte har full 

förståelse för instrumentens grundläggande mekanismer. exemplet kan vara 

den kris i usa som utlöstes av utlåningen till betalningssvaga hushåll (”den så 

kallade sub-primekrisen”). 

till ovanstående kan läggas att omfattande institutionella förändringar, som i 

sverige runt år 1990, skapar en delvis ny spelplan som påverkar aktörernas be-

slutsprocesser. avregleringen av kreditmarknaden tillsammans med omfattande 

bostadssubventioner och en radikal skattereform bidrog till att skapa delvis helt nya 

förutsättningar för fastighetsinvesteringar.

ovan indikeras att det finns grundläggande förlopp i de flesta kriser. dessa för-

lopp bör studeras närmare i ett historiskt perspektiv för att vi i ett tidigare skede ska 

kunna identifiera olika typer av risker. 

FRån Fastighets- tiLL bankkRis

kopplar vi samman tankemodellen med beskrivningen av fastighetskrisernas förlopp 

så framträder ett antal förhållanden som belyser hur den kommersiella fastighets-

sektorn kan påverka det finansiella systemet och den finansiella stabiliteten. 

För det första är svängningarna i avkastning och värdeförändring betydligt större 

inom den kommersiella fastighetssektorn jämfört med bostadssektorn. i fastighets-

sektorn uppstår direkt tomma lokaler när arbetslösheten växer medan bostadssek-

torn är mer stabil eftersom bostäder mer har karaktären av nödvändighetsvara. 

För det andra faller fastighetspriserna redan genom förväntningarna om stigande 

vakanser. de fallande fastighetspriserna kan utlösa en omförhandling av lånevillko-

ren enligt särskilda paragrafer (covenanter) i lånekontrakten. erfarenheten i sverige 

är dock att bankerna är försiktiga med att försämra lånevillkoren eftersom det kan 

skapa ytterligare värdefall och realiserade förluster.

För det tredje så fäster bankerna stor vikt vid ett positivt kassaflöde. så länge 

som kassaflödet är positivt och förväntas vara så i framtiden så kan man bortse från 

ett negativt eget kapital, om det förväntas vara av övergående natur.

kassaflödet är nyckelfaktorn i processen när en fastighetskris övergår i en bank-

kris. kassaflödet bestäms i huvudsak av hyrorna, belåningsgraden och den nominel-

la räntan. den nominella räntan kan Riksbanken påverka genom en aktiv penning-

politik. belåningsgraden är en produkt av riskavvägningar i det finansiella systemet. 

hyresvillkoren formuleras av parterna på hyresmarknaden.

geneReLLa RiskeR vid FinansieRing med Lånat kapitaL

grundläggande för en riskbedömning avseende kommersiella fastigheter är den 

reala ekonomin och hur den avspeglas i vakanser, hyresvillkor, nyproducerade loka-
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ler etc. när finansieringen sker med lånat kapital tillkommer en finansiell risk. 

det finns framför allt två risker vid finansiering med lånat kapital. den första 

risken ligger i relationen mellan marknadsvärdet och lånebeloppet. vid kraftiga 

värdefall som 1990–1993 kan lån med sämre säkerhet komma att sakna täckning 

samtidigt som det egna kapitalet är utraderat. detta ställs på sin spets när lånen vid 

löptidens slut ska sättas om, men det kan även ha betydelse för bankernas policy 

och hantering under löpande kredittid mot bakgrund av gällande låne- och kredit-

villkor, så kallade covenanter. alltså är belåningsgraderna och fastighetsprisernas 

förväntade variation generellt en viktig parameter vid kreditbedömning. 

Just nu – hösten 2010 – är den mest aktuella frågan hur den del av fastighetsbe-

ståndet som finansierats med kapital från andra länder kommer att refinansieras när 

ett antal utländska banker har dragit sig tillbaka till sina hemländer. behovet av att 

refinansiera lån där utländska banker har varit inblandade kan skattas till 100–150 

miljarder med omsättningstidpunkt i huvudsak 2010–2013.

den andra risken är att fastigheternas avkastning eller förräntningsutrymme 

(driftnetto minus investeringar) på kort och lång sikt inte räcker till för att betala 

räntor samt amorteringar på lån och dessutom ge eget kapital en förräntning. det 

ger med andra ord ett negativt kassaflöde. orsakerna till det negativa kassaflödet 

kan vara flera. För det första att vakanserna ökar och att hyrorna faller och för det 

andra att lånevillkoren ändras. Risken i detta avseende kopplas till lånens löptider, 

förfallostruktur och villkor i övrigt. 

RiskeR med hög beLåningsgRad oCh koRta RÄntebindningstideR

svenska börsnoterade fastighetsföretag har i internationell jämförelse en relativt hög 

belåningsgrad (låg soliditet10) räknat som lånat kapital i relation till marknadsvärde. 

allt annat lika innebär det en större känslighet för förändrade finansiella och affärs-

mässiga förhållanden. Figur 9  återger den genomsnittliga belåningsgradens (Loan 

to value, Ltv, ratio) utveckling för europeiska börsnoterade fastighetsbolag.

10 soliditet är andelen eget kapital i förhållande till totala tillgångar.
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Figur 9. Belåningsgrad, LTV, i genomsnitt för åren 2002–2010 för europeiska 
fastighetsföretag.  

Källa: EPRA Research 2010b.11  

av figuren kan vi se att belåningsgraden ökat från runt 30 procent i början av 

2000-talet till så högt som 55 procent år 2008. därefter har belåningsgraden fallit 

tillbaka till strax över 40 procent. en sannolik förklaring till tendensen med något 

stigande Ltv är de förhållandevis låga räntorna under den aktuella perioden. Yt-

terligare en förklaring till toppen i belåningsgrad år 2008 är sannolikt de väsentliga 

nedjusteringar av marknadsvärden som skedde i europeiska fastighetsbolag i sam-

band med den finansiella krisen 2008–2009, som vi diskuterar nedan. annorlunda 

uttryckt, om skulderna är konstanta så ökar Ltv vid nedjusteringar av marknadsvär-

det.  

vidare är det viktigt att notera att valet av population för denna typ av undersök-

ningar kan ge mycket olika utfall. de svenska noterade fastighetsbolagens belå-

ningsgrad uppgår för närvarande till ca 60–65 procent. inom detta intervall har de 

noterade företagen pendlat sedan år 2000. Fastighetsbolagen i storbritannien och 

kontinentaleuropa, som alltså har en belåningsgrad kring 40 procent, har juste-

rat ned värdena på sina fastighetsinnehav betydligt mer än de svenska noterade 

företagen under krisåren 2008 och 2009. i vilken utsträckning den relativt höga 

svenska belåningen uppvägs av institutionella faktorer och bättre transparens12 är 

det svårt att uttala sig om. i storbritannien redovisas sänkta marknadsvärden med i 

storleksordningen 30–40 procent under dessa år. motsvarande sänkning i kontinen-

taleuropa var i genomsnitt 10–15 procent. variationerna är dock stora mellan bolag 

11 se även resultat i ooi, 2003, som tyder på att internationella fastighetsbolag har lägre belåningsgrad 
än svenska noterade fastighetsbolag..

12 Jones Lang Lasalle, 2010, mäter och sätter in sveriges fastighetsmarknad i ett internationellt perspek-
tiv avseende transparens.
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och länder13. i sverige justerades marknadsvärdena ner med igenomsnitt 5 procent 

medan man i svenskt fastighetsindex bedömde värdefallet till 11 procent mellan 

åren 2008 och 2009.

här vill vi också nämna det faktum att ett fåtal aktörer kan kontrollera de 

stora noterade fastighetsföretagen, eller olika grupper av sådana företag. det kan 

innebära en risk, om dessa ägarintressen skulle vara högre belånade än branschen i 

genomsnitt. det är svårare att analysera soliditeten hos sådana ägargrupperingar än 

hos exempelvis de börsnoterade företagen eller de kommunala bostadsföretagen. 

ett fåtal högt belånade aktörer kan innebära en risk för den finansiella stabiliteten. 

det kan illustreras av de så kallade subprimelånen i usa. många bedömare ansåg 

att det visserligen fanns risker i denna långivning men avfärdade att det skulle fin-

nas systemfarliga risker eftersom det var fråga om relativt små volymer. trots detta 

ledde låntagarnas låga soliditet till en finansiell kris. 

Ytterligare ett exempel på att hög belåning kan utlösa finanskriser är finansbola-

get nyckelns krasch i början av 1990-talet. när nyckeln kraschade uppdagades vad 

som i dag kan kallas för ett systemfel. det visade sig att ett stort antal stora fast-

ighetsföretag drevs med ett negativt kassaflöde. Finansieringen byggde på lånade 

pengar med stigande marknadsvärden som grund. 

de svenska kommunala bostadsföretagen är ofta dominerande på de lokala 

marknaderna för hyrda bostäder och deras agerande blir allt mer affärsmässigt. 

deras soliditet har också ökat. under perioden 1992–2009 har belåningsgraden 

baserat på marknadsvärden minskat från ca 70-75 procent till ca 50 – 60 procent. 

detta gäller främst stora företag i större städer.

när fastighetsbolagen har en hög belåningsgrad blir räntebindningstiderna en 

riskfaktor, främst för de enskilda bolagen, men även för den finansiella stabiliteten. 

kort räntebindningstid i kombination med hög belåningsgrad innebär att företagen 

kan få problem om räntan stiger. om hela kollektivet av fastighetsföretag skulle 

ha en mycket kort räntebindningsstruktur så kan oförutsedda kraftiga ökningar av 

räntekostnaderna leda till att alla dessa företag får problem samtidigt. detta skulle 

i sin tur kunna utlösa kedjereaktioner, och sådana kedjereaktioner kan få negativ 

inverkan på den finansiella stabiliteten. Räntebindningstiderna i dessa företag pend-

lar mellan 1,5 och 2,5 år, sett över en längre tidsperiod (1997–2010), vilket framgår 

av figur 10. siffrorna utgår från bolagens kommunicerade räntebindning och tar 

hänsyn till eventuella swap-avtal.

13 baserat på analyser av noterade fastighetsbolag i europa. i urvalet inkluderades de fastighetsbolag 
som utgjorde de tjugo största börsvärdena för fastighetsbolag i början av år 2006, varvid de svenska 
bolag som ingick i detta urval exkluderades.
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Figur 10. Genomsnittlig räntebindning (år) för de noterade fastighetsbolagen i 
Sverige 1997–2010. 
Vägt genomsnitt.  

Källa: Leimdörfer. 

Fastighetsrapport (2010) gör bedömningen att endast ett fåtal av de noterade 

fastighetsbolagen i sverige har en betydande räntekänslighet. detta skulle tala för 

att några procentenheters förändringar i räntekostnadsnivåerna inte skulle innebära 

någon större risk för dessa bolag i nuläget. Fastighetsrapports analys pekar på att 

det behövs räntekostnadsnivåer på uppåt 6 procent innan ett större antal av dessa 

bolag får problem att betala räntorna. vid ingången av år 2010 var den genomsnitt-

liga räntan på de noterade fastighetsbolagens lån knappt 3,5 procent. vid utgången 

av tredje kvartalet 2010 hade denna räntekostnad stigit till ca 3,7 procent14. de 

beskrivna räntekostnadsnivåerna inrymmer effekter av derivat.

Fastighetsbolagen genererar medel till ränta på lånat kapital och förräntning på 

eget kapital i första hand via direktavkastning och i andra hand via värdetillväxt. de 

börsnoterade fastighetsbolagen redovisar för 2009 en genomsnittlig direktavkastning 

på 6 procent. detta är långsiktigt en relativt stabil nivå, se figur 8. om vi inkluderar 

värdetillväxten hamnar totalavkastningen några procentenheter högre. variationerna 

i värdetillväxt är dock stora över tid, vilket gör att investering och finansiering blir en 

fråga om att kunna tolka tidiga signaler och hitta lämpliga tidpunkter. 

det verkliga utrymmet att förränta kapital är en ständigt återkommande diskus-

sionspunkt när resultaten från svenskt Fastighetsindex redovisas. Redovisningarna 

visar ofta att den faktiskt uppnådda avkastningen är lägre än den som gängse antas 

i branschen. investerarnas och fastighetsvärderarnas optimism uttrycks i främst låga 

antaganden om vakanser, drift, underhåll och moderniseringsbehov. optimismen 

kan förstärka prisökningen i en uppåtgående marknad, men också dämpa prisfallet i 

en nedåtgående marknad.

14 uppgifter från Leimdörfer.
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eFFekteR av utökad samveRkan meLLan pRivat oCh oFFentLig sektoR  

newell & peng (2008) beskriver en trend att pensionsfonder och andra långsiktiga 

placerare söker alternativ och komplement till fastigheter i form av infrastrukturpro-

jekt som vägar, järnvägar, va-anläggningar, vindkraftsanläggningar, satelliter för 

telecom etc. många av dessa investeringsobjekt drivs genom partnerskap mellan 

den offentliga och privata sektorn med långa och säkerställda kontrakt som är att-

raktiva för investerare. Liknande motiv finns för privata företag, exempelvis kungs-

leden ab, som köper den offentliga sektorns verksamhetsfastigheter för att sedan 

hyra ut dem till säljaren. det innebär att den offentliga sektorn är part i en så kallad 

sale-leasebacktransaktion.

alla former av så kallad offentlig–privat samverkan (ops) har som karaktäristiskt 

drag att de inrymmer långa kontrakt med en särskild part – offentlig eller privat – 

som finansierar. ett typiskt exempel är karolinska institutet i stockholm. där omfat-

tar byggnadsinvesteringen åtskilliga miljarder kronor och det finns tjocka kontrakts-

bilagor som ska säkerställa vad som ska hända med fastighetskapitalet i takt med 

att verksamheterna i lokalerna förändras.

Än så länge är den ovan beskrivna affärsverksamheten av relativt liten omfatt-

ning, men den kan förväntas växa. affärerna har långa kontrakt, och det är svårt att 

förutse hur handeln med de underliggande kontrakten kommer att utvecklas. det är 

också för tidigt att uttala sig om i vilken utsträckning denna typ av affärsverksamhet 

får en utformning och dignitet som kan påverka den finansiella stabiliteten.

RiskeR koppLade tiLL  FastigheteR som ingåR i FondeR

en annan typ av branschglidning är att en allt större del av investeringsmarkna-

dens fastigheter förpackas i fonder, men att fonderna inte börsnoteras. en del av 

affärsidén med dessa fonder är att exponera fonderna mot olika grad av risk. detta 

kan leda till ett ökat flockbeteende när en större del av marknaden har likartade 

bevekelsegrunder för sitt agerande.

FastighetsboLagen på böRsen 

ett flertal studier15 som publicerats de senaste åren indikerar att den publika handeln 

med fastighetsaktier ger kursrörelser som med ett antal månaders framförhållning 

förebådar förändringar på marknaden för direktägda fastigheter. ett budskap i så-

dana studier är dock att kursrörelserna, bland annat på grund av hävstångseffekter, 

tenderar att överskatta prisrörelserna i de underliggande fastighetstillgångarna16.  

15 Följande fem källor exemplifierar frågeställningen: 1) epRa Research, 2010 2) morgan stanley 
research presenterad i EPRA News – March 2009 3) deutsche bank report RREEF Research – Global 
Real Estate Securities – January 2007 4) Cohen & steers research presenterad i EPRA Pressrelease 
April 20, 2009 5) epRa Research, 2009.

16 se bland annat epRa Research, 2010.
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de bakomliggande orsakerna till att börsen har ett signalvärde finns att söka 

i de trögheter som finns i transaktionsprocessen på marknaden för direktägda 

fastighete r i kombination med att transparensen på börsen i vissa avseenden är 

betydligt bättre jämfört med fastighetsmarknaden. dock kan man ifrågasätta 

transparensen när det gäller den finansiella rapporteringen.17 det gäller tillämpade 

värderingsmetoder, väsentliga antaganden i bolagens fastighetsvärderingar samt 

kopplingen mellan bedömda marknadsvärden och noterade transaktionspriser. 

de finansiella rapporternas brist på adekvat information om bakomliggande 

antaganden i värderingarna minskar möjligheterna för investerare att fatta rationellt 

grundade investeringsbeslut. olika studier visar på stora osäkerhetsintervall vid be-

dömningen av marknadsvärdet på fastigheter. olika bedömare kan, med andra ord, 

komma till skilda slutsatser om vad marknadsvärdet uppgår till för en fastighet eller 

ett fastighetsbestånd. detta kan i sin tur  ha väsentlig betydelse för hur en använ-

dare av finansiella rapporter bedömer ett visst bolags finansiella styrka.18 

korrelationen mellan index för de svenska fastighetsbolagen och värdet för de 

underliggande fastighetstillgångarna illustreras i figur 11.

Figur 11. Förhållandet mellan redovisat värde och implicit värde i noterade 
fastighetsbolag åren 2004–2010.  
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av figuren framgår att de implicita värdena på underliggande fastigheter över tiden 

varierar runt de redovisade värdena (marknadsvärdena). över- eller undervärde-

ringen uppgår till ca 15 procent. 

observera dock att figur 11 endast visar en observation per år. tätare observa-

tioner skulle visa en större variation i de implicita fastighetsvärdena.

17 Jämför information i fastighetsbolags årsredovisningar med bedömda behov av information i detta 
avseende diskuterad i nordlund, 2010.

18 se bland annat diskussioner i nordlund, 2008.
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internationella studier har uppmätt korrelationen mellan prissättningen på 

fastighetsaktier och underliggande fastighetstillgångar mätt över olika tidsperio-

der. vissa av dessa studier ger vid handen att sambandet är förhållandevis starkt 

mellan prissättningen på fastighetsaktier och värdet på underliggande fastighets-

tillgångar, framför allt på några års sikt. detta kan också uttryckas som att priset på 

fastighetsaktier långsiktigt drivs av värdet eller avkastningen på de underliggande 

fastighetstillgångarna19. enligt vår uppfattning innebär detta att man inte kan bortse 

från utvecklingen av priserna på noterade fastighetsaktier vid bedömningen av den 

underliggande fastighetsmarknaden. 

5  institutionella förhållanden och finansiell stabilitet

i detta avsnitt diskuteras ett antal institutionella förhållanden som kan påverka den 

finansiella stabiliteten i såväl positiv som negativ riktning. med institutionella förhål-

landen avses här formella regelverk i den kommersiella fastighetssektorn, i kombi-

nation med förfaranden och kulturer. genomgående är det dock svårt att bedöma 

vilka effekter enskilda regler av institutionell art får på den finansiella stabiliteten.

haRmoniseRing av vÄRdeRingsFöRFaRanden

sverige har sedan 1994 en frivillig auktorisation av fastighetsvärderare. effekten är 

att de som värderar kommersiella fastigheter i stor utsträckning är auktoriserade. 

många av dessa har högskoleutbildning inom området och för nya auktorisatio-

ner är högskoleutbildning ett krav. svenska värderare kan också auktoriseras via 

ett brittiskt system drivet av Royal institute of Chartered surveyors. i takt med att 

fastighetsmarknaden globaliseras kan den svenska auktorisationen komma att suc-

cessivt spela en allt mindre roll, åtminstone i situationer där internationella aktörer är 

inblandade. 

världen runt pågår ett omfattande arbete med att harmonisera såväl begrepps-

apparaten som själva processen för fastighetsvärdering. arbetet bedrivs av kåren 

värderare via organisationer som international valuation standards Comittee/board 

(ivsC/ivsb), Royal institute of Chartered surveyors (RiCs), appraisal institute (ai) 

och the european group of valuers association (tegova), men också av organi-

sationer relaterade till redovisning som international accounting standards board 

(iasb) och av bankverksamheter som the european mortgage Federation (emF). 

det är uppenbart att gemensamma begrepp och förfaranden skapar ökad 

transparens, men det finns också en uppenbar risk att en långt driven harmonisering 

leder till flockbeteenden när den globala värderarkåren har allt mer likartad utbild-

ning, läser samma böcker, följer samma anvisningar och använder samma analys-

19 se bland annat epRa Research, 2010, och epRa Research, 2009.
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modeller. Flockbeteenden på den kommersiella fastighetsmarknaden kan i värsta fall 

påverka den finansiella stabiliteten.

FöRÄndRingaR i svenskt Fastighetsindex  

ett svenskt fastighetsindex etablerades år 1997. initiativet kom från de två stora 

pensionsförvaltarna ap och spp. svenskt Fastighetsindex har haft stor betydelse 

för att skapa en gemensam begreppsapparat och ökade krav på professionalitet. 

indexet uppdateras årsvis och baseras på verkliga rapporterade driftnetton i kombi-

nation med bedömda marknadsvärden vid årsskiften. men svenskt Fastighetsindex 

fungerar inte problemfritt som signalbärare för förhållanden som kan rubba den 

finansiella stabiliteten. problemen kan sammanfattas på följande sätt

• 1-årsintervallet för uppdatering är för långt. månad eller kvartal vore 

önskvärt.

• marknadstäckningen är i ett internationellt perspektiv relativt låg – cirka 25 

procent. det vore bra om fler företag ingick i indexet.20 

• kapitalförändringarna i avkastningsindex bedöms via fastighetsvärderingar, 

vilket ger både ”smoothing” och ”lagging” i siffrorna.  

att alternativ till sveriges värderingsbaserade index är ett transaktionsbaserat index. i 

usa finns ett sådant fastighetsindex för kommersiella fatigheter baserat på köpepar. 

indexet administreras av mit och täcker hela usa. det transaktionsbaserade indexet 

visar generellt en större volatilitet jämfört med det värderingsbaserade. en förut-

sättning för indexet är dock att det täcker större marknader för att på så sätt ge ett 

relevant underlag till den information som lämnas. ett värderingsbaserat index admi-

nistreras i usa av nCRieF (national Council of Real estate investment Fiduciaries).

nYa RedovisningsRegLeR som påveRkaR FastighetsbRansChen – iFRs

den internationella redovisningsstandarden iFRs (international Financial Reporting 

standards) infördes i sverige år 2005. syftet var att öka transparensen i de finansiel-

la rapporterna och därmed förbättra beslutsunderlagen för rapporternas användare. 

den primära användargruppen är i nuläget investerare som tillför riskkapital, men 

även banker med flera. de skulle få bättre beslutsunderlag genom att olika tillgångs-

slag – bland annat fastigheter i noterade bolag – värderades till marknadsvärdet i 

den finansiella rapporteringen.  

effekterna för de börsnoterade fastighetsbolagen har varit blandade. åren 

2005–2007 diskuterades inte fastighetsvärdering i någon större utsträckning efter-

20 För närvarande domineras indexet av institutionella investerare som vasakronan och diligentia. inget 
börsnoterat företag ingår i indexunderlaget.
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som marknadsvärdena steg med upp till tvåsiffriga belopp och eftersom värdeför-

ändringen kunde adderas till resultaträkningen med de nya iFRs-reglerna. 

hösten 2008 upphörde i stort sett all aktivitet på den svenska kommersiella fast-

ighetsmarknaden, det vill säga nästan inga fastigheter bytte ägare. det innebar att 

man endast kunde göra ett fåtal prisobservationer, och en diskussion uppstod om 

hur fastigheter skulle värderas när det inte fanns tillräckligt med prisobservationer 

på den direkta fastighetsmarknaden att jämföra med. en fråga var om man kunde 

dra några slutsatser av handeln med aktier i börsnoterade företag, alltså om man via 

framräknade implicita värden kunde få vägledning vid bedömning av de underlig-

gande fastighetstillgångarnas marknadsvärde. aktiekurserna indikerade under en 

period ett värdefall på 20 till 25 procent för fastigheter, men många företrädare för 

fastighetsbolagen hävdade att aktiemarknaden och fastighetsmarknaden är två 

skilda saker.  

de börsnoterade fastighetsbolagen justerade ned de verkliga värdena till en nivå 

om 5–6 procent under åren 2008–2009, dock med stora variationer mellan olika 

bolag. i figur 12 nedan redovisas en jämförelse av nedjusteringarna av marknads-

värden för år 2008 och 2009 mellan de börsnoterade fastighetsbolagen och de 

bolag som ingår i svenskt Fastighetsindex.

Källa: IPD Svenskt Fastighetsindex. 
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Figur 12. De noterade fastighetsbolagens justering av fastigheternas marknadsvärden 
åren 2008–2009 i jämförelse med Svenskt Fastighetsindex. 
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tillämpningen av iFRs fick i den rådande situationen till följd att objektiva mark-

nadsvärdesbedömningar ersattes med subjektiva uppfattningar om värdenivåerna. 

bedömningarna ledde dock inte till några transaktioner. bankerna lånade inte ut och 

många tilltänkta affärer kunde inte finansieras av köparna. man kan då fråga sig 

vilken nivå ”de verkliga marknadsvärdena” uppgick till. en slutsats är dock att iFRs 

inte ökade transparensen. 
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För- och nackdelar med att redovisa marknadsvärde i finansiella rapporter

i finansiella rapporter finns ofta översiktlig information om vilka antaganden som 

bolagen har baserat sin värdebedömning på. det gör att användarna har svårt att 

bedöma tillförlitligheten i de marknadsvärden som anges. en av fördelarna med att 

ändå ange verkliga värden (marknadsvärden) direkt i resultat- och balansräkningen 

är att man direkt ser det aktuella fastighetsvärdet. alternativet är att ange historiska 

anskaffningsvärden, och de är i många fall inte användbara som utgångspunkt för 

ekonomiska analyser. särskilt tydligt blir detta i de fall då fastigheterna anskaffades 

för länge sedan. en nackdel med att redovisa marknadsvärden kan vara att mark-

nadsvärdenas kraftiga svängningar skulle kunna skapa beteenden som förstärker 

såväl upp- som nedgångar på fastighetsmarknaden. 

det bedömda marknadsvärdet för en enskild fastighet är alltid osäkert. denna 

osäkerhet minskar inte med exempelvis förbättrade kalkylmetoder. ett sätt att 

belysa osäkerheten är att ge tilläggsinformation om tillämpade metoder och bakom-

liggande antaganden i redovisningsrapporterna.21 

de noterade fastighetsbolagen tillämpar i sin koncernredovisning löpande 

marknadsvärdering med direkt effekt i resultat- och balansräkningen. vidare är det 

ganska vanligt att större kommunala bostadsföretag redovisar marknadsvärden som 

tilläggsinformation i årsredovisningen. enligt ett utkast från bokföringsnämnden till 

nya redovisningsregler för större företag ska dessa i framtiden upplysa om mark-

nadsvärdet i årsredovisningen när det gäller innehav av förvaltningsfastigheter.22 

ökad tRanspaRens vid FastighetsaFFÄReR 

av skattetekniska skäl genomförs för närvarande de allra flesta affärer med kom-

mersiella fastigheter i sverige i bolagsform. aktier och andelar byter ägare. det 

medför ofta att prisinformationen inte blir publik. informationen stannar hos af-

färsparterna och de konsulter som deltar i affären. transparensen minskar jäm-

fört med en situation där köparen söker lagfart baserat på en köpehandling. vid 

fastighetsaffärer i bolagsform saknas ofta information om till exempel bedömningar 

av underliggande fastighetsvärden, faktiska och kalkylerade driftnetton samt den 

värdering som gjorts av uppskjuten skatt. detta försvårar en extern analys av 

underliggande fastighetsvärden. ofta saknar man också kunskap om förekomsten 

av ”mjuka lån”23, säljarreverser och hyresgarantier och om hur dessa ”särvillkor” har 

påverkat priset. denna brist på information kan i sin tur leda till att främst analyti-

kernas  information om transaktionerna blir svårgenomtränglig och att en risk för 

21 se vidare diskussioner i nordlund, 2008.
22 Förvaltningsfastigheter är fastigheter som innehas i syfte att generera hyresintäkter och/eller värde-

stegring. se bokföringsnämndens utkast till regelverk för företag som är större företag enligt definition 
i årsredovisningslagen.

23 Lån där villkoren avviker från marknadsmässiga villkor vad avser amortering och/eller räntenivå.
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feltolkningar uppstår. om priset på en underliggande fastighetstillgång har påver-

kats av exempelvis förmånliga lånevillkor eller hyresgarantier, borde det uppnådda 

priset justeras med hänsyn till dem24 innan det används som jämförelse vid fastig-

hetsvärderingar. om man inte gör sådana justeringar av ”jämförelseköp” finns det 

en risk för att dessa affärer skapar en konsensusuppfattning på marknaden om att 

marknadspriserna på sålda fastigheter är högre än de i verkligheten är. Ytterligare 

en risk, om förhandlingar med villkor blir vanliga, är att både förhandlade priser och 

värderingar till slut saknar förankring i hållbara fundament.

Reits som instRument FöR att skapa stabiLitet 

i usa lanserades år 1960 publika fastighetsfonder i form av Reits (Real estate 

investment trusts) med syftet att skapa en transparent ägarform där risk och av-

kastning på olika sätt låstes in till gagn för såväl privatpersoner som professionella 

investerare. en grundtanke var också att skapa en institutionell ram som gynnade 

finansiering med eget kapital. en relativt hög soliditet skulle skapa stabila finansiella 

förhållanden.

en speciell och avgörande regel för Reits i usa är att avkastningen enkelbeskat-

tas. Företagen betalar inte någon skatt om de delar ut minst 90 procent av vinsten. 

därutöver finns det regler som förhindrar att fonden får dominerande ägare vars 

aktier inte handlas och dessutom regler som begränsar möjligheterna till riskfylld 

expansion. Regelverket för Reits syftar sammantaget till att garantera låga trans-

aktionskostnader, god transparens och hög likviditet. utgångspunkten är att de 

som investerar i Reits ska få en riskexponering och avkastning där vissa påverkande 

faktorer neutraliserats. Reits stimulerar också användandet av eget kapital vid 

finansieringen. en övergång från främmande till eget kapital vid finansieringen av 

fastighesttillgångarna minskar också risken för obestånd i sektorn25.

ett 30-tal länder har infört eller är på väg att införa regelsystem som liknar Reits 

i usa, till exempel australien, Canada, storbritannien, Frankrike, belgien, italien, 

tyskland, holland och Finland. det är svårt att dra några slutsatser om i vilken 

utsträckning dessa varianter av Reits har bidragit till finansiell stabilitet, eftersom 

de har funnits relativt kort tid på marknaden. usa har en längre historia med Reits, 

men den relativa omfattningen av Reits är där liten i förhållande till direktägande. 

en klar slutsats är ändå att den lättillgängliga informationen om Reits, via forskning 

och utveckling, väsentligt ökat kunskapen om fastigheter som investeringsobjekt.

24 se exempelvis reglerna i den internationella redovisningsstandarden ias 40 – Förvaltningsfastigheter, 
som anger att det verkliga värdet på en förvaltningsfastighet exkluderar bedömda priser som påverkats 
av vissa typer av icke marknadsmässiga situationer och villkor. Liknande lydelser finns också i den 
svenska redovisningsrekommendationen RR 24 – Förvaltningsfastigheter.

25 se även resonemang i Jaffee, 1994.
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ett aLteRnativt beLåningsvÄRde  

vissa länder i europa har infört ett särskilt belåningsvärde, ett så kallat mortgage 

Lending value som alternativ till marknadsvärdet vid belåning av fastigheter. be-

greppet mortgage Lending value (mLv) definieras på följande sätt, nedan återgiven 

på engelska då det saknas en officiell svensk översättning av definitionen.26 

Mortgage Lending Value shall mean the value of the property as determined by 

a valuer making a prudent assessment of the future marketability of the property 

by taking into account the long term sustainable aspects of the property, the nor-

mal and local market conditions, as well as the current use and alternative possible 

uses of the property. Speculative elements should not be taken into account in the 

assessment of Mortgage Lending Value. Mortgage Lending Value should be docu-

mented in a clear and transparent way.

enligt definitionen ska mLv alltså härledas ur långsiktiga marknadstrender och 

indikera ett försäljningsvärde för en fastighet vid en framtida tidpunkt med en hög 

grad av säkerhet.27 syftet bakom mLv synes vara att finna ett långsiktigt uthålligt 

värde på den fastighet som ska belånas och tanken är att mLv aldrig ska överstiga 

marknadsvärdet på samma fastighet.

mLv används som belåningsvärde i länder som tyskland och spanien.28 tyskland 

har tillämpat mLv sedan mycket lång tid tillbaka och där har man också en lagstift-

ning som reglerar hur man beräknar ett sådant värde. uppfattningarna går dock isär 

när det gäller huruvida tillämpningen av mLv skulle ha en positiv inverkan på risker-

na vid utlåning mot säkerhet i fastigheter29. ett uppenbart problem i sammanhanget 

är att förutse var den undre gränsen för marknadsvärdet ligger i ett längre framtida 

perspektiv30 och en väsentlig risk i sammanhanget är att ett framräknat mLv kan 

upplevas som ”säkrare” än ett bedömt marknadsvärde trots att beräkningen av 

mLv i praktiken torde vara behäftad med betydande problem och ha stort utrymme 

för godtyckliga bedömningar31. 

i sverige tillämpas inte mLv som underlag för belåning, åtminstone inte av de 

svenska bankerna. vår bedömning är att ett införande av mLv i sverige sannolikt 

inte skulle tillföra något av väsentlig betydelse för den finansiella stabiliteten.

6  slutsatser

här redovisar vi de väsentligaste slutsatserna om vilka förhållanden i den svenska 

kommersiella fastighetssektorn som kan påverka den finansiella stabiliteten. avslut-

26 european mortgage Federation, 2009.
27 Champness, 1999.
28 european mortgage Federation, 2009.
29 se bland annat diskussioner i Crosby, French & oughton, 2000 samt bienert & brunauer, 2007.
30 se bland annat diskussioner i Lind & persson, 1998, om problem kring bedömningar av olika typer av 

värden i långsiktiga perspektiv.
31 se bland annat diskussioner i persson, 2008.
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ningsvis ger vi ett antal direkta rekommendationer om hur Riksbanken bör verka för 

att skapa bättre information och analysmodeller i den finansiella stabilitetsrapporten.  

kaRaktÄRistiskt FöR den svenska kommeRsieLLa FastighetssektoRn 

sveriges kommersiella fastighetssektor är i allt väsentligt lokaliserad till storstads-

regionerna. stockholmsregionen står för 50 procent av marknadens kapitalvärde 

och omsättning och tillsammans med göteborgs- och malmöregionerna är andelen 

75 procent. analyserna av risker och finansiell stabilitet kan därför koncentreras till 

stockholm, göteborg och malmö.

Fastighetscykeln, med kopplingar mellan kapitalmarknaden, hyresmarknaden, 

fastighetsmarknaden och byggmarknaden, drivs till övervägande del av den ekono-

miska tillväxten. tillgången till makrostatistik är också god. vad som kan förbättras 

är informationen om tillväxt och tillväxtdrivande faktorer på främst regional och 

lokal nivå.

sverige har med ett omvärldsperspektiv en delvis unik situation med totalhyra 

för en övervägande del av både bostäder och lokaler. Jämfört med länder som har 

nettohyra (så kallad ”kallhyra”) kan man därför förvänta sig högre volatilitet för 

driftnetto och marknadsvärden i sverige.

de svenska kommersiella fastigheterna har de senaste 30 åren successivt fått 

formen av finansiella placeringsobjekt. den gamla byggmästartanken med eget 

byggande och förvaltning parat med en stor andel eget kapital har efter hand 

ersatts av en funktionsuppdelning där kapitalet är mer lättrörligt och där kortsiktiga 

aktörer har ökat sin andel av ägandet. svängningarna i fastighetspriserna kan då 

förväntas öka. 

den kommersiella fastighetssektorn utgör i kapitalvärde ca 20 procent av bo-

stadssektorn (villafastigheter och bostadsrättslägenheter). svängningarna i hyror 

och kapitalvärden kan dock förväntas vara mycket större i den kommersiella sektorn 

jämfört med sektorn för privatbostäder. 

aktueLLa RiskeR FöR den FinansieLLa stabiLiteten

den bank- och fastighetskris som blommade ut 1990 berodde till stor del på spe-

ciella förhållanden inom sverige. den största latenta risken för den kommersiella 

fastighetsmarknaden just nu – hösten 2010 – ligger dock utanför sverige i en global 

recession. Recessionen kan skapa en ökad arbetslöshet med följd att vakanserna 

ökar, vilket i sin tur kan få hyror och fastighetspriser att falla. det är dock svårt att 

bedöma hur trolig den utvecklingen är, liksom vilka effekterna skulle bli för den 

finansiella stabiliteten.

Just nu finns en latent risk på den amerikanska marknaden för kommersiella fast-

igheter. Fastighetspriserna har fallit med 40 procent under en tidsperiod av två år. 
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Risken för större fallissemang är stor eftersom en betydande del av lånestocken ska 

omsättas de kommande åren. Lånebeloppen överstiger i många fall fastigheternas 

marknadsvärden och det egna kapitalet är därmed utraderat. Långivarna kommer 

med de nuvarande marknadsvärdenivåerna att redovisa kapitalförluster som i vissa 

fall också måste realiseras. 

sverige är en låginflationsekonomi, och i det perspektivet är det värt att notera de 

reala mönster för värdeutveckling som kan konstateras utifrån historiska erfarenhe-

ter. mellan 1970 och 1981 upplevde sverige en generell real nedgång i hyreshuspri-

serna32 om ca 40–45 procent. under fastighetskrisen i början av 1990-talet var också 

den reala nedgången ca 40 procent.33 dessa historiska reala mönster när det gäller 

fastighetsvärden i sverige, samt den kraftiga nedgång som skett i usa och i storbri-

tannien, kan ställas i relation till soliditeten i de svenska börsnoterade fastighetsbo-

lagen. i genomsnitt uppgår denna soliditet i nuläget till i storleksordningen 35–40 

procent. annorlunda uttryckt kan fallande värden av samma storleksordning som 

tidigare innebära allvarliga problem för fastighetsbolag med en i sverige ”normal” 

soliditet. 

de övergripande latenta riskerna kan alltid diskuteras utifrån den så kallade fast-

ighetscykeln enligt tankemodellen i figur 1. Riskerna skapas vanligtvis i de tidsmel-

lanrum och i det informationsglapp som finns mellan olika aktiviteter, särskilt när 

det under en längre tid strömmar in omfattande kapital i sektorn som pressar ner 

avkastningskraven, höjer hyrorna och ökar andelen lånefinansiering, vilket i sin tur 

ger fastighetsvärden som ligger över en långsiktigt hållbar nivå.

demografiska faktorer har sannolikt ett relativt starkt samband med den eko-

nomiska tillväxten på lång sikt. många betydande ekonomier i västvärlden har en 

åldrande befolkning. vissa studier visar att en åldrande befolkning normalt har en 

långsiktigt negativ inverkan på ekonomisk tillväxt, vilket i sin tur kan få en negativ 

inverkan på fastigheternas marknadsvärden34. 

önskvÄRda RiktLinJeR FöR bÄttRe besLutsundeRLag

i nuläget är det svårt att skapa indikatorer på hur de kommersiella fastigheterna kan 

påverka den finansiella stabiliteten. det beror bland annat på att det saknas tillför-

litliga och jämförbara data att använda som underlag. ett första steg är alltså att ta 

fram generella kriterier för hur indata från fastighetsföretagen ska presenteras. 

32 hyreshus med bostäder och/eller lokaler.
33 turner, 2000.
34 se bland annat Lindh & malmberg, 2000.
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Generella krav på kvalitet 

För att data ska hålla kvalitet bör de vara (se bland annat arthur (2005))

• aktuella och frekvent uppdaterade

• åtkomliga och representativa

• jämförbara och bygga på enhetliga definitioner

• lika över tid, för att skapa en lång och obruten serie.

den strukturerade informationen om kommersiella fastigheter är i nuläget sällan 

aktuell eller uppdaterad när den når beslutsfattarna. informationen är inte publik, 

vilket medverkar till att stora konsultföretag inom rådgivning, transaktioner och 

värdering har ett informationsförsprång. 

informationen är inte heller åtkomlig för beslutsfattarna i tillräckligt hög grad, 

eftersom den är av privat natur. undantaget är den strukturerade information som 

lämnas av svenskt Fastighetsindex och den bearbetade information som lämnas av 

stora konsultföretag i form av marknadsrapporter. dagsfärsk, men ostrukturerad, 

information om transaktioner och organisatoriska förändringar lämnas fortlöpande 

av företag som Fastighetsnytt ab och Fastighetsvärlden ab. 

i vilken utsträckning informationen är representativ för den aktuella marknaden 

är ofta oklart eftersom det är okänt hur stort flödet är i varje typ av bestånd. 

informationen har blivit mer jämförbar sedan svenskt Fastighetsindex infördes, 

eftersom det tvingade fram enhetliga definitioner. hur dessa tillämpas i praktiken 

kan dock variera. särskilt när man gör jämförelser mellan olika länder så bör man 

vara uppmärksam på att centrala begrep som hyra, vakans och direktavkastnings-

krav kan ha olika innebörd.

det finns några långa och obrutna serier av information, rekonstruerade i efter-

hand. ett exempel är svenskt Fastighetsindex information om direkt- och totalav-

kastning på ett blandat bestånd med startår 1984, se figur 8.

Grundläggande informationsinfrastruktur 

den svenska kommersiella fastighetssektorn är inte i något avseende lika genomlyst 

som bostadssektorn i den offentliga statistiken. det saknas strukturerad offentlig 

statistik från såväl kapitalmarknaden som hyresmarknaden, fastighetsmarknaden 

och byggmarknaden. statistiken bör ge information om nyproduktion – pågående 

och planerad – samt ägare, fastighetspriser, avkastningskrav, hyror och vakanser 

samt kredittyper och kreditgivare. Relevant information måste i dagsläget sökas 

hos privata organisationer, till exempel svenskt Fastighetsindex, och hos konsult-
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företag.35 dessa konsultföretag har i regel samlat in sin information från den egna 

verksamheten inom rådgivning, transaktioner och värdering.

det ska särskilt betonas att det saknas såväl detaljerad som övergripande infor-

mation om den kommersiella fastighetssektorns finansiering när det gäller förfallo-

strukturer, löptider, belåningsgrader, räntenivåer, amorteringsvillkor och hur stor del 

av finansieringen som kommer från olika källor. 

många svenska fastighetsföretag, banker och konsulter använder sig numera 

av samma informationskälla – datscha36 – som underlag för bland annat direktav-

kastningskrav i värderingar. datscha är ett bra verktyg med omfattande åtkomst till 

olika typer av marknadsinformation, men det är inte klarlagt hur all information är 

kvalitetssäkrad och i vilken utsträckning användningen ger utjämningseffekter på 

bedömningarna av bland annat fastighetsvärden. i sådana marknadsinformations-

system som datscha framgår inte heller fullt ut vilken metod som tillämpats37 för att 

extrahera information från marknaden, exempelvis direktavkastningskrav för olika 

delmarknader. 

bristen på offentlig och kvalitetssäkrad information påverkar också med stor 

sannolikhet de professionella analytiker som ska analysera den svenska kommersiella 

fastighetsmarknaden. de marknadsrapporter som presenteras är snarlika till innehåll 

och det är till synes svårt att avvika från gängse bedömningar.

inFoRmationsutbud som böR pRioRiteRas

en typ av information som har högsta prioritet i analysen av finansiell stabilitet är 

ett transaktionsbaserat hyresindex för kontor i stockholm. om vi utgår från att 

centrala stockholm fungerar som en signalmarknad kan ett sådant index levererat 

på månadsbasis ha betydande karaktär av ”early warning”. Centrala stockholm är 

i detta sammanhang en tillräckligt stor och likvid marknad för att ge ett tillförlitligt 

underlag till ett hyresindex. 

svenskt Fastighetsindex uppdateras för närvarande med ettårsintervaller. sig-

nalvärdet är då begränsat när siffrorna publiceras. ett kvartalsindex eller allra helst 

ett månatligt index skulle öka värdet av informationen. ett frekventare index kan ge 

underlag till finansiella produkter som i sin tur kan handlas och öka informationsut-

budet avseende marknadsvärdet på underliggande fastigheter. 

ett annat grundläggande problem är att transaktionerna ofta görs i bolagsform 

av skattetekniska skäl. effekten blir att information om priser och prispåverkande 

35 till exempel diversifierade företag som CbRe, dtZ, JLL, Leimdörfer, nai svefa, newsec, savills och 
pangea property partners eller företag specialiserade på bygg- och fastighetsinformation som byg-
ganalys ab.

36 datscha är ett verktyg utvecklat och ägt inom strongholdkoncernen där också newsec ab ingår. 
vidare är datscha en webbaserad plattform för marknadsinformation m.m. från bland annat newsec, 
Forum och dtZ.

37 För ytterligare diskussion om tillämpade värderingsmetoder vid fastighetsvärdering, se bland annat 
Lind & nordlund 2010.
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faktorer hamnar hos ett fåtal närmast berörda aktörer. detta minskar transparen-

sen och ökar risken för felaktig information. en ändring i skattelagstiftningen skulle 

alltså kunna öka kvaliteten på informationen på den kommersiella fastighetsmark-

naden.

För att såväl Riksbanken som analytikerna på den kommersiella fastighetsmark-

naden ska kunna göra en systematisk och fortlöpande uppföljning av fastighetsbo-

lagen på börsen behöver man detaljerad information om väl definierade variabler. 

det gäller även uppföljningen av implicit värde på underliggande fastighetstillgång-

ar. sådana uppföljningar skulle ge tidig och därmed värdefull information om den 

underliggande fastighetsmarknaden. 

Förändringar i vakansnivåer för olika segment av fastighetsmarknaden fungerar 

i regel som en tidig signal om förändrade relationer mellan utbud och efterfrågan. 

Fastighetskonsultbranschen har dock utvecklat olika metoder för mätning av vakan-

ser och man redovisar därför vakanstal som skiljer sig åt för samma marknadsseg-

ment. det är eftersträvansvärt att skapa gemensamma definitioner och en gemen-

sam metod för mätning, för att vakanserna ska kunna användas som indikator.

svängningar i hyror och fastighetspriser orsakas bland annat av bristande kun-

skap om utbudet i stocken och om kommande nyproduktion. ökad kunskap om 

konkurrerande utbud skulle kunna leda till bättre beslutsunderlag för byggherrar, 

investerare, finansiärer och inte minst för hyresgästerna.

Riksbanken skulle ha stor nytta av uppdaterade referensvärden38 i form av längre 

serier för direktavkastning och bruttokapitalisering (fastighetsvärde/hyra). sådana 

värden ger samma typ av information som p/e-tal från aktiebörsen. när exempelvis 

direktavkastningen sjunker under ett tröskelvärde för en viss marknad kan det vara 

tecken på instabilitet.

analyser av efterfrågan på lokaler baseras på en uppfattning om olika branschers 

framtid. det handlar något förenklat om olika tjänstesektorers utveckling – antal 

företag och arbetsplatser, utrymmesbehov samt betalningsförmåga. den typen 

av information kan ge tidiga signaler om utvecklingen på hyres-, fastighets- och 

byggmarknaderna.

huR stabiLitetsRappoRteRna kan utveCkLas 

den del av Riksbankens stabilitetsrapporter som behandlar kommersiella fastigheter, 

kan främst utvecklas med prioriterad information enligt ovan. informationen bör 

dock tydligare sättas in i en utvecklad analysmodell, exempelvis med utgångspunkt 

tankemodellen från figur 1. 

med ett ökat modelltänkande kan också den tidiga identifieringen av stabilitets-

rubbande förhållanden förbättras. en del av modelltänkandet gäller kopplingarna 

38 se definition samt diskussion om referensvärde i nordlund, 2008.
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mellan makro och mikro. här finns en generell fråga för hela branschen. hur ser 

kopplingarna ut mellan å ena sidan makrovariabler som tillväxt och ränta (realt och 

nominellt) och å andra sidan hyresnivåer, vakanser, fastighetspriser och byggande? 

hur påverkar förändringar i institutionella faktorer, som till exempel nya redovis-

ningsregler och regler för kapitaltäckning sambanden i olika situationer? 

utvecklingen av ett antal indexserier som sträcker sig över flera konjunkturcykler 

kan ge värdefulla referensvärden. Följande typer av nya index bör prioriteras:

• hyresindex för kontor i stockholm

• vakansindex och vakansnivåer för butiker och kontor i storstadsregionerna

• nyproduktionsindex och nyproduktionsvolymer för butiker, kontor och hotell i 

storstadsregionerna

• index för implicita fastighetsvärden utifrån de börsnoterade fastighetsbolagen.

Finansieringen av den kommersiella fastighetssektorn är av speciellt intresse. stabi-

litetsrapporterna bör därför ge en utvecklad form av analyser av hur hyreskontrak-

tens och lånens bindningstider och förfallostrukturer förändras över tiden samt hur 

låneförfallens volymer förhåller sig till fastigheternas marknadsvärden. den typen av 

analyser ger information om hur betalningsflödena kan komma att förändras.

Fördjupade analyser av de börsnoterade fastighetsbolagen kan ge tidiga signaler 

om trendbrott på den kommersiella fastighetsmarknaden. av primärt intresse är hur 

aktiekurserna utvecklas i relation till de underliggande fastighetsvärdena. hypotesen 

är att aktiekursen utgör en tidig indikator på förändrade fastighetsvärden. därför 

bör även detta ingå i stabilitetsrapporterna.

när man säkerställt mängden och kvaliteten på indata kan man tillämpa mer 

avancerade matematiska modeller på fastighetscykeln, till exempel hur kombinatio-

ner av förändrade tillväxttal och räntenivåer påverkar hyror, fastighetsvärden och 

nyproduktion.

För att tolka och värdera den samlade informationen om den kommersiella 

fastighetsmarknaden kan en form av expertgrupp tillsättas med representanter för 

forskningssamhället samt finans- och fastighetsbranscherna. en viktig roll för denna 

grupp kan vara att arbeta för enhetliga definitioner av centrala begrepp.

ett sLutoRd

hur stabilitetsrapporterna kan utvecklas har tidigare i stor utsträckning bedömts 

utifrån en ideal situation där Riksbanken skulle använda fullständigt aktuell informa-

tion i en modell med hög prediktionsförmåga. grundproblemet är dock mängden 

och kvaliteten på den information som Riksbanken har tillgång till. 

vårt huvudbudskap är att Riksbanken tillsammans med aktörerna i den kommer-

siella fastighetssektorn bör verka för mer frekvent information av hög kvalitet. det 
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skulle bland annat ge underlag till system som ger tidiga signaler om riskuppbygg-

nad.

de stabilitetsrapporter vi har analyserat från åren 2009 och 2010 är genomtänk-

ta och välskrivna utifrån den bästa tillgängliga informationen, vilket inte medger ett 

utvecklat modelltänkande baserat på ekonometriska metoder. informationen från 

hyresmarknaden, fastighetsmarknaden och byggmarknaden är inte kvalitetssäkrad 

och den är dessutom på en hög aggregationsnivå. 
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