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SAMMANFATTNING

Den svenska bostadsmarknaden har under senare &r préglats av fordndrade makroekonomiska
forutsittningar dér sérskilt ranteutvecklingen haft stor betydelse for investeringsaktiviteten inom
bostadsutveckling. Studien syftar till att analysera hur styrrinta och BNP paverkar
fastighetsutvecklares investeringsbeslut i nyproduktion av bostidder i Sverige samt hur dessa
fordndringar hanteras av aktorer med olika finansiella och organisatoriska forutséttningar.

Studien kombinerar en kvantitativ regressionsanalys av sambandet mellan makroekonomiska
variabler och investeringsvolym under perioden 2005-2025 med semistrukturerade intervjuer med
fastighetsutvecklare 1 Goteborgsregionen. Regressionsanalysen omfattar flera
modellspecifikationer med tidsfordr6jda variabler for att analysera eftersldpningar 1
investeringsbeslut.

Resultaten visar att styrrdntan uppvisar ett tydligt och konsekvent negativt samband med
investeringar i nyproduktion, medan BNP inte uppvisar nagon statistiskt signifikant direkt effekt.
Sambandet mellan rénta och investeringsvolym ar sdrskilt tydligt i modeller med tidsférdrdjning,
vilket indikerar att bostadsutvecklares investeringsbeslut reagerar gradvis pa fordndrade
makroekonomiska forhdllanden.

Den kvalitativa analysen visar samtidigt att investeringsbeslut formas av ett samspel mellan rénta,
efterfragan, osdkerhet och finansiella fOrutsdttningar. Resultaten indikerar dven att
makroekonomiska fordndringar paverkar olika aktdrer pa skilda sitt beroende pa kapitalstruktur,
storlek och dgandeform. Sammantaget indikerar studien att investeringar i nyproduktion paverkas
av bdde externa makroekonomiska forhallanden och interna bolagsspecifika resurser, dar
styrrantan framstir som den mest betydelsefulla makroekonomiska faktorn under den undersokta
perioden.

Nyckelord: bostadsutveckling, investeringar, investeringsvolym, rdnta, BNP, fastighetsutveckling,
foretagsspecifika faktorer, heterogenitet, modererande faktorer
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ABSTRACT

The Swedish housing market has in recent years been characterized by changing macroeconomic
conditions, where interest rate developments in particular have had a significant impact on
investment activity within residential development. The purpose of this study is to analyze how the
policy rate and GDP influence real estate developers’ investment decisions in residential
construction in Sweden, as well as how these changes are managed by actors with different
financial and organizational conditions.

The study combines a quantitative regression analysis of the relationship between macroeconomic
variables and investment volume during the period 2005-2025 with semi-structured interviews
conducted with residential developers in the Gothenburg region. The regression analysis includes
several model specifications with lagged variables in order to examine delayed effects in
investment decisions.

The results show that the policy rate exhibits a clear and consistently negative relationship with
investments in residential construction, while GDP does not show any statistically significant direct
effect. The relationship between interest rates and investment volume is particularly strong in the
lagged models, indicating that residential developers respond gradually to changing
macroeconomic conditions rather than immediately.

The qualitative analysis further demonstrates that investment decisions are shaped by an interaction
between interest rates, demand, uncertainty, and financial conditions. The findings also indicate
that macroeconomic changes affect actors differently depending on capital structure, company size,
and ownership form. Overall, the study suggests that investments in residential construction are
influenced by both external macroeconomic conditions and internal firm-specific resources, where
the policy rate emerges as the most influential macroeconomic factor during the studied period.

Key words: housing development, investment, investment volume, interest rates, GDP, real estate
development, heterogeneity, firm-specific factors, moderating variables
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Begreppsforklaring

Avkastningskrav — avser den ldgsta forvintade avkastning som en investering miste uppnd for att
beddmas som ekonomiskt genomforbar. Avkastningskravet paverkas bland annat av rénteniva, risk
och kapitalkostnad.

BNP — avser virdet av bruttonationalprodukten vid respektive tidpunkt och anvénds i studien som
indikator pd den Overgripande ekonomiska aktiviteten i Sverige. Data hdmtas fran Statistiska
centralbyran (2025).

Fastighetsutvecklare — avser 1 studien aktérer som investerar i, planerar eller genomfor
nyproduktion av bostdder. Studiens urval inkluderar aktorer med varierande storlek och
dgarstruktur.

Investeringsvolym — avser det monetdra virdet av investeringar i nyproduktion av bostéder,
uttryckt 1 miljarder kronor pa arsbasis. Variabeln anvinds i studien som maétt pa omfattningen av
investeringar inom bostadsutveckling.

Kapitalkostnad — avser den totala kostnaden for att finansiera en investering, innefattande
kostnader for bade lanat och eget kapital.

Kapitalstruktur — avser fordelningen mellan eget kapital och skuldfinansiering i ett foretag eller
projekt.  Kapitalstrukturen péverkar foretagets risknivd, finansieringskostnader och
investeringsformaga.

Makroekonomisk osikerhet — avser osékerhet kring framtida ekonomiska forhéllanden, sasom
rantelage, konjunkturutveckling och ekonomisk politik.

Nyproduktion — avser i studien uppforande av nya bostdder, oavsett upplatelseform. Begreppet
omfattar inte ombyggnation, renovering eller forvérv av befintliga fastigheter.

Styrrinta —avser Riksbankens officiella policyrinta, tidigare bendmnd reporéntan, vilken anvands
som ett méatt pa rddande ranteldge och dess fordndring Gver tid. Data hdmtas fran Sveriges Riksbank
(2025).

Tidsfordrojning (lagg) — avser en eftersldpning mellan en fordndring 1 en variabel och dess effekt
pa en annan variabel. I studien anvénds laggade variabler for att fanga fordrdjda effekter av rinta
och BNP pa investeringar.

Upplételseform — avser den juridiska form under vilken en bostad innehas. De vanligaste

upplatelseformerna i Sverige &r hyresrétt och bostadsritt, vilka skiljer sig it avseende finansiering,
risk och kassaflodesstruktur.
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1. Inledning

Detta kapitel syftar till att ge en Overblick Over studiens utgangspunkt och sammanhang.
Inledningsvis presenteras bakgrunden till det som studien avser att undersoka, foljt av studiens
syfte och frégestillning. Dérefter redogérs for studiens avgrinsningar. Tillsammans utgdr dessa

delar grunden for studiens relevans, fokus och genomf6rande.

1.1 Bakgrund och kontext

Den svenska bostadsmarknaden har under de senaste aren préglats av betydande makroekonomisk
osidkerhet och snabbt fordndrade ekonomiska forutsittningar (Konjunkturinstitutet, 2025). Efter en
lang period av historiskt 14ga réntor stramades penningpolitiken &t kraftigt under 20222023 i
samband med stigande inflation och en forsvagad konjunktur (Sveriges Riksbank, 2025).
Styrrdntan hojdes till 4,0 procent, vilket Okade finansieringskostnaderna och forsdmrade
forutséttningarna for investeringar i nyproduktion av bostédder. For fastighetsaktorer innebar detta
hogre kapitalkostnader, fordndrade avkastningskrav och mer restriktiv kreditgivning, vilket i

manga fall ledde till uppskjutna eller instillda projekt (Boverket, 2025b).

Effekterna pa bostadsbyggandet blev tydliga. Enligt Byggforetagen (2025b) minskade antalet
paborjade bostdder frén omkring 60 000 per dr under perioden 2020-2022 till cirka 26 500 under
2024. Trots optimistiska utsikter om att styrrdntan foljaktligen succesivt sdnkts och
finansieringsforutsittningarna ddrmed forbittras, bedoms aterhdmtningen i bostadsbyggandet bli

gradvis snarare dn kraftfull (Boverket, 2025a).

Makroekonomiska variabler sdsom rintor och BNP utgor centrala ramvillkor for investeringar
inom fastighetsutveckling (Gustafsson et al., 2016). Tidigare forskning understryker att bygg- och
fastighetssektorn ar sérskilt konjunkturkénslig och reagerar starkt pa fordndringar i dessa variabler
(Boverket, 2025b). Samtidigt priglas investeringsbeslut inom fastighetsutveckling av langa
tidshorisonter, stora kapitalbindningar och framfor allt betydande osékerhet (Gau & Wang, 1990;
Gustafsson et al., 2016). Fastighetsutvecklares tolkningar av makroekonomiska signaler och deras
strategiska Overvdganden blir dirmed avgorande for om och nér investeringar genomfors

(Olasehinde-Williams & Ozkan, 2022).



Ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv dr bostadsbyggandet av central betydelse. Minskad
nyproduktion kan resultera i 6kad bostadsbrist, hogre boendekostnader och minskad rorlighet pa
arbetsmarknaden (Boverket, 2025b). Trots ett omfattande internationellt forskningsldge finns 1
sken av den reducerade investeringsvolymen ddrmed ett behov av att férdjupa forstielsen for hur
makroekonomiska fordndringar péverkar investeringsbeslut inom svensk bostadsutveckling,
sarskilt med fokus pé& hur olika fastighetsaktorer med olika finansiella och organisatoriska

forutsittningar hanterar dessa fordndringar i praktiken.

1.2 Problemformulering

Internationell forskning fastslér att makroekonomiska variabler sésom BNP och rintenivéer &r
centrala drivkrafter bakom investeringar 1 bostadsbyggande (Lewandowska et al., 2023). Utifran
detta perspektiv framstar bostadsbyggandet som i hog grad konjunkturberoende, dér fordndringar
i rantor och BNP-niva forvintas forklara variationer i byggstarter dver tid. I en svensk kontext har
det snabba skiftet frdn en langvarig nollridntepolitik till kraftigt h6jda finansieringskostnader skapat
en ny ekonomisk miljo (Sveriges Riksbank, 2025), vilket ytterligare aktualiserar betydelsen av
dessa makroekonomiska variabler. Samtidigt visar utvecklingen att sambanden mellan

makroekonomi och investeringsvolym blivit mer volatila @n tidigare (Boverket, 2025b).

Ett centralt problem é&r dock att befintlig forskning 1 stor utstrickning behandlar
fastighetsbranschen som en homogen grupp 1 sin respons pd makroekonomiska fordndringar. Detta
innebdr ett implicit antagande om att aktorer reagerar relativt likartat pd forédndringar i réntor och
konjunktur. I praktiken préglas branschen av betydande strukturella skillnader. Stora, ofta
borsnoterade bolag har tillgdng till bredare kapitalmarknader men ar samtidigt bundna av tydliga
avkastningskrav, medan mindre aktorer ofta mdter mer direkta finansieringsbegrinsningar och

hogre kanslighet for kreditvillkor (Gau & Wang, 1990).

Har uppstir en teoretisk spanning. Om makroekonomiska variabler utgér de dominerande
drivkrafterna bor variationer 1 investeringsvolym i huvudsak kunna forklaras av fordndringar i
rantor och BNP. Om déiremot bolagsspecifika faktorer sdsom storlek, kapitalstruktur och strategisk
kapacitet paverkar hur dessa signaler tolkas och omsitts i praktiken, riskerar aggregerade statistiska

samband att dolja vasentliga skillnader i investeringsbeteende. Det dr i dagsldget oklart i vilken



utstrickning dessa strukturella olikheter leder till skilda strategiska val att satsa pé eller avvakta

med nyproduktion.

Utan en fordjupad analys av hur olika typer av aktorer fattar sina investeringsbeslut forblir
forstaelsen for den svenska bostadsforsorjningens dynamik ofullstdndig. Studien adresserar darfor
frdgan om huruvida variationer 1 bostadsbyggandet primért dr ett resultat av makroekonomiska
fordndringar, eller om bolagsspecifika faktorer i praktiken modifierar eller forstirker dessa

samband.

1.3 Studiens syfte

Syftet med studien r att bidra till 6kad forstaelse for hur makroekonomiska forédndringar paverkar
investeringsvolym och investeringsbeteende inom svensk bostadsutveckling. Studien syftar sérskilt
till att belysa hur finansiella och organisatoriska forutsidttningar paverkar fastighetsutvecklares

hantering av fordndrade marknadsforhéllanden.

1.4 Forskningsfraga

Hur paverkar makroekonomiska faktorer investeringsbeslut inom bostadsutveckling i Sverige, och

hur modifieras denna pdaverkan av bolagsspecifika forutsdttningar?

1.5 Avgransningar

Studien avgrinsas geografiskt, tidsmissigt och innehallsmassigt for att skapa ett hanterbart

analytiskt fokus inom ramen for studiens syfte och metodval.

1.5.1 Geografiska avgransningar

Den kvantitativa delen omfattar Sverige som helhet och analyserar sambandet mellan
makroekonomiska variabler och investeringsvolym &ver tid. Den kvalitativa delen avgrinsas till
fastighetsutvecklare verksamma i Goteborgsregionen. Valet motiveras av regionens omfattande
bostadsutveckling samt mgjligheten att genomfora djupgaende intervjuer inom studiens tidsramar.
Goteborg bedoms samtidigt utgdra en relevant svensk storstadsmarknad med varierande typer av

fastighetsaktorer och investeringsforutsittningar.



1.5.2 Tidsmaissiga avgrinsningar

Den kvantitativa analysen omfattar perioden 2005Q1-2025Q4. Tidsperioden inkluderar flera
skilda konjunkturfaser och penningpolitiska regimer, dédribland finanskrisen 2008—2009, perioden
med historiskt l&ga réantor under 2010-talet samt rante- och inflationsuppgangen under 2022-2023.
Detta mdgjliggér analys av hur sambandet mellan makroekonomiska variabler och

investeringsvolym varierar under olika marknadsforhédllanden.

Den kvalitativa delen baseras pd intervjuer genomforda under april-maj 2026 och speglar

respondenternas aktuella uppfattningar om marknadsldget och investeringsforutséttningarna.
1.5.3 Innehillsméssiga avgrinsningar

Studien avgrinsas till att analysera sambandet mellan korta rédntor, BNP-niva och investeringar i
nyproduktion av bostider. Variablerna valdes d4 de representerar centrala makroekonomiska

faktorer kopplade till kapitalkostnader och efterfrageutveckling inom bostadsmarknaden.

Andra faktorer sdsom planprocesser, regleringar, markpolitik, byggkostnader och lokala
marknadsforutsittningar inkluderas inte som forklarande variabler i den kvantitativa modellen,
dven om de kan paverka investeringsbeslut 1 praktiken. Den kvalitativa delen mojliggér dock en
diskussion kring hur sddana faktorer samverkar med de makroekonomiska fOrutsdttningarna i

fastighetsutvecklares investeringsprocesser.



1.6 Disposition

Kapitel 1 introducerar studiens bakgrund och problemomrade samt presenterar studiens syfte,
forskningsfrdga och avgransningar. Kapitlet etablerar studiens analytiska utgangspunkt och

motiverar dess relevans i relation till utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden.

Kapitel 2 presenterar studiens teoretiska referensram och tidigare forskning. Kapitlet behandlar
investeringsteori, penningpolitikens transmissionsmekanismer, investeringar under osdkerhet samt
teorier kopplade till strategiskt beteende, kapitalstruktur och organisatoriska férutsattningar inom

fastighetsutveckling. Kapitlet avslutas med en teoretisk syntes och hypotesutveckling.

Kapitel 3 redogor for studiens metodologiska ansats och forskningsdesign. Kapitlet beskriver
studiens kvantitativa och kvalitativa metod, inklusive regressionsanalys och semistrukturerade
intervjuer, samt behandlar datainsamling, urval och metodologiska dverviganden kopplade till

validitet och reliabilitet.

Kapitel 4 presenterar studiens empiriska resultat. Den kvantitativa delen redovisar deskriptiv
statistik, korrelationsanalys och regressionsresultat, medan den kvalitativa delen presenterar
resultaten frdn de genomforda intervjuerna utifrdn identifierade teman kopplade till

investeringsbeslut och makroekonomiska forédndringar.

Kapitel 5 utgor studiens analyskapitel dér det empiriska resultatet analyseras 1 relation till studiens
teoretiska referensram och tidigare forskning. Kapitlet syftar till att skapa en sammanhéllen
forstaelse for sambandet mellan makroekonomiska variabler och investeringsbeslut inom

bostadsutveckling.

Kapitel 6 diskuterar studiens resultat och behandlar studiens teoretiska, praktiska och

policyrelaterade implikationer samt studiens begrédnsningar och forslag till vidare forskning.

Kapitel 7 presenterar studiens slutsatser och besvarar studiens forskningsfréga.



2. Teoretisk referensram och tidigare forskning

Detta kapitel presenterar den teoretiska referensram som ligger till grund for analysen av
sambandet mellan makroekonomiska variabler och investeringar i1 nyproduktion av bostider.
Genom att kombinera investeringsteori, forskning om penningpolitikens transmissionsmekanismer
samt litteratur om osédkerhet, strategiskt beteende och resursbas etableras en integrerad
forstaelseram for hur rantor och BNP-niva kan péverka investeringsbeslut inom bostadsutveckling.

Kapitlet avslutas med en teoretisk syntes och hypotesutveckling.

2.1 Makroekonomiska investeringsteori och bostadssektorns

konjunkturkinslighet

For att teoretiskt forankra sambandet mellan makroekonomiska variabler och byggstarter kan
bostadsinvesteringar forstds inom ramen for klassisk och modern investeringsteori. Inom den
neoklassiska traditionen bestdms foretags investeringsnivéd av kapitalkostnaden, dér rdntan utgor
en central komponent i kapitalets anvindarkostnad (user cost of capital) (Jorgenson, 1963).
Foretaget antas maximera sitt marknadsvédrde genom att vélja en optimal kapitalstock. En hogre
realrdnta Okar kapitalkostnaden, vilket reducerar den 6nskade kapitalstocken och dirmed ddmpar
investeringarna. Investeringar kan sédledes fOrstds som en justeringsprocess mot en ldngsiktigt

optimal kapitalnivé, bestdmd av relativa priser och avkastningskrav.

I en fastighetskontext d&r denna mekanism sarskilt relevant. Bostadsutveckling kdnnetecknas av
stora initiala kapitalinsatser, 1dng genomforandetid och betydande kapitalbindning (Gau & Wang,
1990; Gustafsson et al., 2016). Réntan paverkar darmed inte enbart lanekostnader utan dven
diskonteringen av framtida kassafldden. En hogre ranta reducerar nuvérdet av framtida hyres- eller
forsdljningsintdkter, vilket direkt paverkar projektens lonsamhet och incitamenten att initiera
byggstarter. Detta knyter rdntenivén till investeringsbeslut i bostadssektorn genom en tydlig

kapitalkostnadskanal.

Ett ndrliggande perspektiv ges av Tobins g-ramverk, dér investeringar relateras till kvoten mellan
marknadsvirdet pa kapital och dess ateranskaffningskostnad (Tobin, 1969). Tobins q kan darmed
forstas som ett matt pd hur l1onsamt det dr att investera, déir ett viarde dver 1 innebér att marknaden

viarderar kapital hogre @n vad det kostar att producera det. Hayashi (1982) visar att



foretagsinvesteringar kan uttryckas som en funktion av q och att marginal q sammanfaller med
genomsnittlig q under vissa antaganden. Nar marknadsvirdet 6verstiger ateranskaffningskostnaden
(q > 1) ér det virdemaximerande att expandera kapitalstocken genom investeringar, medan q < 1

indikerar att investeringar inte dr lonsamma.

Figur 1. Grundldggande modell for Tobins q

Marknadsvarde pa

kapital

Aterskaffningsvarde

Not. Egen illustration baserad pa Tobin (1969) och Hayashi (1982).

For bostadsutvecklare innebar detta att investeringsbeslut 1 hog grad paverkas av relationen mellan
fastighetsvirden och byggkostnader, vilket i praktiken kan tolkas som relationen mellan forvéntade
forsaljningspriser och produktionskostnader. Férdndringar i rdntenivan kan paverka denna relation
genom att fordndra diskonteringsrintan och ddrmed nuvirdet av framtida kassafloden. En hogre
rénta tenderar att sinka vérderingen av framtida intdkter och ddrmed minska q, vilket ddmpar
incitamenten att initiera nya byggstarter. Detta ger ytterligare en teoretisk koppling mellan rinta

och investeringar i bostadssektorn.



Figur 2. Tobins q applicerat pd investeringar i bostadsutveckling

Marknadsvarde

fardig bostad

Byggnationskostnad

Not. Egen illustration baserad pa Tobin (1969), Hayashi (1982), Gau och Wang (1990) samt
Gustafsson et al. (2016).

Acceleratoransatsen utgar frdn att investeringar drivs av fordndringar 1 ekonomisk aktivitet
(Chirinko, 1993). I denna tradition anpassar foretag sina investeringar (kapitalstocken) efter den
forvintade efterfrdgan och den onskade produktionsnivén, vilket implicerar ett positivt samband
mellan ekonomisk tillvixt och investeringar. I bostadssektorn kan BNP-nivd fungera som en
indikator pa sysselséttning, inkomster och framtidsforvéntningar, vilka i sin tur paverkar
efterfrigan pd bostdder och incitamenten till nyproduktion. En hogre BNP-nivd kan ddrmed

stimulera byggstarter genom en efterfragebaserad kanal.

Bostadssektorns konjunkturkénslighet har &ven belysts 1 tidigare forskning. Leamer (2007)
argumenterar fOr att bostadsinvesteringar utgér en sdrskilt ridntekdnslig komponent i
konjunkturcykeln och ofta foregdr bredare ekonomiska nedgingar. Studier frén europeiska
marknader visar liknande monster dar byggaktivitet varierar tydligt 6ver konjunkturcykeln
(Wigren & Wilhelmsson, 2007). Sammantaget ger dessa teoretiska och empiriska bidrag stod for

att rantor och BNP-nivé utgor centrala drivkrafter bakom investeringar i bostadsbyggande.



2.2 Penningpolitikens transmissionsmekanismer och

kreditforstarkning

Utover den traditionella kapitalkostnadskanalen kan réntor paverka investeringar genom finansiella
transmissionsmekanismer. Den neoklassiska modellen fokuserar primért pd hur ridntan paverkar
kapitalkostnaden, men forskning om penningpolitikens transmissionskanaler visar att effekterna ar
mer omfattande. Enligt kreditkanalteorin paverkar penningpolitiken inte enbart den riskfria rdntan
utan dven kreditutbud, lanevillkor och den externa finansieringspremien (Bernanke & Gertler,
1995). Nér penningpolitiken stramas &t kan bankernas utlaningskapacitet och riskbendgenhet
minska, vilket reducerar tillgangen pa extern finansiering for foretag. Investeringar péaverkas
ddrmed inte enbart genom fordndringar i priset pa kapital, utan dven genom fordndringar i

tillgdngen till kredit.

Empirisk evidens stodjer denna mekanism. Kashyap och Stein (2000) visar att bankernas utldning
reagerar pa penningpolitiska fordndringar, sérskilt for banker med svagare balansrdkningar. Detta
indikerar att rdntefordndringar kan paverka kreditutbudet och dirmed foretagens

investeringsmojligheter.

Denna mekanism forstirks genom den finansiella acceleratorn. Bernanke, Gertler och Gilchrist
(1999) visar att forandringar 1 tillgdngspriser paverkar foretagens balansrikningar och ddrmed
deras externa finansieringskostnad. Nar réntor stiger tenderar tillgangsvérden att falla, vilket
forsdmrar sdkerheternas vdrde och okar den externa finansieringspremien. Detta kan leda till en
forstarkt nedgang i investeringar, da forsdmrade balansrikningar och stramare kreditvillkor

samverkar.

I en bostadsutvecklingskontext dr dessa mekanismer sdrskilt relevanta. Nyproduktion av bostader
ar kapitalintensiv och ofta beroende av extern finansiering. Fordndringar i rdntenivaer kan darfor
paverka byggstarter inte enbart genom 6kade kapitalkostnader, utan dven genom mer restriktiva

kreditvillkor och fordndrade sdkerhetsvarden.

Kapitalstrukturteori ger ytterligare forklaringskraft kring hur foretag péverkas av fordndrade

finansieringsvillkor. Modigliani och Miller (1958) visar att foretagsviardet &r oberoende av



kapitalstruktur under perfekta marknadsforhallanden. Nar marknadsimperfektioner sésom
konkursrisk och skattefordelar beaktas uppstar dock en optimal skuldsittningsniva (Kraus &
Litzenberger, 1973). Enligt trade-off-teorin kan hogre réntekostnader och okad risk péverka

foretagens skuldsattningsbeslut och dirmed deras investeringskapacitet.

Pecking order-teorin (Myers, 1984) betonar vidare att foretag foredrar intern finansiering framfor
extern, och skuld framfor nyemission. I situationer dér kreditvillkor stramas at kan foretag med
begrinsade interna medel fa svarare att finansiera nya projekt. Effekten av ranteforandringar kan

ddrmed variera beroende pa foretagens finansiella struktur och tillgang till extern finansiering.

Sammantaget implicerar dessa teorier att rintefordndringar kan paverka investeringar genom béade
pris- och kreditkanaler. For bostadssektorn, dir investeringar dr kapitalintensiva och beroende av
extern finansiering, innebédr detta att investeringsvolymen kan péverkas bade av fordndrade

kapitalkostnader och av fordndrade kreditvillkor.

2.3 Investeringar under osikerhet och investeringsdynamik

Utdver nivan pd makroekonomiska variabler visar omfattande forskning att osdkerhet i sig kan ha
en sjdlvstiandig och ddmpande effekt pa investeringar. Nér investeringar dr irreversibla och framtida
avkastning dr osdker uppstar ett incitament att avvakta, eftersom flexibilitet i tid tillméts ett
ekonomiskt viarde. Bernanke (1983) visar teoretiskt att 6kad osdkerhet kan leda till uppskjutna
investeringar dven ndr projekt 1 grunden dr lonsamma, da foretag vill undvika risken att fatta

irreversibla beslut under osikra forhallanden.

Empiriska studier bekriftar detta monster. Bloom (2009) visar att osdkerhetschocker leder till
kraftiga och omedelbara nedgéngar i investeringar och sysselsittning, foljt av en aterhdmtning nér
osdkerheten avtar. Effekten kédnnetecknas av en tydlig “vénta-och-se”-dynamik déir foretag
tempordrt pausar investeringsbeslut. Vidare visar Bloom, Bond och Van Reenen (2007) att 6kad

osédkerhet inte enbart minskar investeringsnivan utan dven gor investeringar mer volatila Gver tid.

En sérskild gren av litteraturen fokuserar pa ekonomisk policyosidkerhet. Baker, Bloom och Davis
(2016) utvecklar ett méatt pad ekonomisk policyosdkerhet och visar att perioder av hog

policyosédkerhet dr forknippade med lagre investeringar och svagare ekonomisk aktivitet. Detta ar
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sarskilt relevant i1 kontexter dir penningpolitik, regleringar och finansieringsvillkor fordndras

snabbt och skapar osdkerhet kring framtida forutsittningar.

Inom fastighetsekonomisk forskning analyserar Chondrokouki och Tsekrekos (2025)
realoptionsmekanismer i relation till osdkerhet och fastighetsinvesteringar. Deras resultat indikerar
att flexibilitet i tid kan pdverka investeringsbeslut i osékra miljoer, vilket ar forenligt med teorin

om att irreversibla investeringar tenderar att skjutas upp nér osdkerheten okar.

Empirisk forskning visar dven att okad makroekonomisk osédkerhet, sérskilt kopplad till
ranteutveckling och konjunkturforvédntningar, ofta leder till en reducerad investeringstakt inom
fastighetssektorn (Newell & Marzuki, 2023). Detta &r sarskilt relevant for nyproduktion av bostader,
dér beslut om byggstart 1 hog grad handlar om tajming snarare dn om huruvida ett projekt dr 16nsamt

1 grunden.

Vidare visar Konjunkturinstitutet (2025) att stigande réntor tenderar att minska lonsamheten i
nyproduktionsprojekt, vilket kan leda till att projekt skjuts upp, omprojekteras eller helt avbryts. I
kombination med osdkerhet kring framtida rdntor och efterfrdgeutveckling kan detta forstirka

investeringsnedgangar.

Sammantaget ger foljande empiri stod for att osékerhet kan paverka bade nivan och tajmingen av
investeringar. For bostadsutveckling, dir projekten &r kapitalintensiva, langsiktiga och svéra att
reversera, innebdr detta att forandringar i makroekonomiska forutsittningar inte enbart paverkar
investeringsvolymen utan dven nir byggstarter realiseras. Detta bidrar till att forklara den
observerade volatiliteten i byggstarter och motiverar att osékerhet beaktas som en kompletterande

forklaringsfaktor utdver rdnta och BNP-niva.

2.4 Strategiskt beteende och heterogen respons

Makroekonomiska modeller implicerar generella samband mellan variabler, dédr investeringar
forvintas reagera systematiskt pd fordndringar i rantor och ekonomisk aktivitet (Jorgenson, 1963;
Chirinko, 1993). I praktiken kan dock foretag reagera olika pd samma makroekonomiska signaler
beroende pa strategiska prioriteringar och organisatoriska forutsdttningar (Mascarenhas & Aaker,

1989; Navarro et al., 2010; Ferreira et al., 2023). Investeringsbeslut kan ddrmed fOrstés inte enbart
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som en mekanisk funktion av externa variabler, utan dven som resultatet av strategiska

overviaganden.

Mascarenhas och Aaker (1989) visar att foretagsstrategier varierar dver konjunkturcykeln och att
strategisk anpassning paverkar prestation. Navarro et al. (2010) betonar vidare att fOretags
prestation dr beroende av hur organisationer hanterar ekonomiska svingningar genom strategiska
val. Investeringar kan ddrmed forstas som en strategisk respons pa fordndrade makroekonomiska

forutséttningar snarare dn ett automatiskt utfall av fordndrade rantor och BNP-nivaer.

Ferreira et al. (2023) analyserar pro- och kontracykliska strategier och visar att foretag kan uppvisa
olika investeringsmonster under ekonomiska nedgangar. En procyklisk strategi innebér att
investeringar okar under perioder av ekonomisk expansion och reduceras under ldgkonjunktur,
medan en kontracyklisk strategi innebdr att foretag fortsdtter investera trots svagare
marknadsforhdllanden i forvintan om framtida aterhdmtning (Mascarenhas & Aaker, 1989;

Ferreira et al., 2023).

For fastighetsutvecklare innebdr detta att fordndringar i rdntor och BNP inte enbart pdverkar
investeringar genom direkta kostnads- och efterfrigeeffekter, utan dven genom hur dessa signaler
tolkas och végs in i foretagsledningens strategiska bedomningar. Ferreira et al. (2023) visar vidare
att foretags respons pa ekonomiska kriser varierar beroende pa deras strategiska orientering, vilket
indikerar att makroekonomiska variabler kan fa olika genomslag beroende pd interna
organisatoriska forutsittningar. Navarro et al. (2010) framhaller dessutom att strategisk timing
utgor en central del av foretags konjunkturanpassning, dér investeringar kan senareléggas i1 vintan

pa stabilare ekonomiska signaler.

Sammantaget indikerar denna litteratur att sambandet mellan makroekonomiska variabler och
investeringar inte nddvandigtvis d&r homogent eller linjart. Byggstarter kan didrmed forstds som

resultatet av bade externa makroekonomiska drivkrafter och interna strategiska dverviganden.
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2.5 Resursbas och bolagsstorlek

Foretags mojlighet att hantera makroekonomiska forédndringar paverkas av deras resursbas och
finansiella kapacitet. Enligt det resursbaserade perspektivet (Resource-Based View, RBV) bestams
foretags handlingsutrymme av tillgangen till strategiska resurser (Barney, 1991). Foretag med
starkare finansiell stillning, diversifierade finansieringskallor och stérre organisatorisk kapacitet
har ddrmed battre fOrutsittningar att genomfOra investeringar dven under osdkra
marknadsforhallanden. Bolagsstorlek kan 1 detta sammanhang forstds som en indikator pa

foretagens resursbas och organisatoriska kapacitet.

I fastighetssektorn dr dessa fOrutsdttningar sdrskilt betydelsefulla eftersom bostadsutveckling
kannetecknas av hoga initiala investeringar, ldng aterbetalningstid och stort kapitalbehov (Gau &
Wang, 1990). Tillgéng till kapital och balansrdkningens styrka blir dirmed centralt f6r mojligheten
att initiera och genomfora nya projekt. Lansstyrelsen i Vistra Gotaland (2025) indikerar vidare att
fordndrade marknadsforhdllanden kan paverka vilka aktérer som har mdjlighet att fortsitta

investera 1 nyproduktion.

Sammantaget indikerar denna litteratur att makroekonomiska fordndringar sannolikt far olika
genomslag beroende pa fOretagens resursbas, finansiella struktur och organisatoriska kapacitet.
Detta ér sérskilt relevant i relation till studiens forskningsfraga, dé olika fastighetsutvecklare kan

ha varierande forutsittningar att hantera férdndrade réntor och konjunkturfoérhallanden.
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2.6 Teoretisk syntes och hypotesutveckling

Figur 3. Teoretisk modell over sambandet mellan makroekonomiska variabler och investeringar
i nyproduktion av bostdder
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Investeringsmekanismer Modifierande faktorer
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Kapitalkostnad Bolagsstorlek
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Efterfrdgan pa bostader Kapitalstruktur

Osakerhet och investeringstiming

Investeringsrespons och -beslut J
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(bostadsproduktion)

Not. Egen illustration baserad pé Jorgenson (1963), Tobin (1969), Bernanke och Gertler (1995),
Chirinko (1993), Bloom (2009) och Barney (1991).

Figuren illustrerar hur rdntor och BNP-nivd paverkar investeringsbeslut genom flera
sammanhéngande mekanismer, diribland kapitalkostnad, kreditvillkor, efterfragan pd bostdder
samt osdkerhet och investeringstiming. Samtidigt visar modellen hur foretagsnivafaktorer, sdsom
resursbas, bolagsstorlek och finansiell kapacitet, kan paverka hur makroekonomiska fordndringar

omsitts i investeringsbeslut och ddrmed i investeringsvolym.

Den genomgéngna litteraturen visar att investeringar i bostadsutveckling inte kan forstds genom en
enskild forklaringsmekanism, utan genom ett samspel mellan flera teoretiska perspektiv. Den
neoklassiska investeringsteorin och g-teorin betonar rdntans betydelse genom kapitalkostnad,

diskontering och vérdering av kapital (Jorgenson, 1963; Tobin, 1969; Hayashi, 1982), medan
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acceleratoransatsen visar hur BNP-niva pédverkar investeringar genom efterfragan och ekonomisk
aktivitet (Chirinko, 1993). Sammantaget etablerar dessa teorier ett grundliggande ramverk dar
rantor och BNP-nivd framstir som centrala drivkrafter bakom investeringar i nyproduktion av

bostéider.

Litteraturen om penningpolitikens transmissionsmekanismer visar samtidigt att rénteforédndringar
paverkar investeringar genom fler kanaler dn enbart kapitalkostnaden. Kreditkanalen och den
finansiella acceleratorn indikerar att fordndrade rintor &ven paverkar kreditutbud,
finansieringsvillkor och balansrikningars styrka (Bernanke & Gertler, 1995; Bernanke, Gertler &
Gilchrist, 1999; Kashyap & Stein, 2000). I en kapitalintensiv sektor som bostadsutveckling kan
detta forstirka effekten av fordndrade rdntor genom att bade priset och tillgingen pa kapital

paverkas samtidigt.

Vidare visar litteraturen om investeringar under osdkerhet att investeringsbeslut inte enbart
paverkas av ekonomiska fundament, utan éven av osdkerhet kring framtida marknadsfoérhallanden.
Forskning visar att osdkerhet kan leda till uppskjutna investeringar och okad volatilitet 1
investeringsnivier (Bernanke, 1983; Bloom, 2009; Bloom, Bond & Van Reenen, 2007). For
bostadsutveckling, dir investeringar dr ldngsiktiga och svéra att reversera, blir detta sarskilt

relevant d& beslut om nyproduktion ofta handlar om tajming och riskbedoémning.

Darutdver indikerar litteraturen om strategiskt beteende och resursbas att foretag inte
nodvindigtvis reagerar homogent pa samma makroekonomiska signaler. Foretags strategiska
orientering, resursbas och finansiella kapacitet kan pdverka hur fordndringar i réntor och
konjunktur tolkas och hanteras 1 praktiken (Mascarenhas & Aaker, 1989; Barney, 1991; Ferreira et
al., 2023). Detta innebdr att makroekonomiska fordndringar kan fa olika genomslag beroende pa

foretagens organisatoriska och finansiella forutséttningar.

Sammantaget visar den teoretiska syntesen att sambandet mellan rinta, BNP-niva och investeringar
i nyproduktion formas genom ett samspel mellan kapitalkostnads-, kredit-, efterfrage- och
osdkerhetsmekanismer, samtidigt som fOretagens interna forutsdttningar paverkar hur dessa
makroekonomiska signaler omsitts 1 investeringsbeslut. Pa en aggregerad niva forvintas rantor och
BNP-nivd diarmed ha en systematisk paverkan pé investeringsvolymen, &ven om styrkan i

sambanden kan variera mellan olika typer av fastighetsutvecklare.
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Mot denna bakgrund formuleras foljande hypoteser:

H1: En 6kning i korta réntor dr negativt associerad med investeringar i nyproduktion av bostéader 1

Sverige.

H2: En 6kning 1 BNP-nivé &r positivt associerad med investeringar i nyproduktion av bostéder i

Sverige.

Utifran litteraturen om heterogen respons och resursbas kan det vidare forvéntas att sambanden 1
H1 och H2 varierar mellan foretag med olika organisatoriska och finansiella forutsittningar. Den
kvalitativa delen av studien syftar darfor till att belysa hur fastighetsutvecklare tolkar och hanterar

dessa makroekonomiska forandringar i praktiken.
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3. Metod

Detta kapitel presenterar studiens metodologiska utgangspunkter och forskningsdesign. Syftet &r
att beskriva hur studien genomforts for att besvara forskningsfrigan samt att motivera de metodval
som gjorts i relation till studiens syfte. Kapitlet behandlar forskningsansats, datainsamling,

analysmetoder samt studiens validitet, reliabilitet och metodologiska begrinsningar.

3.1 Forskningsansats och design

Detta avsnitt presenterar studiens Overgripande forskningsansats och forskningsdesign.
Inledningsvis behandlas studiens vetenskapliga ansats och undersokningsstrategi, foljt av en

beskrivning av studiens design och metodologiska uppligg.

3.1.1 Vetenskaplig ansats

Forskningsfragan syftar till att underséka hur rdntor och BNP-niva paverkar investeringar i
nyproduktion av bostdder, samt hur dessa makroekonomiska forandringar hanteras och tolkas av
fastighetsutvecklare i praktiken. For att besvara detta anvénds en metodkombination i enlighet med
Denscombe (2017), dir bade kvantitativa och kvalitativa ansatser integreras. Den kvantitativa
ansatsen mojliggér analys av statistiska samband mellan makroekonomiska variabler och
investeringsvolym Over tid, vilket dr centralt for att undersdka i vilken utstrickning rintor och
BNP-niva péaverkar investeringar i bostadsutveckling. Samtidigt bidrar den kvalitativa ansatsen
med fordjupad fOrstdelse for hur fastighetsutvecklare resonerar kring fordndrade
marknadsforhallanden och vilka bolagsspecifika mekanismer som ligger bakom deras
investeringsbeslut. Kombinationen av metoder mdjliggdr ddrmed bade en dvergripande analys av
makroekonomiska samband och en djupare fOrstielse for hur dessa omsitts 1 praktiskt

investeringsbeteende.
3.1.2 Undersokningsstrategi

Studien utgar fran en surveyundersokning i1 enlighet med Denscombes (2017) klassificering av
forskningsstrategier. Surveystrategin dr sdrskilt ldmpad for att analysera strukturella monster,
variation och samband mellan centrala variabler pa populationsniva, vilket ligger 1 linje med

studiens fokus pa att undersoka i vilken utstrackning makroekonomiska faktorer péverkar
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investeringar i nyproduktion av bostdder. Genom att mojliggdra en analys av sammanstillda data
over tid skapar surveystrategin forutsédttningar for att identifiera generella samband mellan réntor,
BNP-nivéa och investeringsvolym, snarare én att begréinsa analysen till enskilda aktorer eller projekt.
Strategin mojliggér dirmed en empirisk provning av overgripande makroekonomiska samband,

vilket dr forenligt med studiens analytiska ambitionsnivd och avsedda kunskapsbidrag.

Den kvalitativa delen av studien utgor inte ett avsteg frn surveystrategin, utan fungerar som ett
analytiskt komplement till den kvantitativa analysen. Genom semistrukturerade intervjuer
mojliggors en fordjupad forstaelse for hur fastighetsutvecklare tolkar och hanterar foréndringar i
rantor och BNP-niva i praktiska investeringsbeslut (Denscombe, 2017). Intervjuerna bidrar ddrmed
till att forklara de statistiska samband som identifieras i den kvantitativa analysen och belyser hur
makroekonomiska fordndringar omsitts i investeringsbeteende pa foretagsniva. Kombinationen av
kvantitativ och kvalitativ empiri stirker séledes studiens analytiska forankring och bidrar till en
mer nyanserad forstidelse av sambandet mellan makroekonomiska variabler och investeringar 1

nyproduktion av bostéder.

3.1.3 Undersokningsdesign

Studien anvédnder en longitudinell design, dir tidsseriedata analyseras for att studera hur
fordndringar 1 rdntor och BNP-nivd samvarierar med investeringsvolym over tid. Designen &r
sekventiell, vilket innebér att den kvantitativa analysen genomfors forst och anvinds som underlag
for den kvalitativa datainsamlingen (Denscombe, 2017). Detta mojliggdr en tydlig koppling mellan

identifierade statistiska monster och intervjufrdgornas utformning.

3.1.4 Undersokningsmetod

Den kvantitativa delen baseras pa sekundiardata. Analysen omfattar variablerna styrrdnta, BNP-
niva och investeringsvolym kopplat till nyproduktion av bostidder. Genom deskriptiv statistik samt
korrelations- och regressionsanalyser undersdks sambanden mellan makroekonomiska variabler
och investeringsvolym over tid. Anvdndningen av officiell statistik starker studiens méitvaliditet,

dé variablerna &r standardiserade och konsekvent uppmétta (Denscombe, 2017).

Den kvalitativa delen bestér av 4 semistrukturerade intervjuer med fastighetsutvecklare verksamma

1 Goteborgsregionen. Intervjuerna syftar till att skapa en fordjupad forstaelse for hur aktorerna
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tolkar och hanterar fordndringar i rintor och konjunktur i praktiska investeringsbeslut. Den
semistrukturerade intervjumetoden mojliggér en balans mellan struktur och flexibilitet, dar
respondenterna ges utrymme att utveckla sina resonemang kring exempelvis osdkerhet,
finansiering och investeringstiming (Denscombe, 2017). Urvalet dr malinriktat for att sékerstélla
att respondenterna har relevant erfarenhet och insyn 1 investeringsprocesser kopplade till studiens

forskningsfraga.

3.2 Kvantitativ metod

Foljande avsnitt redogor for den kvantitativa delen av studien. Inledningsvis presenteras
datamaterial och variabeldefinitioner, foljt av modelluppstéllning, estimeringsmetod samt de

diagnostiska tester och robusthetsanalyser som anvénds for att sdkerstdlla modellens tillforlitlighet.

3.2.1 Datamaterial

Den kvantitativa analysen baseras pd sekundirdata fran officiella svenska myndigheter och
branschorganisationer. Uppgifter om styrridntan himtas frdn Sveriges Riksbank (u.4.), medan data
over BNP-nivd himtas fran Statistiska centralbyran (2025). Data 6ver investeringar i nyproduktion
av bostider hdamtas fran Byggforetagen (2026), som sammanstéller statistik baserad pd SCB:s
primirdata. Kompletterande kontextuell information hidmtas fran Boverket och

Konjunkturinstitutet.

Investeringsvariabeln har valts eftersom investeringsvolymen ger en indikation péd sektorns
kapitalbindning och fOrvantade lonsamhet. Genom att analysera det monetdra virdet av
investeringar mojliggdrs en provning av hur makroekonomiska fordndringar paverkar

fastighetsutvecklares resursallokering dver tid.

Datamaterialet omfattar perioden 2005Q1-2025Q4, vilket mojliggér analys &ver flera
konjunkturcykler samt genomforandet av regressionsanalyser. Anvdndningen av officiell statistik
starker studiens reliabilitet och trovirdighet, d& variablerna dr standardiserade och konsekvent
uppmatta over tid. Statistiken omfattar bade flerbostadshus och smahus, inklusive villor och andra
former av dganderitter, vilket innebdr att analysen speglar den Overgripande

investeringsutvecklingen inom bostadssektorn.
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Styrrdntan méts som arsgenomsnitt av Riksbankens officiella repordnta och anges i procent
(Sveriges Riksbank, u.d.). BNP redovisas till marknadspris i miljoner kronor och himtas fran
Statistiska centralbyran (2025). Investeringar i nyproduktion av bostdder redovisas pa arsbasis i
miljarder kronor och hiamtas fran Byggforetagen (2026). Statistiken omfattar faststillda varden till
och med 2024, medan virdet for 2025 baseras pa en prognos fran Byggforetagen (2025a).

3.2.2 Variabeldefinition

Foljande avsnitt redogdr for studiens beroende och oberoende variabler samt hur dessa
operationaliseras 1 regressionsmodellen. For att mdjliggora analys av bade direkta och fordrgjda

effekter inkluderas dven laggade variabler i modellen.

Tabell 1. Definition och operationalisering av studiens variabler.

Investeringsvolym Beroende Investeringar i nyproduktion, matti -
mdr kronor pé arsbasis.

Rénta, Oberoende Arsgenomsnitt av Riksbankens Negativ
styrranta, matti procent.

Réanta.. Laggad Styrranta med x ars Negativ
tidsforskjutning.

BNP: Oberoende Arsutveckling av BNP, matt i mnkr Positiv

BNP.., Laggad Arsutveckling av BNP med x ars Positiv
tidsforskjutning, matti mnkr

Not. Forfattarnas egen framstéllning baserad pa data frdn Sveriges Riksbank, SCB och
Byggtoretagen.

Tabellen visar hur studiens centrala begrepp operationaliseras i den empiriska analysen.
Investeringar 1 nyproduktion av bostidder utgdr studiens beroende variabel, medan styrridnta och

BNP-niva anvinds som oberoende variabler for att analysera hur fordndringar i makroekonomiska
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forhallanden péverkar investeringsvolymen over tid. Investeringar méts som det monetéra vérdet
av genomforda investeringar i nyproduktion, vilket innebdr att variabeln speglar sektorns faktiska

resursallokering och kapitalbindning snarare dn enbart antal projekt eller beviljade bygglov.

For att fanga fordrojda effekter inkluderas dven oberoende laggade variabler i modellen. Detta
motiveras av att investeringsbeslut inom bostadsutveckling kénnetecknas av langa planerings-,
finansierings- och genomforandeprocesser, vilket innebdr att fordndringar 1 rédntor och

konjunkturforhéllanden ofta far genomslag med viss eftersldpning (Konjunkturinstitutet, 2025)
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3.2.3 Modelluppstillning

For att analysera sambandet mellan makroekonomiska variabler och investeringar i nyproduktion
av bostédder tillimpas en multipel linjar regressionsmodell. Modellen mojliggdr analys av flera
forklaringsvariabler samtidigt, vilket gor det mdjligt att estimera den enskilda effekten av styrrinta
och BNP-nivé under antagandet att Gvriga variabler halls konstanta (ceteris paribus) (Wooldridge,
2009). En multipel regressionsmodell &r sérskilt Idmplig 1 studier baserade pé icke-experimentella

data, da flera faktorer samtidigt kan paverka den beroende variabeln.

Den generella formen for en multipel regressionsmodell med tva oberoende variabler kan uttryckas

enligt foljande (Wooldridge, 2009):

y=Bo+B1Xx1+B2x2+u

Tabell 2. Variabeldefinition kopplad till generell modell for multipel regression med tvda oberoende

variabler
y Beroende variabel
Bo Interceptet
B1 Koefficient for x4
B2 Koefficient for x
X1 Oberoende variabel
X2 Oberoende variabel
u Feltermen

Not. Forfattarnas egen framstallning
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Eftersom investeringsbeslut inom bostadsutveckling ofta praglas av ldnga processer inkluderas
laggade variabler med x ars tidsforskjutning (t—x), vilket &r i linje med Wooldridges (2009)
beskrivning av hur modeller kan fanga upp fordrdjda effekter i tidsseriedata. Detta mdjliggor analys
av fordrojda effekter av fordndringar i rantor och BNP-niva pa investeringsvolymen Over tid. Valet
av lagg-struktur motiveras av tidigare forskning om tidsférdréjningar i investeringars anpassning
till  makroekonomiska fordndringar (Wooldridge, 2009; Konjunkturinstitutet, 2025).
Robusthetsanalysen (avsnitt 3.2.6) presenterar och prdvar alternativa lagg-strukturer for att

sdkerstilla att valet inte paverkar resultatet.

Den slutgiltiga empiriska modellen for studien formuleras enligt f6ljande:

Investeringar:= Bo + B1 Rantaix + B2 BNPix + u:

Tabell 3. Variabeldefinition kopplad till applicerad modell for multipel regression med tva

oberoende variabler

VARIABEL DEFINITION

Investeringart Studiens beroende variabel, vilket avser
investeringsvolymen i nyproduktion av bostader under ar t.

Bo Modellens intercept, vilket representerar den férvantade
nivan pd investeringar om ranta och BNP vore noll
(Wooldridge, 2009).

B1 Koefficienten for styrrantan, vilken mater den forvantade
forandringen i investeringar vid en enhets forandring i
foregaende ars ranteniva.

B2 Koefficienten for BNP-niva, vilkken méater den forvantade
effekten av foregaende ars ekonomiska aktivitet pa
nuvarande ars investeringar.

ut Feltermen, som enligt Wooldridge (2009) fangar upp all
resterande variation i investeringar som beror pa faktorer
utanfér modellen, sasom politiska regleringar eller
forandrade byggkostnader.
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Not. Forfattarnas egen framstéllning

Modellen inkluderar enbart styrrdnta och BNP-niva som forklarande variabler. Andra faktorer som
kan péverka investeringar i nyproduktion, sisom byggkostnader, bostadspriser och kreditvillkor,
inkluderas inte explicit i modellen utan fangas upp av feltermen. Studien gor ddrmed inte ansprak
pa att identifiera ett fullstindigt kausalt samband, utan syftar primirt till att analysera statistiska

samband mellan centrala makroekonomiska variabler och investeringsvolym over tid.

3.2.4 Estimeringsmetod

For att estimera modellens parametrar anvdnds Ordinary Least Squares (OLS), d4ven bendmnt
minsta kvadratmetoden. Metoden dr ldmplig eftersom studien analyserar linjdra samband mellan
en beroende variabel, investeringar i nyproduktion, och flera oberoende makroekonomiska
variabler (Wooldridge, 2009). OLS-estimering syftar till att minimera summan av de kvadrerade

residualerna, det vill séga skillnaden mellan observerade och modellens predicerade varden.

Enligt Wooldridge (2009) ger OLS, under forutsittning att Gauss-Markov-antagandena ar
uppfyllda, Best Linear Unbiased Estimators (BLUE), vilket innebér att estimaten &r linjdra,
opartiska och har minsta moéjliga varians. For att estimaten ska vara tillforlitliga krdvs bland annat
att modellen dr linjér, att feltermen har ett forvintat virde av noll samt konstant varians. |
tidsserieanalyser dr dven franvaro av autokorrelation och stationaritet centrala antaganden, da
korrelerade feltermer eller icke-stationdra variabler kan leda till missvisande resultat och
signifikanstester over tid (Wooldridge, 2009). Forekomsten av autokorrelation prévas genom
Durbin-Watson statistiken, vars resultat redovisas 1 4.1.4. Stationaritet beaktas som ett centralt
antagande men formella tester genomfordes inte inom ramen for studien, vilket diskuteras vidare 1

avsnitt 3.2.5.

Berdkningarna genomf6rs i Microsoft Excel med hjilp av regressionsverktyget i Analysis ToolPak,
vilket genererar estimerade koefficienter, standardfel, t-virden, p-virden och forklaringsgrad (R?)

utifran den specificerade regressionsmodellen som presenteras 1 avsnitt 3.2.3.

3.2.5 Diagnostiska tester

Diagnostiska tester utfors for att sdkerstilla att estimeringsmetoden ér tillforlitlig och dédrmed inte

bryter mot de statistiska antagandena. Eftersom studien bygger p4 en tidsserieanalys, sa &r foljande
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tester mest lampliga for att identifiera potentiella avvikelser som kan komma att paverka resultatets

validitet (Wooldridge, 2009).

For att prova om de oberoende variablerna har statistiskt signifikanta samband med
investeringsvolymen genomfors t-tester av regressionskoefficienterna. T-kvoter anvénds for att
bedoma koefficienternas storlek i relation till deras standardfel och dédrmed graden av statistisk
osdkerhet (Wooldridge, 2009). P-virdet definieras som sannolikheten att observera ett samband av
minst den uppmatta styrkan under forutsittningen att nollhypotesen (Ho) dr sann. Ett lagt p-virde
indikerar ddrmed att det observerade resultatet dr statistiskt osannolikt om variablerna faktiskt

saknar effekt.

I enlighet med Wooldridge (2009) tillimpas en signifikansnivd pd 0.05, vilket innebdr att
nollhypotesen forkastas om p-viardet understiger detta virde. I studien innebédr detta att
nollhypotesen (Ho) som sdger att styrrintan och BNP-nivdn saknar effekt pd investeringar i

nyproduktion, forkastas till formén for Hi, som sdger att variablerna har ett statistiskt samband.

Vidare anvinds forklaringsgraden (R?) for att mata hur stor del av variationen av investeringar i
nyproduktion som kan forklaras av de oberoende variablerna. Detta ett centralt matt i
tidsserieanalyser for att forklara modellens variation i det historiska datamaterialet Wooldridge
(2009). Risken for autokorrelation bor dven beaktas dé tidsserieanalyser kan resultera i korrelerade
termer over tid. Durbin-Watson statistiken berdknades manuellt utifrdn modellernas residualer i
enlighet med standardformeln DW = Z(e; — e-1)? / Ze?, dér e avser residualen for observationen t
(Wooldridge, 2009). Resultaten redovisas i1 avsnitt 4.1.4. Enligt Wooldridge (2009) kan
okontrollerad autokorrelation leda till missvisande resultat och ddrmed felaktiga slutsatser. Det
begrinsade urvalet om 21 observationer (n=21) forsvagar den statistiska styrkan i analysen, vilket
innebdr att resultatet dr kansligt for enskilda observationer och resultatet bor darfor tolkas med
forsiktighet. Slutligen utgdr stationaritet ett centralt antagande i tidsserieanalyser, dd icke-
stationdra variabler kan leda till missvisande samband och felaktiga signifikanstester (Wooldridge,
2009). Stationaritetstester genomfordes inte inom ramen for studien till foljd av det begrdnsade
urvalet pa 21 observationer, vilket utgoér en metodologisk begriansning som bor beaktas vid tolkning

av resultatet.
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3.2.6 Robusthetsanalys

En robusthetsanalys genomfors for att sdkerstilla att de estimerade sambanden &r stabila och inte
paverkas markant av specifika modellspecifikationer eller enskilda tidsperioder. For att kontrollera
resultatens tillforlitlighet provas modellen mot perioder priglade av extraordindra ekonomiska
forhallanden, sdsom finanskrisen och coronapandemin. Syftet dr att undersdka om de fundamentala
sambanden mellan styrrdnta, BNP-nivd och investeringar uppvisas under perioder av extrem

marknadsvolatilitet.

Valet av lagg-struktur dr ofta avgoérande i tidsserieanalyser, dd ekonomiska effekter sdllan ar

omedelbara utan ofta verkar med en viss eftersldpning (Wooldridge, 2009).

I studien presenteras och jimfors fyra olika modellspecifikationer:

Tabell 4. Regressionsmodellspecifikationer

Modell A Regression med samtida effekter (t)
Modell B Regression med ett ars tidsfordrojning (t-1)
Modell C Regression kombinerad med samtida effekter (t) och ett ars tidsfordrojning (t-1).

Modell D Regression med tva ars tidsfordrojning (t-2).

Not. Forfattarnas egen framstallning

Genom att jdmfora modellerna provas resultatens kéanslighet for olika lagg-strukturer, samtidigt
som analysen syftar till att identifiera vilken tidsférdrdjning som bidst fingar sambandet mellan
ranta, BNP-nivd och investeringar i nyproduktion. Om koefficienternas tecken och
signifikansnivier forblir stabila mellan Modell A-D stirks modellens robusthet och studiens
externa validitet. Variationer i1 forklaringsgraden (R?) kan samtidigt indikera vid vilken
tidsfordrojning de makroekonomiska variablernas effekt pa investeringar & som mest

framtradande (Wooldridge, 2009).
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3.3 Kbvalitativ metod

Den kvalitativa delen av studien syftar till att komplettera den kvantitativa analysen genom att
skapa en djupare forstaelse for hur fastighetsutvecklare uppfattar och hanterar makroekonomiska
fordndringar 1 praktiken. Avsnittet redogor for respondenturval, datainsamling och analys av det

kvalitativa materialet.

3.3.1 Urval och respondenter

Respondenterna representerar olika typer av aktorer pd den svenska bostadsmarknaden, med
varierande dgandestrukturer, finansiella forutsédttningar och investeringsstrategier. Tabell 5 ger en
oversikt dver studiens respondenter och deras organisatoriska tillhorighet, medan de efterfoljande
presentationerna syftar till att ge en mer fordjupad forstdelse av respektive organisations
verksamhet och relevans for studiens forskningsfraga. Genom att inkludera privata, kooperativa,
borsnoterade och kommunalt dgda aktérer mojliggdrs en analys av hur bolagsspecifika
forutsittningar paverkar investeringsbeslut under fordndrade makroekonomiska forhéallanden

(Denscombe, 2017).

Nedan presenteras en kortfattad beskrivning av respektive organisation och respondent.

Tabell 5. Oversikt av respondenter

Organisation Typ av aktor Respondent Befattning
Framtiden Allmannyttigt Jessica Kruse & Fredrik Chef Fastighetsvardering och
bostadsbolag Davidsson Investeringsanalys /

Fastighetsutvecklingschef

HSB Kooperativ Jonny Samuelsson Chef inom finans och ekonomi
bostadsorganisation

Tapajos Privatagt Emil Simon VD & &gare
fastighetsbolag

Wallenstam Bdrsnoterat Erik Klang Investeringschef
fastighetsbolag
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Not. Forfattarens egen framstéllning

Forvaltnings AB Framtiden

Forvaltnings AB Framtiden dr Goteborgs Stads moderbolag for de allmédnnyttiga bostadsbolagen
och bedriver bdde forvaltning och nyproduktion av bostidder (Forvaltnings AB Framtiden, u.4.).
Koncernen forvaltar ett omfattande bostadsbestand 1 Goteborgsregionen och verkar inom ramen
for kommunala dgardirektiv och bostadspolitiska mél. Finansieringen sker centralt via Goteborgs

Stad, vilket ger stabila finansieringsforutséttningar jamfort med privata aktorer.

Fran bolaget intervjuades Jessica Kruse, chef for fastighetsvirdering och investeringsanalys, samt
Fredrik Davidsson, fastighetsutvecklingschef. Forvaltnings AB Framtiden inkluderades i studien
eftersom bolaget representerar en kommunalt dgd och allminnyttig aktér med ett langsiktigt
bostadsforsorjningsuppdrag. Intervjun bidrog med insikter kring hur investeringsbeslut paverkas
av kommunala dgardirektiv, stabil finansiering och samhillspolitiska mél. Genom att inkludera tvé
respondenter med olika roller mgjliggjordes dven en bredare forstaelse av investeringsprocessen,

fran ekonomisk analys och virdering till operativ projektutveckling.

HSB

HSB idr en kooperativ bostadsorganisation med verksamhet i hela Sverige (HSB, u.d.).
Organisationen arbetar med bade nyproduktion och langsiktig forvaltning av bostdder och verkar
utan ett renodlat vinstmaximerande syfte. HSB producerar huvudsakligen bostadsrétter och

kombinerar nyproduktion med forvaltning av medlemsforeningarnas fastigheter.

Jonny Samuelsson, chef inom finans och ekonomi pa HSB Goéteborg och HSB Malmd, intervjuades
i studien. HSB inkluderades eftersom organisationen representerar en medlemségd och langsiktig
aktor med omfattande erfarenhet av bostadsproduktion. Intervjun bidrog med insikter kring hur
storre och mer kapitalstarka organisationer arbetar med riskminimering, finansiering och

planeringshorisonter i olika konjunkturldgen.

Tapajos AB
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Tapajos AB ér ett privatdgt fastighetsbolag verksamt inom forvaltning, projektutveckling och
nyproduktion i véstra Sverige (Tapajos AB, u.a.). Bolaget arbetar med utveckling av bade bostider

och kommersiella fastigheter samt investeringar i fastigheter med langsiktigt stabila kassafloden.

Respondenten Emil Simon dr VD och dgare av bolaget och har ett direkt operativt ansvar for
investeringsbesluten. Tapajos inkluderades i studien eftersom bolaget representerar en mindre och
mer entreprendrsdriven aktor inom bostadsutveckling. Intervjun bidrog séarskilt med insikter kring
bankberoende, riskhantering och hur mindre bolag pédverkas av réintor, finansiering och

marknadsosékerhet.

Wallenstam AB

Wallenstam AB ir ett borsnoterat fastighetsbolag noterat pa Nasdaq Stockholm med verksamhet
primart i Goteborg och Stockholm (Wallenstam, u.a.). Bolaget kombinerar 1dngsiktig forvaltning
av befintliga fastigheter med aktiv nyproduktion av hyresrétter och kommersiella fastigheter. Som
borsnoterat bolag verkar Wallenstam under tydliga avkastningskrav fran kapitalmarknaden och har

tillgéng till flera finansieringskallor, sdsom bank- och kapitalmarknadsfinansiering.

Respondenten FErik Klang, investeringschef pd Wallenstam, ansvarar for bolagets
investeringsprocesser och bedomning av nya projekt. Bolaget inkluderades i studien eftersom det
representerar en kapitalstark och borsnoterad aktdr med omfattande erfarenhet av nyproduktion.
Intervjun bidrog sédrskilt med insikter kring ridntans paverkan pé fastighetsvérden,
finansieringsstrategier, balansrikningens betydelse samt hur osékerhet och konjunkturforéndringar

hanteras i investeringsprocessen.

3.3.2 Datainsamling

Datainsamlingen genomf6rdes genom semistrukturerade intervjuer. Metoden valdes eftersom den,
enligt Denscombe (2017), mojliggor en balans mellan struktur och flexibilitet, dér en forutbestamd
intervjuguide sdkerstéller att centrala teman behandlas samtidigt som respondenterna ges utrymme

att utveckla sina resonemang.

Intervjuguiden (se Bilaga 1) utformades med utgangspunkt i studiens teoretiska referensram och

de hypoteser som formulerades i kapitel 2. Fragorna strukturerades kring fem 6vergripande teman:
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o Rintans pdverkan pa investeringsbeslut

e BNP:s roll i investeringsbeslut

e Osikerhet och tajming 1 investeringsprocessen

o Efterfragan och forsiljningsforutsittningar

o Finansiering, kapitalstruktur, dgarstruktur och bolagsstorlek

Inom varje tema formulerades Oppna fragor kompletterade med mdjliga foljdfrdgor for att

mojliggdra fordjupning och precisering av respondenternas svar.

Intervjuerna genomfordes under perioden april-maj 2026 och varade mellan 25 och 50 minuter.
Samtliga intervjuer genomfordes fysiskt pd respektive respondents arbetsplats, vilket bedomdes

gynna ett naturligt samtal samt underlétta uppfattningen av nyanser i respondenternas resonemang

(Denscombe, 2017).

Samtliga intervjuer spelades in med respondenternas samtycke och transkriberades i sin helhet for
att mdjliggora en systematisk analys av det empiriska materialet. Transkriberingen genomfordes

med hjdlp av Chalmers Al Portal, ett verktyg for automatisk transkribering av ljudinspelningar.

Infor varje intervju informerades respondenterna om studiens syfte, hur materialet skulle anvéndas
samt om mojligheten att godkinna eventuella direkta citat innan publicering. Deltagandet var

frivilligt.

3.3.3 Analysmetod

Analysen av det kvalitativa materialet genomfordes genom tematisk analys. Enligt Denscombe
(2017) innebér detta att empiriskt material organiseras och tolkas utifran dterkommande monster
och kategorier. Analysen hade huvudsakligen en deduktiv ansats, dér kategorisering och tolkning

utgick fran studiens teoretiska referensram och hypoteser.

Analysprocessen genomfordes i flera steg. Inledningsvis ldstes intervjuerna igenom for att skapa
en helhetsforstaelse av materialet. Dérefter kodades relevanta utsagor och kategoriserades utifran
de identifierade temana. I ett avslutande steg analyserades likheter och skillnader mellan

respondenterna i relation till studiens hypoteser och teoretiska referensram.
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Sarskilt fokus riktades mot skillnader mellan foretag med varierande storlek, dgarstruktur och
finansiella forutsittningar for att undersoka hur olika aktorer paverkas av makroekonomiska

fordndringar.
3.4 Validitet och reliabilitet

Studiens internvaliditet stirks genom metodtriangulering, dir kvantitativa resultat relateras till
kvalitativa intervjuer. Detta minskar risken for att statistiska samband tolkas som direkta
orsakssamband och bidrar till en mer nyanserad forstaelse av hur makroekonomiska forandringar

paverkar fastighetségares investeringsbeslut (Denscombe, 2017).

Den externa validiteten bedoms som relativt hog 1 den kvantitativa delen, eftersom analysen baseras
pa nationell statistik som omfattar hela populationen av investeringsvolym inom nyproduktion av
bostdder under den valda tidsperioden. Den kvalitativa delen syftar ddremot inte till statistisk
generalisering, utan till analytisk fordjupning genom att belysa hur olika typer av aktdrer resonerar

kring investeringsbeslut under fordndrade marknadsférhallanden.

Studiens reliabilitet stirks genom anvindning av standardiserad offentlig statistik fran SCB och
Sveriges Riksbank, vilket bidrar till hog datakvalitet och mojliggdr reproducerbarhet av den
kvantitativa analysen. Reliabiliteten i den kvalitativa delen har stirkts genom att samtliga intervjuer
genomforts utifran en dokumenterad intervjuguide med gemensamma teman och frageomraden.
Intervjuerna spelades dessutom in och transkriberades i1 sin helhet, vilket minskar risken for

feltolkningar och selektiv atergivning av respondenternas utsagor.

For att starka studiens transparens har analysprocessen och de metodologiska valen dokumenterats
16pande, vilket skapar forutsédttningar for att studien i stora delar ska kunna replikeras av andra

forskare.

3.5 Metodologiska begransningar

Den kvalitativa delen baseras pé ett begrénsat antal intervjuer, vilket innebér att resultaten inte kan
generaliseras statistiskt till hela fastighetsbranschen. Syftet dr dock analytisk fordjupning snarare

an generalisering.
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Vidare bygger intervjuerna pé respondenternas egna uppfattningar och tolkningar, vilket kan

innebéra en risk for subjektivitet och bias.

Den kvantitativa analysen baseras pa sekundirdata, vilket innebér att studien &r beroende av

datakéllornas tillforlitlighet och hur variablerna har definierats och miitts.

En ytterligare metodologisk begriansning dr risken for endogenitet, da vissa makroekonomiska
variabler kan paverka varandra dmsesidigt. Sambanden mellan réntor, BNP-niva och investeringar
bor darfor inte tolkas som strikt kausala. Studien syftar primért till att identifiera statistiska

samband och investeringsmonster snarare én att faststdlla entydiga orsakssamband.

Vidare genomfordes inga formella stationaritetstester, vilket innebér att risken for icke-stationaritet

i tidsserierna inte kan uteslutas och kan ha paverkat pé de estimerade sambanden.

Den kvalitativa delen omfattar enbart fastighetsutvecklare som fortsatt dr verksamma pé
marknaden vid tidpunkten for studien. Detta innebér en risk for survivorship bias, di foretag som
lamnat marknaden, avvecklat verksamhet eller kraftigt reducerat sin nyproduktion till foljd av
forandrade marknadsforhallanden inte inkluderas 1 urvalet. Resultaten kan ddrmed 1 hogre grad
spegla hur relativt etablerade och finansiellt motstandskraftiga aktorer hanterar makroekonomiska

forandringar.

3.6 Anvindning av Al

Al—verktyg har anvints som stdd i skrivprocessen. Verktygen ChatGPT, Gemini och Claude har
anvénts som spraklig granskning, omformuleringar och bearbetning av text, i syfte av att forbittra
spriklig tydlighet och precision. Al-verktygen har ddremot inte anvénts fOr att generera analytiskt
innehall, tolkningar eller slutsatser. Allt Al-genererat stod har granskats och bearbetats manuellt
innan det inkluderats 1 uppsatsen. Utover detta har Chalmers Al Portal anvénts for transkribering

av genomforda intervjuer.
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4. Resultat

I detta kapitel presenteras resultaten fran studiens kvantitativa och kvalitativa analys. Inledningsvis
redovisas resultaten fran regressionsanalyserna for att undersoka sambandet mellan
makroekonomiska variabler och investeringar inom bostadsutveckling. Dérefter presenteras
resultaten fran de semistrukturerade intervjuerna med aktorer verksamma inom

fastighetsutveckling.

4.1 Kvantitativa resultat

I detta avsnitt presenteras resultaten fran studiens deskriptiva statistik samt korrelations- och
regressionsanalys. Analyserna syftar till att unders6ka sambandet mellan makroekonomiska
variabler och investeringsvolym inom nyproduktion av bostidder. Fokus ligger sérskilt pd hur

fordndringar 1 rianteldge och BNP-niva samvarierar med investeringsnivder over tid.

4.1.1 Deskriptiv statistik

Tabell 6 presenterar deskriptiv statistik for studiens variabler under perioden 2005(Q1) —2025(Q4).
Tabellen redovisar medelviarde, standardavvikelse, medianviarde samt minimum- och
maximumvérden for styrrédnta, BNP och investeringsvolym inom nyproduktion av bostdder. Syftet
ar att ge en Oversiktlig bild av datamaterialets variation och fordelning innan regressionsanalyserna

presenteras.

Tabell 6. Deskriptiv statistik for studiens variabler (2005(Q1) — 2025(04))

Matt Styrranta (%) BNP (mnkr) Investeringar (mdkr)
Medelvarde 1,21 % 4 436 769 114,5
Standardavvikelse 1,49 % 1119 532 33,2

Medianvarde 0,77 % 4 230 936 107,5

Minimum -0,5 % 2927 127 65,0

Maximum 4,14 % 6 570 039 173,9

Antal observationer 21 21 21
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Not. Forfattarens egen framstéllning

Resultaten visar att investeringsvolymen inom nyproduktion varierat mellan 65,0 och 173,9 mdkr
under den studerade perioden, vilket indikerar betydande variationer i investeringsnivaer over tid.
Medelvirdet uppgar till 114,5 mdkr och medianvérdet till 107,5 mdkr, vilket tyder pa en relativt
symmetrisk fordelning av observationerna. Den relativt hoga standardavvikelsen (33,2 mdkr)
indikerar samtidigt att investeringar inom bostadsutveckling ar kansliga for forandrade marknads-

och konjunkturférhallanden.

Styrrantan varierar mellan -0,5 och 4,14 procent under perioden. Standardavvikelsen pa 1,49
procent dr hog i1 forhéllande till medelvardet pa 1,21 procent, vilket indikerar betydande volatilitet
1 rdntenivdn Over tid. Detta speglar utvecklingen fran langvariga lagrantemiljoer under 2010-talet
till de kraftiga rénteuppgingarna under 2022-2023 till foljd av inflations- och

konjunkturutvecklingen.

BNP-nivan varierar mellan 2 927 127 och 6 570 039 mnkr och uppvisar samtidigt en 1dngsiktig
positiv tillvéxttrend 6ver tidsperioden. Variationen mellan olika konjunkturldgen indikerar att den
svenska ekonomin genomgatt flera ekonomiska skiften under den undersokta perioden, vilket dven

kan antas ha péverkat investeringsaktiviteten inom bostadsutveckling.

For att visualisera variablernas utveckling over tid presenteras figur 4 nedan.

Figur 4: Utveckling av Investeringar, Styrrdnta och BNP for perioden 2005(Q1) — 2025(Q4)
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Utveckling av Investeringar, Styrrdnta och BNP (2005-2025)
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Not. Forfattarens egen illustration

Figur 4 indikerar att investeringar i nyproduktion tenderar att utvecklas procykliskt 1 relation till
BNP, samtidigt som investeringarna uppvisar en tydlig kédnslighet for forédndringar i rantenivan.
Sarskilt tydligt dr den kraftiga nedgangen i investeringstakten 1 samband med rdnteuppgéngen efter
2022, vilket ger en forsta empirisk indikation péd ett negativt samband mellan Okade

kapitalkostnader och investeringsvilja inom bostadsutveckling.

4.1.2 Korrelationsanalys

En korrelationsanalys genomf6rs for att undersoka de linjara sambanden mellan studiens variabler
innan den multipla regressionsanalysen genomfors. Syftet &r, i enlighet med Wooldridge (2009),
att skapa en initial forstdelse for hur styrrdnta, BNP-nivd och investeringar i nyproduktion

samvarierar over tid. Korrelationsmatrisen presenteras i tabell 8 nedan.

Korrelationskoefficienten (r) antar ett virde mellan —1 och 1, déir vérden néra ytterligheterna
indikerar starkare positiva respektive negativa linjdra samband mellan variablerna (Wooldridge,

2009). For att underlitta tolkningen anvédnds generella tumregler for sambandsstyrkan, vilket

presenteras i tabell 7 nedan.
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Tabell 7. Generella tumregler for sambandstyrka

Absolutvarde for r (%)

0,1-0,3

0,3-0,5

0,5-1,0

Not. Forfattarens egen framstéllning

Tolkning
Svagt
Mattligt

Starkt

Tabell 8. Korrelationsanalys 6ver studiens variabler

x1 - Styrranta x2 - BNP y - Investeringar
x1 - Styrranta 1
x2- BNP 0,0028 1
y - Investeringar -0,5077 0,1539 1

Not. Forfattarens egen framstédllning

Resultatet visar att styrrdntan uppvisar ett negativt samband med investeringar i nyproduktion,
vilket indikerar att hogre réntenivder tenderar att sammanfalla med ligre investeringsvolymer.

Sambandet dr forenligt med studiens teoretiska utgdngspunkt om att dkade kapitalkostnader

paverkar investeringsviljan negativt inom bostadsutveckling.

BNP-nivan uppvisar samtidigt ett positivt men relativt svagt samband med investeringar, vilket
antyder att den generella ekonomiska utvecklingen haft en mer begriansad péaverkan pa
investeringsvolymen under den undersokta perioden. Resultatet indikerar ddrmed att variationer i

finansieringsforutsittningar kan ha haft storre betydelse for investeringsutvecklingen &n

fordndringar i den generella ekonomiska tillvixten under den undersokta perioden.
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Korrelationsanalysen visar dven att sambandet mellan de oberoende variablerna dr begransat, vilket
indikerar en lag risk for multikollinearitet i den efterfoljande regressionsanalysen. Foljande resultat

mdjliggdr darmed en tillforlitlig estimering av de multipla regressionsmodellerna (Wooldridge,
2009).

For att visualisera sambanden mellan investeringar och de oberoende variablerna presenteras

spridningsdiagram i figur 5 och figur 6 nedan.

Figur 5. Spridningsdiagram over sambandet mellan investeringar i nyproduktion och styrrdnta
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Not. Forfattarens egen illustration

Figur 5 uppvisar en negativ trendlinje med en forklaringsgrad (R?) pd 0,2578, vilket innebér att
styrrantan enskilt forklarar cirka 26 procent av variationen i investeringar inom nyproduktion.
Resultatet indikerar ett tydligare linjart samband mellan rdnta och investeringar jamfort med BNP-

nivan.
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Figur 6. Spridningsdiagram 6ver sambandet mellan investeringar i nyproduktion och BNP
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Not. Forfattarens egen illustration

I figur 6 observeras en svagt positiv trendlinje med en 1ag forklaringsgrad (R? = 0,0237), vilket
tyder pé att BNP-nivan har haft ett begrinsat linjdrt samband med investeringsvolymen under den

observerande perioden.

Variablernas utveckling over tid presenteras vidare i figur 7 och figur 8. Tidsserierna synliggor

investeringarnas konjunkturella variationer samt deras kéinslighet for fordndringar 1 réntenivan.
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Noterbart dr trendbrottet efter 2022, dir den stegrande rénteutvecklingen korrelerar med en
markant avkylning av investeringar i nyproduktion. Den tidsméssiga variationen gor stod for

hypotesen om rdntans dominanta inverkan pa byggsektorn.

Figur 7. Tidsseriediagram over investeringars och styrrdntans utveckling (2005(Q1) —2025(Q4))
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Figur 8. Tidsseriediagram over investeringars och BNP-nivans utveckling (2005(0Q1)-2025(04))
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Not. Forfattarens egen illustration

Figur 7 indikerar ett tydligare samband mellan investeringar och styrrinta, medan figur 8 visar att
investeringar och BNP-niva generellt foljer ett mer procykliskt monster over tid. Sammantaget ger
korrelationsanalysen och de visuella observationerna ett preliminért stod for studiens hypotes om

att ranteldget utgor en central faktor bakom variationer i investeringar inom bostadsutveckling.

For att vidare undersdka sambanden mellan variablerna genomf6rs i nésta avsnitt en multipel

regressionsanalys dér effekterna analyseras simultant genom olika modellspecifikationer.

4.1.3 Regressionsresultat

Foljande avsnitt redovisar resultatet av den genomforda regressionsanalysen. Sambandet mellan
styrranta, BNP-niva och investeringar i nyproduktion presenteras i fyra olika modellspecifikationer

(Modell A-D). Resultatet redovisas i tabell 9 nedan.
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Tabell 9. Regressionsresultat for investeringar i nyproduktion

Variabel Modell A Modell B Modell C Modell D
Rantat -11,32** -2,88
Raéntat-1 -16,14*** -12,02*
Rantat.2 -16,22***
BNP: 0,000005 0,000071
BNP:-1 0,000001 -0,000007
BNP:-2 -0,000006
Konstant 107,71*** 129,31*** 128,19*** 159,63***
R? 0,282 0,533 0,570 0,435
Justerat R?2 0,202 0,481 0,462 0,372
Standardfel 29,69 23,94 24,38 26,35
Observationer 21 21 21 21

Not. * p<0,10, ** p <0,05, *** p <0,01 (Wooldridge, 2009). Réntekoefficienterna har omriknats
for att visa effekten av en procentenhets foridndring i styrrdntan, dd réntan i regressionsmodellerna
anges 1 decimalform. BNP anges i miljoner kronor medan investeringar redovisas i miljarder kronor,
vilket innebar att BNP-koefficienterna far relativt sma numeriska virden. Tabellen ar forfattarens
egen framstillning.

Modell A, som inkluderar samtidiga effekter av styrrdnta och BNP-niva, uppvisar ett justerat R?-
virde pa 0,202, vilket innebér att modellen forklarar cirka 20 procent av variationen i investeringar
1 nyproduktion. Styrrdntan uppvisar ett negativt och statistiskt signifikant samband med
investeringar pa femprocentsnivdn, medan BNP-nivan inte uppnar statistisk signifikans. Resultatet
indikerar ddrmed att forandringar 1 rantenivén har ett tydligare samband med investeringar én den

generella ekonomiska tillvéixten i den samtidiga modellen.

41



Modell B, som inkluderar laggade variabler med ett &rs tidsfordrdjning, uppvisar den hogsta
forklaringsgraden bland samtliga modellspecifikationer med ett justerat R>-vérde pa 0,481 samt det
lagsta standardfelet, vilket indikerar relativt hog precision i skattningarna. Styrréntan uppvisar ett
starkt negativt och statistiskt signifikant samband med investeringar i nyproduktion, medan BNP-
nivdn fortsatt inte uppvisar statistisk signifikans. Resultatet indikerar att investeringar i
nyproduktion forefaller reagera successivt pa fordndrade rdntenivaer snarare én omedelbart inom
samma period, vilket antyder en viss efterslédpning i investeringsprocessen inom bostadsutveckling.
Resultatet bor dock tolkas med viss forsiktighet d& investeringsbeslut inom bostadsutveckling ofta
praglas av langa projekttider och komplexa beslutsprocesser. Den identifierade lagg-strukturen bor
darfor framst forstds som ett statistiskt uttryck for gradvisa anpassningar till fordndrade
marknadsforhallanden snarare &n som en exakt tidsmaéssig effekt. Med hénsyn till byggbranschens
langa planerings- och genomforandeprocesser dr det samtidigt rimligt att effekterna av fordndrade

finansieringsforutsittningar materialiseras over langre tidsperioder och i flera steg.

Modell C kombinerar samtidiga och laggade variabler i samma specifikation. Trots att modellen
uppvisar det hogsta R2-vérdet (0,570) minskar den individuella signifikansen for samtliga variabler,
samtidigt som det justerade R?-virdet understiger Modell B. Skillnaden mellan modellens R? och
justerade R? indikerar samtidigt att de ytterligare variablerna endast bidrar marginellt till modellens
forklaringskraft. Resultatet antyder ddrmed att den hogre forklaringsgraden huvudsakligen drivs
av modellens 6kade komplexitet snarare dn forbdttrad precision. Resultatet kan dven indikera
forekomst av multikollinearitet mellan samtidiga och laggade variabler, dé rintenivaerna dver olika
tidsperioder uppvisar stark samvariation. I kombination med det begridnsade urvalet (N=21) kan
detta minska precisionen i1 de individuella skattningarna (Wooldridge, 2009). Resultatet frdn

Modell C bor dérfor tolkas med viss forsiktighet.

Modell D, som inkluderar laggade variabler med tva ars tidsfordrdjning, uppvisar ett justerat R?-
viarde pa 0,372. Styrrantan kvarstdr som negativ och statistiskt signifikant, medan BNP-nivan
fortsatt inte uppvisar statistisk signifikans. Jimfort med Modell B uppvisar modellen en lagre
forklaringsgrad, vilket indikerar att rdntans genomslag pa investeringar i nyproduktion forefaller

vara starkast vid ungefar ett ars tidsfordrojning snarare én tva ar.

Sammantaget ger regressionsresultaten stod for studiens forsta hypotes (H1), att hogre styrrdnta ar

negativt associerad med investeringar 1 nyproduktion. Styrrdntans koefficient uppvisar en
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konsekvent negativ riktning dver samtliga modellspecifikationer och dr statistiskt signifikant i
Modell A, B och D. Detta stirker resultatets stabilitet och indikerar ett robust negativt samband
mellan styrrinta och investeringar i nyproduktion. Diaremot erhdlls inget statistiskt stod for den
andra hypotesen (H2), d& BNP-nivéan inte uppvisar statistisk signifikans i ndgon av modellerna.
Resultatet indikerar ddrmed att rdntenivan haft storre betydelse for investeringsutvecklingen dn

variationer i den generella ekonomiska tillvixten under den undersdkta perioden.

Utifrdn modellernas forklaringsgrad, signifikansnivéer och precision bedéms Modell B vara den
mest lampliga modellspecifikationen for studiens fortsatta analys. Modellen uppvisar hogst justerat
R2-virde samt lagst standardfel, vilket indikerar en relativt hog forklaringsgrad 1 kombination med

god precision i skattningarna.

4.1.4 Robusthetstest

Robusthetsanalysen syftar till att undersdka om de estimerade sambanden mellan styrridnta, BNP-
nivd och investeringar i nyproduktion dr stabila over olika modellspecifikationer och lagg-

strukturer. En fullstdndig redovisning av studiens regressionsmodeller presenteras i tabell 9 (avsnitt
4.1.3).

Vid beddmning av modellernas tillforlitlighet berdknades Durbin-Watson statistiken (DW) for
samtliga modellspecifikationer utifrén de estimerade residualerna. Resultaten presenteras i tabell

10 nedan.

Tabell 10. Durbin-Watson statistiken (DW) for samtliga modellspecifikationer

A 0,91 Positiv autokorrelation
B 0,93 Positiv autokorrelation
C 1,02 Mattligt positiv autokorrelation
D 1,14 Mattligt positiv autokorrelation
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Not. DW-vérden under 1,5 indikerar positiv autokorrelation, virden mellan 1,5-2,5 indikerar
franvaro av autokorrelation och virden 6ver 2,5 indikerar negativ autokorrelation (Wooldridge,
2009). DW-statistiken berdknades manuellt enligt formeln DW = X(e; — e-1)* / Ze? utifran

modellernas estimerade residualer. Forfattarens egen framstéllning.

Samtliga modellspecifikationer uppvisar DW-viarden under 1,5, vilket indikerar att positiv
autokorrelation forekommer bland residualerna. Detta innebér att residualerna tenderar att likna
varandra, vilket dr ett fOrvdntat monster 1 tidsseriedata Over bostadsinvesteringar dér
investeringscykler oftast stricker sig Over flera &r. En konsekvens av autokorrelation ar att
standardfelen i1 regressionsmodellerna sannolikt dr underskattade, vilket kan innebdra att den

statistiska signifikansen hos de estimerade virdena sannolikt &r 6verskattade (Wooldridge, 2009).

Noterbart ar att DW-vérdet 6kar succesivt med langre tidsfordréjning, fran 0,91 1 Modell A till 1,14
1 Modell D. Detta indikerar att modeller med langre lagg-struktur i viss méin fangar den tidsméssiga
dynamiken i datamaterialet battre. Sammantaget innebér forekomsten av autokorrelation att de
identifierade sambanden bor betraktas med forsiktighet, vilket 4r 1 linje med studiens Gvergripande

ansats att identifiera statistiska monster snarare dn kausala relationer.

Trots denna begriansning uppvisar styrréntans koefficient ett konstant negativt véirde i samtliga
modellspecifikationer och ar statistiskt signifikant i tre av fyra modeller. Saledes indikerar
sambandet mellan styrrdntan och investeringar i nyproduktion ett utfall som inte pdverkas av en
enskild lagg-struktur, utan det terspeglar ett mer robust monster i datamaterialet. BNP-nivén anses
inte vara statistisk signifikant i ndgon av modellspecifikationerna, vilket tyder pa att BNP-nivans

minimala pdverkan &r ett stabilt resultat snarare 4n en konsekvens av modellvalet.

Sarskilt tydligt ar att de laggade modellerna uppvisar hogre forklaringsgrad dn modellen med
enbart samtidiga variabler. Modell B, som inkluderar ett ars tidsfordrojning, uppvisar hogst justerat
R2-virde samt lagst standardfel, vilket indikerar att rintans genomslag pa investeringar forefaller
vara starkast efter ungefér ett ar. Modell D visar samtidigt att sambandet kvarstar dven vid tva ars

tidsfordrojning, &ven om modellens forklaringsgrad ar lagre jamfort med Modell B.

Modell C, dér samtidiga och laggade variabler kombineras, uppvisar visserligen det hogsta R>-
viardet men samtidigt ldgre individuell signifikans for samtliga variabler. Resultatet kan indikera

forekomst av multikollinearitet mellan samtidiga och laggade rantenivder, vilket kan minska
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precisionen i de individuella skattningarna (Wooldridge, 2009). Detta stirker samtidigt argumentet

for att Modell B utgdr den mest tillforlitliga modellspecifikationen i studien.

Datamaterialet omfattar samtidigt en period praglad av flera extraordinira ekonomiska héndelser,
déribland finanskrisen 2008—2009, coronapandemin 2020 samt ranteuppgangen 2022—2023. Dessa
perioder kan potentiellt paverka de estimerade sambanden och bor dirfor beaktas vid tolkningen
av resultaten. Trots detta uppvisar styrrdntan ett genomgaende negativt samband Over samtliga
modellspecifikationer, vilket stirker resultatets 6vergripande robusthet. Med héinsyn till studiens
begrinsade urval om 21 observationer bor dock resultatet tolkas med forsiktighet, dd det kan

paverka precisionen i skattningarna och mdjligheten att generalisera resultaten fullt ut.

4.2 Kvalitativa resultat
Resultatet frén intervjuerna presenteras tematiskt utifrdn fem centrala omraden:
o Rintans pdverkan pa investeringsbeslut
e BNP:s roll i investeringsbeslut
e Osikerhet och tajming 1 investeringsprocessen
o Efterfragan och forsiljningsforutsittningar
o Finansiering, kapitalstruktur, dgarstruktur och bolagsstorlek

Sammanfattningsvis visar resultaten att investeringsbeslut inom bostadsutveckling formas av
samspelet mellan rinta, efterfrdgan, osdkerhet och finansiella forutsittningar. Rantan framstar som
den huvudsakliga drivkraften som pédverkar badde 16nsamhet och efterfrigan, medan BNP har en
mer indirekt roll. Besluten praglas samtidigt av 1anga tidshorisonter och strukturella begréansningar,
vilket begrinsar mojligheten att snabbt anpassa investeringar till  fOrdndrade

marknadsforhéllanden.

Resultaten visar dven tydliga skillnader mellan aktérer, dar mindre privata bolag i hogre grad
reducerar eller pausar sina investeringar och omprioriterar verksamheten, medan storre och mer
kapitalstarka aktorer, samt allminnyttiga bolag, i storre utstrickning fortsitter investera. Dessa

skillnader kan 1 stor utstrackning kopplas till finansieringsforutsattningar, avkastningskrav och
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organisatoriska forutsittningar, vilket sammantaget pdverkar investeringsvolymer och strategiska

val 1 ett foranderligt marknadslage.

4.2.1 Rintans paverkan pa investeringsbeslut

Samtliga intervjuade aktorer framhaéller rdntan som en avgdrande faktor vid beslut om att initiera
nya bostadsprojekt. Rantans paverkan beskrivs dock som flerdimensionell, diar den paverkar bade

projektens kalkyler och efterfrdgan pa bostader.

Tapajos (personlig kommunikation, 24 april 2026) beskriver rdntan som den enskilt viktigaste
faktorn i investeringsbeslut och kopplar detta direkt till bolagets fordndrade strategi. Respondenten
uttrycker att “rdntan dr den viktigaste faktorn” och betonar att 16nsamheten i nyproduktion i
praktiken har forsvunnit under de senaste aren. Aven valet av upplatelseform paverkas av rinteléget.
For Tapajos innebar det minskade utrymmet 1 nyproduktion att fokus forskjuts till mer flexibla och
mindre kapitalintensiva dtgérder 1 befintligt bestdnd, snarare 4n att initiera nya projekt. Som en
konsekvens har bolaget kraftigt reducerat sin nyproduktion och riktat sig mot
exempelvis ombildningar och tillbyggnationer. Detta beskrivs som ett sétt att minska risk och
sikerstélla kassafloden 1 en mer osdker marknad. Tapajos beskriver ddrmed inte enbart ett
avvaktande beteende, utan en aktiv strategisk omstdllning dér investeringsvolymer inom

nyproduktion minskar samtidigt som resurser omfordelas till mindre kapitalintensiva projekt.

HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) lyfter dvensa rintans centrala roll och framhaller
dess paverkan pa bade kalkyl och efterfrigan, men betonar att rantans effekt inte kan isoleras fran
ovriga kostnadsfordandringar. Respondenten beskriver hur entreprenadkostnaderna 6kade kraftigt i
samband med rédnteuppgangen. Detta innebar att flera negativa faktorer sammanfoll, vilket
ytterligare forsvirade genomfOrandet av nya projekt. Samtidigt fortsdtter HSB att genomfGra
projekt, om &n i lidgre grad och med lidgre lonsamhet, vilket kopplas till bolagets 1&ngsiktiga
uppdrag att bidra till bostadsforsérjningen. I detta sammanhang framgér dven att bolaget har
mojlighet att acceptera lagre avkastning, vilket bidrar till att projekt kan genomforas dven i mer

utmanande marknadslagen.

Framtiden (personlig kommunikation, 14 april 2026), som allménnyttigt bostadsbolag, uppvisar en

liknande men dnnu mer langsiktig strategi. Bolaget beskriver hur réntan paverkar avkastningskrav
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och finansieringskostnader, men att investeringsbeslut inte enbart styrs av kortsiktig 16nsamhet.
Som allménnyttig aktér med kommunalt uppdrag att bidra till bostadsforsorjning fortsitter bolaget
att 1 hog grad investera dven 1 ett mer utmanande réanteldge. Framtiden beskriver nyproduktion
som “extremt volatil”, dir investeringsnivder paverkas av ett flertal faktorer sdsom réntor,

planprocesser och marknadsforutsittningar.

Framtiden (Framtiden, personlig kommunikation, 14 april 2026) beskriver dven hur
rantefordndringar paverkar verksamheten indirekt genom kassaflodet, dar hogre rantor minskar det
ekonomiska utrymmet att investera i sdvil nyproduktion som befintligt bestdnd. Detta innebér att
investeringar 1 hogre grad behover prioriteras och balanseras mellan olika verksamhetsomraden,

snarare dn att enbart styras av enskilda projekts 16nsamhet.

Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) bekréftar réntans centrala roll i
fastighetsutveckling av nyproduktion men betonar samtidigt en ytterligare mekanism kopplat till
forandringar av rantenivaer. Som producent av hyresritter paverkas bolaget primért via det externa
avkastningskravet som styr varderingen av fardigstillda fastigheter. Respondenten framhaller att
detta avkastningskrav dr ndra sammankopplat till langsiktiga swaprantor snarare an till styrrantan
direkt, och att makroekonomisk osdkerhet som driver upp rédntenivder ddrmed far omedelbart
genomslag pa projektkalkyler. Sammantaget beskriver respondenten att rdntemiljon och
konjunkturen paverkar hur manga projekt som startas och att bolaget i nuldget ligger pé en ligre

niva 1 jamforelse med tidigare &r.

Sammanfattningsvis visar resultaten att rdntan paverkar samtliga aktdrer, men att konsekvenserna
skiljer sig &t. Mindre aktorer tenderar att minska sina investeringsvolymer och omprioritera
verksamheten, medan storre aktorer 1 hogre grad fortsdtter investera, om dn under fordndrade

ekonomiska forutsittningar.
4.2.2 BNP:s roll i investeringsbeslut

Vidare framkommer att makroekonomiska indikatorer, sisom BNP-niva, inte anvidnds som en
direkt styrparameter 1 investeringsbeslut. Samtliga aktorer beskriver 1 stillet att besluten 1 fOrsta

hand baseras pa mer direkta och projektnara faktorer.
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HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) framhaller att BNP frimst fungerar som en
overgripande indikator p4 marknadens utveckling och uttrycker att “hos oss har den aldrig varit
en viktig styrparameter”. Samtidigt beskriver respondenten att resonemanget &r relevant och att
BNP, dven om det inte anvénds explicit, speglar underliggande faktorer som paverkar marknaden.

Detta indikerar att BNP anvinds som ett bakgrundsmaétt snarare &n ett konkret beslutsunderlag.

Tapajos (personlig kommunikation, 24 april 2026) uppvisar ett tydligt projektnéra perspektiv, dér
investeringsbeslut 1 huvudsak baseras pad faktorer sdsom rénteldge, -efterfrdgan och
forsdljningsforutsittningar. Respondenten framhéller dven att BNP inte &r nagot bolaget aktivt
beaktar 1 investeringsbeslut, utan snarare ses som ett matt pa det Overgripande
ekonomiska vilméendet i landet. I stéllet 1aggs fokus pa mer specifika marknadsfaktorer som direkt
paverkar enskilda projekt. Detta indikerar att 6vergripande makroekonomiska maétt, saisom BNP, i

praktiken ges en begrinsad roll jamfort med mer projektnédra och marknadsspecifika faktorer.

Framtiden (personlig kommunikation, 14 april 2026) beskriver att det 6vergripande ekonomiska
laget beaktas 1 investeringsbeslut, men utan att BNP anvinds som en explicit styrparameter. I stéllet
framhalls faktorer sdsom rinteldge, avkastningskrav och langsiktiga planeringsférutsittningar,
vilket tyder pa att makroekonomiska indikatorer integreras indirekt i beslutsfattandet snarare &n

anvinds som enskilda beslutsvariabler.

Samtidigt framkommer att BNP i vissa fall f6ljs som en del av den dvergripande omvérldsanalysen,
sarskilt 1 relation till efterfrdgan och arbetsmarknad, &dven om det inte utgér ett direkt
beslutsunderlag. Detta géller framfor allt 1 segment kopplade till bostadsritter, dér
konjunkturkédnsligheten dr mer framtrddande (Framtiden, personlig kommunikation, 14 april

2026)

Wallenstams (personlig kommunikation, 18 maj 2026) beskrivning om BNP-nivéns roll stimmer
1 huvudsak 6verens med Gvriga respondenters syn. BNP anvénds inte som en direkt styrparameter,
daremot beaktas konjunkturutvecklingen indirekt. Respondenten beskriver att bolaget fokuserar pa
hushéllens faktiska betalningsférméga kopplat till det enskilda projektet. Framtida hyresgasters
betalningsforméga stills mot vad som ar rimligt att betala i ett visst ldge for en viss produkttyp.
Konjunkturen anvinds ddrmed som en bakrundsindikator som i sin tur paverkar efterfragan, medan

mikrofaktorer som ldge och produkt viger tyngre i det konkreta beslutsunderlaget. Respondenten
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ndmner dven att demografisk utveckling och forandrade tillvixtprognoser pd sikt kan pdverka
behovet av nyproduktion i storstadsregionerna, vilket d4r en mer langsiktig dimension av

efterfragaanalys dn det tidigare behandlats.

Sammantaget visar resultaten att BNP har en indirekt och Overgripande betydelse, medan
investeringsbeslut i praktiken i hdgre grad styrs av mer direkta, marknadsnira och projektspecifika

faktorer.

4.2.3 Osikerhet och tajming i investeringsprocessen

Utover réntan framhalls osdkerhet som en avgorande faktor i1 investeringsbeslut, kopplad till bade
makroekonomiska forhdllanden och marknadens framtida utveckling. Detta f{Orsvarar
bedomningen av nér det dr lampligt att initiera nya projekt. Samtidigt praglas investeringsbeslut
inom nyproduktion av langa tidshorisonter, dér beslut fattas flera &r innan projekt fardigstills.
Darmed baseras investeringsbeslut inte enbart pd nuvarande marknadsldge, utan i hog grad pa

forvantningar om framtida rinteldge och efterfragan.

Tapajos (personlig kommunikation, 24 april 2026) betonar att tajming &r central och beskriver hur
bolaget aktivt véljer att avvakta med projekt i rddande marknad. Respondenten uttrycker att “timing
dr extremt viktigt” och att bolaget medvetet héller tillbaka en stor projektportfolj i vintan pa
bittre marknadsforutséttningar. Strategin innebér att investeringar skjuts upp snarare &n genomfors
under ogynnsamma forhdllanden, vilket leder till en minskad investeringsvolym under perioder av
hog osdkerhet. Tapajos beskriver dven att osdkerheten i marknaden har lett till fordndrade
beteenden hos kdpare, dér beslut skjuts upp 1 vantan pa tydligare marknadssignaler. Detta forstarker
behovet av att tajma projektstart noggrant, di efterfrdgan i storre utstrickning blivit

svarforutséagbar.

Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) bekréftar att en osdker omvérld generellt
bidrar till en minskning av investeringar och projektstarter, men samtidigt lyfter en betydelsefull
nyans. Respondenten beskriver att nir osdkerheten har pégatt under en lingre period borjar
aktOrerna succesivt att anpassa sig och affdarer kommer ater 1 gdng, for att sedan bromsas upp nir
nya chocker tillkommer. Under léngre perioder av osékerhet anpassar sig aktorer till marknadsléget
och finner en ny ldgsta niva for investeringsverksamheten. Tajming i bostadssektorn beskrivs som

sarskilt svar 1 nyproduktion jimfort med transaktioner, eftersom ett byggbeslut kraver antaganden
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om marknadsléget framat. Det slutgiltiga marknadsviardet pd en fardigstalld fastighet 4r i praktiken
okdnt fram till den siljs, vilket gor det till en svarbedomd osdkerhetsfaktor i kalkylen. Néar
marknadsforutsittningarna dr ogynnsamma viljer bolaget att avvakta snarare dn att avbryta

projektet permanent.

HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) beskriver att mdjligheten att styra tajmingen i
investeringsbeslut i manga fall dr begransad, framst till f6ljd av langa planeringsprocesser. Med en
genomsnittlig projekttid p4 omkring &tta &r framhaller respondenten att “hur sdtter du tajmingen
pd dtta dar? ", vilket illustrerar svarigheten 1 att anpassa investeringar efter kortsiktiga fordndringar
i marknadsforhdllanden. Langa ledtider i plan- och byggprocesser, tillsammans med 6verklaganden,
innebdr att investeringsbeslut i stor utstrackning maste fattas trots osdkerhet kring framtida
ranteldge och efterfrigan, vilket begrinsar mdojligheten att agera péd kortsiktiga
konjunkturféridndringar. Investeringar kan 1 vissa fall genomforas baserat pd forvéntningar om
forbattrade framtida marknadsforhéllanden vid férdigstéllande, snarare &n enbart utifran det

aktuella laget.

Vidare beskriver HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) att investeringsbeslut i vissa fall
fattas trots ldgre lonsamhet, exempelvis for att uppritthdlla kompetens och kontinuitet 1
organisationen. Respondenten framhaller att alternativet i vissa fall kan vara att avveckla
projektorganisationer, vilket kan fa langsiktiga konsekvenser for bolagets verksamhet. Samtidigt
betonas att redan genomforda investeringar, exempelvis i mark och planprocesser, skapar
incitament att genomfora projekt trots svagare marknadsforutséttningar, da ytterligare forseningar
medfor alternativa kostnader. Detta indikerar didrmed att investeringsbeslut i viss mén ar
irreversibla, dér tidigare investeringar begransar handlingsutrymmet i senare skeden. Vidare
beskriver respondenten hur projekt ofta genomfors etappvis, dér storre utvecklingsomraden delas

upp 1 mindre delar for att minska risk och moéjliggora anpassning till efterfragan Gver tid.

Framtiden hanterar osdkerhet pa ett fundamentalt annorlunda sitt jamfort med mer
marknadsberoende aktorer, vilket i stor utstrickning beror pd deras ldngsiktiga uppdrag och
institutionella forutséttningar (Framtiden, personlig kommunikation, 14 april 2026). Osidkerhet
kopplad till rdntor och konjunktur pdverkar visserligen deras investeringsbeslut, men snarare

genom justeringar i prioriteringar &n genom att investeringar helt avstannar.
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En central aspekt dr de langa ledtiderna i projektutveckling, dir investeringar ofta planeras fem till
tio ar innan genomforande. Detta innebér att beslut maste fattas under betydande osédkerhet kring
framtida marknadsforutsittningar, vilket minskar mojligheten att reagera péd kortsiktiga

fordndringar i exempelvis rinteldge eller efterfragan.

I stéllet for att forsoka tajma marknaden hanterar Framtiden osékerhet genom att sprida risker 6ver
tid och mellan olika verksamhetsomridden (Framtiden, personlig kommunikation, 14 april 2026).
Vid forsdmrade ekonomiska forutséttningar, sisom hogre réntor, sker en omfordelning av resurser
frdn nyproduktion till det befintliga bestandet, vilket mojliggor en fortsatt stabil verksamhet trots

fordndrade marknadsforhéllanden.

Vidare forstirks osdkerheten av externa faktorer sdsom politiska beslut och planprocesser.
Eftersom bolaget dr kommunalt styrt kan fordndringar i politiska prioriteringar snabbt paverka
investeringsnivdn, oberoende av marknadens utveckling. Samtidigt innebédr begridnsningar i
detaljplaner och tillgang till byggbar mark att &ven projekt som ar ekonomiskt genomforbara kan

forsenas eller utebli.

Sammanfattningsvis priglas Framtidens hantering av osékerhet av en hog grad av institutionell
stabilitet, dir fokus ligger pa langsiktig kontinuitet snarare dn kortsiktig anpassning till
marknadsfordndringar. Detta skiljer sig tydligt fran privata aktorer, diar osdkerhet i storre

utstrdckning leder till uppskjutna eller avbrutna investeringar.

4.2.4 Efterfragan och forsiljningsforutsittningar

Efterfragan framstar som en avgorande faktor for genomforandet av nyproduktionsprojekt, séarskilt

i relation till forsdljningstakt och kdpbeteende.

Tapajos (personlig kommunikation, 24 april 2026) beskriver att efterfrdgan for nyproduktion har
minskat markant, dér kdpare i hogre grad avstar fran att ingd avtal i tidiga skeden. Respondenten
uttrycker att “det &r ingen som végar ta ett beslut [...] tvd &r fram”, vilket har lett till att
forhandsforsiljning i stor utstrackning uteblir. Detta paverkar direkt mojligheten att starta projekt

och bidrar till minskade investeringsvolymer.

HSB lyfter rdntans centrala roll men beskriver dess paverkan i ett bredare perspektiv (HSB,
personlig kommunikation, 27 april 2026). Respondenten framhaller att forsdljningsgrader ar

centrala for att kunna erhalla finansiering och dirmed mojliggora byggstart. Respondenten belyser
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vidare att den upplevda tryggheten i bolaget paverkar efterfrigan positivt, vilket kan underlitta

forsdljning dven i mer osdkra marknadslagen.

HSB:s huvudsakliga fokus dr bostadsrétter, vilket beskrivs som organisationens kdrnverksamhet
(HSB, personlig kommunikation, 27 april 2026). Samtidigt framkommer att bolaget i vissa fall
véljer att utveckla hyresritter, sérskilt i situationer dér bostadsréttsprojekt inte dr genomforbara.
Respondenten beskriver att hyresritter kan fungera som ett alternativ “ddr vi ser att vi inte far ihop
bostadsrdttskalkylen”, vilket indikerar att val av upplételseform paverkas av efterfraigan och

ekonomiska forutsdttningar pd marknaden.

HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) beskriver dven hur fordndringar 1 rénteldget
paverkar bostadsmarknadens funktion genom att stéra den sd kallade boendekedjan. Nér hushélls
kopkraft forsdmras minskar mojligheten att genomfora bostadskop, vilket i sin tur begrénsar andra
hushélls mdjligheter att sélja sina bostéder. Detta skapar en kedjeeffekt dér transaktionsvolymen
pa bostadsmarknaden minskar, vilket forsvarar forsidljningen av nyproducerade bostidder och

ddrmed péverkar forutsdttningarna for att initiera nya projekt.

Framtiden péverkas i mindre utstrackning av forséljningsgrader, da bolaget primért utvecklar
hyresritter och ddrmed inte dr beroende av forhandsforsiljning for att initiera projekt (Framtiden,
personlig kommunikation, 14 april 2026). I stéllet betonas vikten av uthyrningsgrad och langsiktig
efterfragan, dir investeringsbeslut grundas i bedomningar av framtida hyresmarknad och
betalningsférmaga hos hushall. Som hyresrittsaktor paverkas investeringsbeslut dirmed av andra
mekanismer dn inom bostadsrittssegmentet, didr fokus 1 storre utstrdckning ligger pé

forsédljningstakt och kdpbeteende 1 tidiga skeden.

Framtiden (personlig kommunikation, 14 april 2026) beskriver dven att efterfragan pa hyresrétter
generellt dr mer stabil dn for bostadsrétter, men att det finns risker kopplade till hyresnivéer. Vid
hoga produktionskostnader kan hyrorna bli s& pass hoga att det uppstér 6kad omflyttning eller

svarigheter att attrahera ratt malgrupp, vilket paverkar investeringsbeslut.

Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) tillfor ett nytt perspektiv. Respondenten
beskriver hur hyresréttssidan historiskt inte kravt djupgdende efterfragaanalyser i Goteborg- och
Stockholmsregionen. Detta eftersom efterfragan pa hyresrétter, sérskilt kopplat till de centrala

ldgena, har varit tillrdckligt stor for att det som producerats i princip alltid hyrts ut. De hyresnivaer
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som kravs for att fa en ihop en kalkyl har stigit till en niva dér 14ge och produktkvalitet blivit
avgorande for uthyrningsgraden. Respondenten framhéller att bolaget numera analyserar den
faktiska ménadskostnaden for hyresgésten per projekt och lége, for att sikerstilla att hyresnivan ar
ekonomiskt rimlig for malgruppen. Detta innebér ett beteendeskifte jamfort med tidigare ar, dar

efterfrdgan i storre utstrackning kunnat tas for given.

Sammantaget visar resultaten att en forsvagad efterfrigan leder till minskade investeringsvolymer,

antingen genom att projekt skjuts upp eller genom att aktorer véljer att inte initiera nya projekt.

4.2.5 Finansiering, kapitalstruktur, agarstruktur och bolagsstorlek

Finansiering, kapitalstruktur och dgarform framstér som centrala faktorer for hur aktorer kan agera

1 ett fordndrat marknadslage, sarskilt i relation till riskbdrande forméga och tillgéng till kapital.

Tapajos (personlig kommunikation, 24 april 2026) beskriver en hog grad av beroende av extern
bankfinansiering och framhaller att “kapitaltiliginglighet [...] dr A och O”. Detta innebéar att
investeringsbeslut 1 stor utstrickning &r villkorade av kreditmarknadens forutséttningar, dér
forandringar i rianteldge och bankernas riskvilja far en direkt paverkan. Den begrinsade tillgdngen
till eget kapital och alternativa finansieringskillor innebér att bolaget har ett mer begrinsat
handlingsutrymme i osékra marknadslidgen, vilket bidrar till att investeringar skjuts upp eller

reduceras.

HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) beskriver i stéllet hur bolagets storlek, finansiella
struktur och etablerade marknadsposition skapar bittre forutsdttningar for finansiering.
Respondenten framhaller att bolaget har tillgang till kapital pd mer fordelaktiga villkor, vilket
mojliggdr en hogre grad av flexibilitet 1 investeringsbeslut. Den starka balansrdkningen innebér
dven att bolaget kan béra risk 1 storre utstrickning &n mindre aktorer, vilket skapar méjligheter att

genomfora projekt dven 1 mer osidkra marknadsldgen.

Vidare framhalls att bolagets storlek mojliggdr en spridning av risk 6ver flera projekt och dver tid,
vilket minskar sarbarheten i enskilda investeringar. Detta innebér att investeringsbeslut inte enbart
behover baseras pd enskilda projekts kortsiktiga lonsamhet, utan kan ses ur ett bredare

portfoljperspektiv.

Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) framhaller ett tydligt perspektiv pad hur

bolagsstorlek och finansiell struktur paverkar handlingsutrymmet i ett volatilt marknadslédge.
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Respondenten beskriver att bolaget som stor borsnoterad aktor generellt erhéller béttre
finansieringsvillkor och far fler affairsmojligheter till sig jaimfort med mindre aktorer. Det starka
kassaflodet mojliggdr ett mer selektivt och tdlmodigt forhéllningssitt till investeringar, dér bolaget
har mdjlighet att avvakta pa ratt 1age snarare dn att tvingas att agera pa de mojligheter som uppstar.
Respondenten kontrasterar detta mot mindre aktorer som befinner sig i uppbyggnadsfasen pa
marknaden, vilka beskrivs ha en storre press att ta de affirsmojligheter som erbjuds, vilket i vissa

fall kan innebéra att projekt genomfors som en storre aktor skulle avsta.

Wallenstams (personlig kommunikation, 18 maj 2026) finansieringsstruktur beskrivs som ovanlig
1 branschen, dér stor majoritet av beldningen sker via traditionell bankfinansiering utan inslag av
obligationsupplaning. Respondenten framhaller trygghet och ldngsiktighet i bankrelationerna som
centrala motiv, vilket har byggts upp sedan bolagets tidiga ar. Belaningsgraden hélls medvetet lag

vilket ger en stark balansrakning som mojliggdr investeringar dven under svagare marknadsldgen.

Respondenten lyfter darutover borsnoteringen som en faktor som paverkar bolagets forutsittningar.
Som borsnoterat bolag 6kas synligheten mot marknaden genom kvartalsvisa rapporten och mediala
sammanhang, vilket beskrivs generera ett storre flode av affarsmojligheter och en hogre grad av
igenkdnning. Samtidigt framhéller respondenten att synligheten dven kan medfora utmaningar, da
bolaget som stor och viélkind aktor kan utséttas for kritik pé ett sdtt som mindre aktdrer undgér.
Slutligen framhaller respondenten &gar- och beslutsstruktur som en underskattad faktor 1
investeringssammanhang. Som ett familjekontrollerat borsbolag med tydligt 4garmandat beskrivs
bolaget kunna agera snabbt och handlingskraftigt. Detta kontrasteras mot bolag med otydliga
dgarstrukturer eller tunga organisatoriska hierarkier, dir beslutsprocesser fordrdjs och

affarsmojligheter riskerar att gi forlorade.

Framtiden (personlig kommunikation, 14 april 2026) uppvisar en ytterligare avvikande
finansieringsstruktur, dir den kommunala dgarformen innebér tillgang till kapital via Goteborg
Stad. Detta ger bolaget mer stabila och forutsdgbara finansieringsvillkor, samt en lagre exponering
mot fordndringar i1 kreditmarknaden jimfort med privata aktorer. Bolaget beskriver dven att den
starka balansrdkningen, i kombination med stabila kassafloden fran forvaltningsverksamheten,
mojliggdr ett langsiktigt investeringsperspektiv. Detta skapar fOrutséttningar att upprétthélla

investeringsnivéer dven i perioder dar marknadsforutsdttningarna forsdmras.
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Vidare framhélls att Framtidens storlek och &garstruktur mdjliggér att svagare projekt kan
genomforas utan att det far avgorande konsekvenser for den 6vergripande ekonomin, vilket bidrar

till ett storre handlingsutrymme i osdkra marknadslagen.

Sammantaget visar resultaten att finansieringsstruktur och bolagsstorlek har en direkt paverkan pa
investeringsbeteendet. Mindre, privatigda aktorer med hogre beroende av extern finansiering
tenderar att minska eller pausa sina investeringar, medan storre och mer kapitalstarka aktorer, samt
allmannyttiga bolag, har mojlighet att uppritthdlla investeringsvolymer dven i mer osékra

marknadslagen.
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S. Integrerad analys

Foljande kapitel analyserar studiens empiriska resultat utifran tidigare forskning och studiens
teoretiska ramverk. Analysen syftar till att tolka sambandet mellan styrranta, BNP-niva och
investeringar 1 nyproduktion samt diskutera hur resultaten kan fOrstds 1 relation till

bostadsutvecklares investeringsbeslut och den svenska bostadsmarknadens konjunkturkénslighet.

Analysen utgdr fran resultaten fran den kvantitativa regressionsanalysen samt de kvalitativa
intervjuerna med aktorer inom bostadsutveckling. Genom att kombinera statistiska samband med
respondenternas erfarenheter mdjliggérs en djupare forstaelse for hur makroekonomiska

fordndringar paverkar investeringsviljan i praktiken.

Sarskilt fokus riktas mot styrrantans betydelse och de tidsfordrojda effekter som identifierats i
regressionsmodellerna. Resultaten diskuteras dven 1 relation till tidigare forskning om
byggbranschens trogheter, finansieringsforutsittningar och bostadsmarknadens kénslighet for

forandrade ekonomiska forhallanden.

5.1 Overrensstimmelse mellan kvantitativa och Kkvalitativa
resultat

Den kvantitativa analysen pdvisar ett negativt statistiskt samband mellan styrrdntan och
investeringar i nyproduktion av bostdder, ett resultat som &ar konsekvent Over tre av fyra
modellspecifikationer och mest framtriidande med ett ars tidsfordrojning (Modell B, justerat R>=
0,481). Foljande samband bekriftas av de kvalitativa resultaten, dér samtliga fyra respondenter
framhaller styrrdntan som den mest betydelsefulla faktorn kopplat till investeringsbeslut. Tapajos
(personlig kommunikation, 24 april 2026) beskriver ridntan som “den viktigaste faktorn”, och
Framtiden (personlig kommunikation, 14 april 2026) lyfter ranteférdndringarnas paverkan pa
kassaflodet och avkastningskraven. Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) bekraftar
detta monster men tillfor ett kompletterande synsdtt, dir rdntan inte enbart paverkar
investeringsbeslut genom direkta finansieringskostnader utan &ven genom det externa
avkastningskravet kopplat till langsiktiga réntebindningar, vilket paverkar det teoretiska

marknadsvirdet pa fardigstéllda fastigheter. Detta gér i linje med Tobins g-ramverk (Tobin, 1969;
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Hayashi, 1982) som Oppnar upp for att rédntefordandringar paverkar relationen mellan

fastighetsviarden och produktionskostnader och ddrmed incitamenten att initiera nya projekt.

Sammantaget ger bade den kvalitativa- och kvantitativa resultaten triangulart stod for H1; att en
okning 1 korta rintor dr negativt associerad med investeringar i nyproduktion av bostéder i Sverige.
Den neoklassiska kapitalkostnadskanalen (Jorgenson, 1963) och kreditkanalteorin (Bernanke &
Gertler, 1995) erbjuder dirigenom kompletterande teoretiska forklaringar till det observerade
sambandet. Rintan verkar dels genom okade kapitalkostnader, och genom mer restriktiva
kreditvillkor, vilket sammantaget reducerar incitamenten och mdgjligheterna att initiera nya
bostadsprojekt (Jorgenson, 1963; Bernanke & Gertler, 1995). Studiens resultat indikerar samtidigt
att bostadsutveckling i Sverige 1 hog grad dr finansieringsdriven snarare dn konjunkturdriven. Trots
att BNP-niva traditionellt betraktas som ett centralt matt pa ekonomisk aktivitet framstér styrréantan
som betydligt mer avgdérande for investeringsvolymen 1 nyproduktion. Detta antyder att
bostadsutvecklares investeringsbeslut 1 praktiken styrs mer av kapitalkostnad och

kreditforutsittningar dn av den generella ekonomiska utvecklingen.

De kvalitativa- och kvantitativa resultaten uppvisar en motsvarande konvergens vad giller BNP-
nivans begriansade forklaringskraft. BNP nar inte statistisk signifikans i ndgon av de fyra
modellspecifikationerna, vilket indikerar pad en begrdnsad direkt forklaringskraft i det aktuella
datamaterialet. Det kvalitativa resultatet ger en kompletterande forklaring till detta monster da
ingen av respondenterna anvinder BNP som en direkt styrparameter i investeringsbeslut. HSB
(personlig kommunikation, 27 april 2026) framhéller att BNP speglar underliggande faktorer som
paverkar marknaden, men att det i praktiken fungerar som ett “bakgrundsmatt’ snarare an ett
konkret beslutsunderlag. Aven Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) bekriftar att
BNP inte anvdnds som en direkt styrparameter, utan att konjunkturen beaktas indirekt genom
beddmningar av hushdllens betalningsformaga och efterfrigan lokalt. Tapajos (personlig
kommunikation, 24 april 2026) beskriver att investeringsbeslut i stillet baseras pa projektnéra
faktorer som rénteldge, efterfragan och forséljningsforutsittningar. Denna konvergens mellan de
kvantitativa och kvalitativa resultaten tyder pé att H2 inte erhéller ett tydligt stdd i denna studie.
Att BNP-niva ar positivt associerad med investeringar i nyproduktion av bostdder i Sverige stods

varken statistiskt eller av respondenternas faktiska beslutsprocesser.
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Studiens svaga stod for H2 dr anmérkningsvért i forhallande till acceleratoransatsen (Chirinko,
1993), som forutsdger ett positivt samband mellan ekonomisk aktivitet och investeringar via
efterfrige- och produktionskanaler. En mdjlig forklaring 4r att BNP, som ett nationellt
overgripande matt, inte fangar upp projektspecifika och lokala efterfrigedynamiker som i praktiken
ar avgorande for bostadsprojektets genomforbarhet. Detta innebér att aktorer i stillet orienterar sig
mot mer direkta marknadsspecifika indikationer sdsom forsdljningsgrader, hyresnivaer och
mikroldge. BNP-nivans variationer verkar ddrmed inte fullt ut spegla den faktiska efterfrigan pa

nyproducerade bostéder.

5.2 Avvikelser och alternativa forklaringar

Trots den overgripande Overensstimmelsen mellan de kvantitativa och kvalitativa resultaten

uppstar ett antal avvikelser och kompletterande forklaringar som ar vérda att belysa.

En betydelsefull avvikelse handlar om relationen mellan réntenivan och investeringsvolymen
under perioden 2022-2023. Intervjuresultaten, frimst fran HSB (personlig kommunikation, 27
april 2026), indikerar att den observerade nedgangen i investeringsvolymer under denna period inte
enbart kan hinforas till rdnteuppgéngen, utan dven sammanfoll med kraftiga Okningar av
entreprenadkostnader. Tapajos (personlig kommunikation, 24 april 2026) lyfter dérutdver den
geopolitiska osdkerheten som en sjdlvstindig faktor, dir respondenten beskriver hur ett
omvarldsldge praglat av krig och global instabilitet bidrog till att kpare och investerare avstod
frén beslut dven i situationer dér rdntenivén i sig hade kunnat motivera genomforandet. Intervjuerna
indikerar ddrmed att osdkerhet i sig verkar paverka investeringsbeslut utdver de direkta effekterna
av rantenivan. Flera respondenter beskriver hur osdkerhet kring framtida rantor, byggkostnader och
efterfragan leder till uppskjutna eller omprioriterade investeringar. Resultatet ligger i linje med
teorier om irreversibla investeringar, dir fOretag tenderar att avvakta ndr framtida
marknadsforutsittningar uppfattas som svarbeddmda. Detta kan sammankopplas till litteraturen
om investeringar under osidkerhet (Bernanke, 1983; Bloom, 2009), dar makroekonomisk osédkerhet

kan ha en sjilvstindig och ddmpande effekt pa investeringar utdver vad riantenivan forklarar.

Den kvantitativa studien inkluderar endast styrrdntan och BNP-nivén som forklarande variabler,

vilket innebdr att entreprenadkostnadernas uppgang och den geopolitiska osdkerheten under
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ranteuppgingen 2022 inte explicit kontrolleras for i modellen. Eftersom de nyss ndmnda faktorerna
sammanfoll med ranteuppgéngen och minskningen av investeringar i nyproduktion absorberas
sannolikt en del av deras pdverkan av feltermen (ut), vilket i sin tur innebér att rintans effekt
riskerar att vara Overskattad under denna period. I enlighet med Tobins g-ramverk (Tobin, 1969;
Hayashi, 1982) fordandrades relationen mellan fastighetsvérden och produktionskostnader av flera
samverkande faktorer snarare dn av rédntan ensam, vilket den kvantitativa modellen inte fangar till

fullo.

En ytterligare komplikation vid tolkning av det kvantitativa resultatet &r bostadsutvecklingens
langa ledtider. HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) beskriver genomsnittliga
projekttider pa omkring &tta ar och betonar att investeringsbeslut 1 stor utrdckning maste fattas trots
radande osdkerhet. Detta innebér att det réntelige som rader vid byggstart inte nddvandigtvis
speglar de forutsdttningar som géllde ndr beslutet fattades. Foljande resonemang komplicerar
tolkningen av den laggade modellstrukturen, eftersom en ettirig tidsfordrojning kan vara
otillracklig for att finga nir makroekonomiska signaler omsitts 1 faktiska investeringsvolymer. Att
Modell B, med ett ars tidsfordrojning, uppvisar den hogsta forklaringsgraden behdver inte innebéra
att ett r dr den absolut mest forklarande efterslédpningen. Med projekttider runt atta &r uppstar en
oklarhet kring vilken tidpunkt i processen som réintan faktiskt dr avgdrande. En ettirig fordrojning
riskerar ddrmed att vara en ofullstdndig approximation av en betydligt mer komplex beslutsprocess.
Den tydligare effekten 1 de laggade modellerna indikerar att bostadsutveckling priglas av
betydande strukturella trogheter. Till skillnad fran manga andra investeringar kan bostadsprojekt
inte snabbt skalas upp eller ned som direkt respons pa fordndrade marknadsforhallanden. Resultatet
antyder ddrmed att penningpolitikens genomslag pa bostadsbyggandet sker langsamt och
successivt, vilket riskerar att forstirka cykliska svangningar pa bostadsmarknaden snarare &dn att

stabilisera dem pé kort sikt.

Intervjuresultatet synliggor att upplatelseform utgér en dimension som den kvantitativa modellen
inte differentierar. Bostadsréttsproduktion, som &r kdnnetecknade for HSB och Tapajos (personlig
kommunikation, 27 april 2026; personlig kommunikation, 24 april 2026), &r mer exponerad mot
forandringar i hushéllens kopkraft och betalningsformaga, vilket gor att konjunktur- och
ranteeffekter dr i storre utstrdckning mer betydelsefulla i jamforelse med hyresrittsproduktionen.

Framtiden (personlig kommunikation, 14 april 2026) péaverkas i ldgre grad av kdpbeteende och

59



baserar 1 stillet investeringsbeslut pa bedomningar av langsiktig uthyrningsgrad och
hyresmarknadens utveckling. Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) som till storsta
del producerar hyresritter paverkas inte av forhandsforsiljning eller hushallens kopkraft pd samma
sétt som bostadsrittsaktorerna, men respondenten beskriver ett tydligt beteendeskifte dér analyser
om efterfrdgan har fordjupats till f6ljd av stigande hyresnivaer. Detta indikerar att rinteuppgingen
dven har forandrat forutsittningarna inom hyressegmentet. Den dvergripande investeringsvariabeln
i den kvantitativa modellen fingar inte dessa skillnader mellan upplételseformer, vilket bor beaktas

vid tolkning av de estimerade sambanden.

5.3 Strategisk tolkning av makroekonomiska signaler

Utover de redan estimerade sambanden mellan BNP, rinta och investeringsvolymer visar studiens
resultat att samtliga aktorer inte tolkar makroekonomiska signaler pa ett enhetligt sdtt. Det
kvalitativa resultatet visar tydligt pa att bolagsspecifika faktorer, sésom finansieringsstruktur och
dgandeform, influerar hur makroekonomiska fordndringar pdverkar investeringsbeteendet. Dessa
skillnader sammanfaller med det resursbaserade perspektivet (Barney, 1991) och
kapitalstrukturteorin (Gau & Wang, 1990), dir bada teorier betonar att fOretagets interna

forutsittningar ar avgorande for dess handlingsutrymme i volatila ekonomiska miljder.

Tapajos (personlig kommunikation, 24 april 2026) uppvisar ett tydligt monster av procyklisk
anpassning (Ferreira et al., 2023), dir investeringar 1 nyproduktion minskar och resurser
omfordelas till mindre kapitalintensiva atgérder i befintligt bestdnd ndr marknadsforutséttningarna
forsdmras. Foljande monster gar 1 linje med Mascarenhas och Aakers (1989) beskrivning av hur
foretag med begrinsade resurser 1 hogre grad foljer konjunkturens rorelser, och med Bernanke och
Gertlers (1995) kreditkanalsteori om att externa finansieringsbegransningar forstirker effekten av

ranteuppgingar for aktérer med svagare balansrdkningar.

HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) befinner sig snarare i en mittenposition i det
cykliska investeringsbeteendet. HSB (personlig kommunikation, 27 april 2026) fortsétter att
genomfora projekt trots ldgre I6nsamhet, vilket delvis motiveras av att bevara organisatorisk
kompetens och kontinuitet. Respondenten framhaller att alternativet att avveckla en
projektorganisation kan fa langsiktiga konsekvenser for bolaget, vilket indikerar pa att
investeringsbeslut i viss man paverkas av organisatoriska faktorer, ndgot som den kvantitativa

analysen inte beaktar. Foljande resonemang gar i linje med Navarro et al. (2010), som betonar
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vikten av integration mellan ekonomisk analys och strategiska organisatoriska dverviganden vid

effektiv konjunkturanpassning.

Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) uppvisar ett investeringsbeteende som kan
beskrivas som ett selektivt procykliskt med kontracykliska inslag (Ferreira et al., 2023). Bolaget
minskar sin produktionstakt under ogynnsamma marknadsforhallanden, men den starka
balansrdkningen och det stabila kassaflodet mojliggor ett selektivt forhdllningssétt dar bolaget kan
genomfora investeringar trots osdkert vérldslidge eller stigande rédntenivder. Respondenten
framhaller att den tydliga &dgar- och beslutsstrukturen som ett familjekontrollerat borsbolag
mdjliggdr snabb och handlingskraftig beslutsfattning, vilket dven gér i linje med Navarro et al.

(2010) som betonar strategisk timing som en central del vid konjunkturanpassning.

Framtiden (personlig kommunikation, 14 april 2026) uppvisar ett mer kontracykliskt
investeringsbeteende (Ferreira et al., 2023), dir investeringstakten upprétthalls dven under
forsamrade marknadsforutsittningar. Investeringsnivderna drivs av kommunala 4gardirektiv och
ett langsiktigt bostadsforsorjningsuppdrag snarare &n kortsiktig 16nsamhet. Den kommunala
upplaningsstrukturen ger bolaget stabila finansieringsvillkor med ldgre exponering mot volatilitet

pa kreditmarknaden.

Sammanfattningsvis verkar inte de makroekonomiska variablerna som en enhetlig faktor for
investeringsbeslut. Effekterna av réntefordndringar och konjunkturutveckling varierar i stéllet
beroende pa aktorernas finansiella struktur, dgandeform och organisatoriska forutsédttningar. Den
kvantitativa modellen doljer ddrigenom en heterogenitet i investeringsbeteende som de kvalitativa
resultaten synliggor, vilket sammantaget ger en mer fullstindig bild av de mekanismer som styr

investeringsbeslut i nyproduktion av bostéder 1 Sverige.
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6. Diskussion

Kapitlet diskuterar studiens resultat i relation till dess teoretiska referensram, tidigare forskning
och den 6vergripande forskningsfrdgan. Inledningsvis behandlas studiens teoretiska implikationer,
foljt av praktiska- och policyrelaterade implikationer. Sammantaget syftar kapitlet till att
kontextualisera och fordjupa det empiriska resultatet som presenterades i kapitel 4 och analyserades
i kapitel 5, med sérskilt fokus pa hur makroekonomiska faktorer paverkar investeringsbeslut i den
svenska bostadssektorn samt 1 vilken utstrackning denna paverkan modifieras av bolagsspecifika

forutsittningar.

6.1 Teoretiska implikationer

Resultatet fran studien bidrar med flera teoretiska implikationer i forhallande till befintlig litteratur
om investeringsteori och penningpolitikens transmissionsmekanismer. Det starka sambandet
mellan styrrdntan och investeringar i bostéder ger stdd 4t den neoklassiska kapitalkostnadskanalen
(Jorgenson, 1963), vilket dven gar 1 linje med kreditkanalteorin (Bernanke & Gertler, 1995) som
inte endast lyfter vikten av kapital kopplat till investeringar, utan dven belyser tillgdngen till kredit.
Det faktum att sambandet ar starkast med ett ars tidsfordréjning indikerar pa att penningpolitiska
fordndringar verkar med en eftersldpning i bostadssektorn, vilket dr forenligt med hur

transmissionsmekanismer generellt beskrivs i litteraturen (Bernanke & Gertler, 1995).

Det kvalitativa resultatet synliggjorde att transmissionsmekanismen dr mer komplex &n vad
styrrantan som forklarande variabel lyckades att finga. Wallenstam (personlig kommunikation, 18
maj 2026) beskriver hur avkastningskravet pé fardigstillda hyresritter primért styrs av 5—10-ériga
swaprantor snarare dn styrridntan direkt, vilket innebédr att de langa marknadsrantorna driver
varderingsmodellerna 1 hyressegmentet. Ur ett Tobins g-perspektiv (Tobin, 1969; Hayashi, 1982)
paverkas dérigenom tdljaren i q-kvoten av ett rdntematt som den kvantitativa modellen inte
uttryckligen inkluderar, vilket pekar pa ett behov av mer differentierade och allomfattande
rantematt i1 framtida forskning. Dértill illustrerar Wallenstams finansieringsmodell, déir
nyproduktionen finansieras av den Overgripande balansrdkningen snarare &n projektspecifika
byggkreditiv, att kreditkanalens genomslag kan vara oregelbunden beroende pad aktorens
finansieringsstruktur, ndgot som standardmodeller inom négot som tidigare litteratur i begransad

utstrackning fangar upp, da bostadsutvecklare ofta behandlas som en relativt homogen och
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likviardig aktorsgrupp. Resultaten antyder dérmed att traditionella makroekonomiska
investeringsteorier endast delvis kan forklara variationer i bostadsutvecklares investeringsbeteende.
Aven om rintan framstir som en central forklaringsvariabel visar intervjuerna att organisatoriska
resurser, kapitalstruktur och strategisk kapacitet paverkar hur makroekonomiska signaler omsatts i
praktiken. Studien indikerar ddrmed att investeringar inom bostadsutveckling bor forstads som ett

samspel mellan externa marknadsforhéllanden och interna bolagsspecifika forutséttningar.

Det svaga stodet for H2 ar teoretiskt anméarkningsvart och utmanar acceleratoransatsens (Chirinko,
1993) modell om ett positivt samband mellan ekonomisk aktivitet och investeringar. En potentiell
forklaring ar att BNP, som dr en nationell mattstock, paverkar i lagre grad de projektspecifika och
lokala efterfragadynamiker som i praktiken styr investeringsbeslut i bostadssektorn. Detta gar 1
linje med vad Leamer (2007) och Wigren och Wilhelmsson (2007) indikerar, nimligen att
investeringar i bostidder snarare drivs av rantekdnslighet dn av generell konjunkturutveckling, och
att sambandet mellan BNP och investeringar kan vara mer indirekt och fordrojt &n vad

acceleratoransatsen forutsiger.

Den heterogenitet i1 investeringsbeteende som de kvalitativa resultaten pavisar har &dven
implikationer for hur makroekonomiska investeringsmodeller bor forstds. Standardmodeller inom
investeringsteori, ddribland g-teorin (Tobin, 1969; Hayashi, 1982) och den neoklassiska
kapitalkostnadsmodellen (Jorgenson, 1963), behandlar aktorer som homogena verksamheter som
reagerar likformigt pd fordndringar i réntenivder och ekonomisk aktivitet. Studiens resultat visar
till exempel att finansieringsstruktur, d4gandeform och organisatorisk kapacitet i praktiken spelar
en vésentlig roll for hur makroekonomiska signaler omsitts till investeringsbeslut, vilket gar i linje
med det resursbaserade perspektivet (Barney, 1991) och kapitalstrukturteorin (Gau & Wang, 1990).
Detta innebér att flertalet teorier riskerar att dolja betydelsefulla skillnader i investeringsbeteende
och att en mer fullstdndig forstielse av bostadsinvesteringar kréver att faktorer pa foretagsniva bor

beaktas parallellt med makroekonomiska variabler.

Sammantaget bidrar studiens teoretiska implikationer till att visa att befintliga standardmodeller
inom investeringsteori behover kompletteras med hénsyn till rintematt, finansieringsstruktur och
bolagsspecifika forutsdttningar. Réntans centrala roll bekriftas, men transmissionsmekanismens
styrka varierar beroende pa aktdrernas interna fOrutsdttningar, vilket gir i linje med det

resursbaserade perspektivet (Barney, 1991).
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6.2 Praktiska implikationer

Studiens resultat har flera praktiska implikationer for fastighetsutvecklare verksamma péd den
svenska bostadsmarknaden. Det starka sambandet mellan rdntenivd och investeringsvolym
understryker vikten av att integrera rinterisken som en central parameter i projektkalkyler och
finansieringsplaneringen. Séarskilt for kapitalintensiva nyproduktionsprojekt med langa
genomforandetider innebér detta att kénslighetsanalyser bor genomforas for olika réntescenarier,

snarare dn att kalkyler enbart baseras pa rddande finansieringsvillkor vid beslutstillfillet.

Skillnaderna 1 investeringsbeteende mellan aktorer av olika storlek och dgandeform indikerar att
finansieringsstruktur och styrkan i balansrdkningen utgér en avgoérande konkurrensfaktor i ett
volatilt marknadsldge. Mindre privata aktorer med hog grad av bankfinansiering tenderar att vara
séarskilt sirbara vid rdnteuppgingar dd de drabbas av bade okade kapitalkostnader och av mer
restriktiva kreditvillkor. For f6ljande aktorer framstar en mer diversifierad finanseringsstruktur och
ett stirkt eget kapital som strategiskt motiverat for att minska konjunkturkinsligheten och

uppritthalla investeringsvolymen dven under osdkra marknadsforhéllanden.

Som tidigare ndmnts forknippas ofta bostadsutveckling med langa ledtider, vilket innebér i sin tur
att investeringsbeslut i stor utstrackning behover fattas under osékerhet om framtida rénteldge och
efterfragan. Detta stéller krav pd en mer ldngsiktig planeringsprocess, dir aktorer systematiskt
beaktar hur fordandringar 1 makroekonomiska forutsattningar kan paverka projektets lonsamhet vid
olika tidpunkter under genomforandet. En etappvis projektutveckling, som beskrivs av HSB
(personlig kommunikation, 27 april 2026), framstar i detta sammanhang som en strategi som kan

minska riskexponeringen och oka flexibiliteten i1 investeringsprocessen.

Utover finansiell kapacitet lyfter intervjumaterialet fram organisatorisk beslutsformaga som en ofta
forbisedd konkurrensfaktor. Wallenstam (personlig kommunikation, 18 maj 2026) beskriver hur
ett tydligt dgarmandat mojliggor snabb beslutsfattning, 1 jamforelse med bolag som har oklara
dgarstrukturer eller tunga hierarkier déar affirsmdjligheter riskerar att ga forlorade. I linje med
Navarro et al. (2010) som betonar strategisk timing bor fastighetsutvecklare diarmed betrakta sin
beslutsstruktur som en strategisk faktor med direkt paverkan pé formagan att agera pa

marknadsmojligheter.
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6.3 Policy implikationer

Studiens resultat har implikationer for utformning av ekonomisk politik samt bostadspolitiska
atgirder. Det robusta sambandet mellan styrrédntan och investeringsvolym i nyproduktion indikerar
att penningpolitiska beslut far direkta foljder for bostadsbyggandet. Detta innebér att Riksbankens
rantebeslut inte enbart paverkar inflation och konjunktur 1 allmédnhet, utan dven har en pataglig
effekt pé bostadsforsorjningen. Bostadssektorns réintekédnslighet motiverar att sektorns
investeringsdynamik inkluderas 1 den samlade bedomningen av penningpolitiska effekter, dven nér

prisstabilitet dr det dvergripande penningpolitiska mélet.

Volatiliteten 1 investeringsvolym utgor ett strukturellt problem for en stabil bostadsforsorjning, da
investeringsvolymer kan minska drastiskt vid penningpolitiska skiften. Politiska atgarder skulle
dock kunna didmpa denna volatilitet, till exempel skulle forbittrade finansieringsvillkor for
nyproduktion vid ridntehdjningar eller mer forutsdgbara planeringsprocesser kunna bidra till en
jamnare byggtakt Over konjunkturcykeln. Boverkets (2025a) prognoser om en gradvis
aterhdmtning 1 byggstarter understryker att konsekvenserna av ranteuppgéngen 2022-2023 fortsatt
praglar marknaden, vilket talar for behovet av langsiktiga strukturella atgérder snarare an

kortsiktiga konjunkturella stodatgérder.

De strukturella skillnaderna mellan aktdrer av olika storlek och dgandeform har implikationer for
konkurrensen pd bostadsmarknaden. Om makroekonomisk instabilitet paverkar de mindre
aktorerna 1 hogre utstrdckning sd riskerar marknaden att pd sikt domineras av stdrre och
kapitalstarka bolag, vilket kan leda till en minskad variation i bostadsutbudet och péverka den
lokala marknadens dynamik negativt. Policyatgdrder som stirker mindre aktorers tillgdng till
finansiering, exempelvis kreditgarantier eller lanevillkor for nyproduktion, skulle kunna bidra till
en mer diversifierad bostadsmarknad. Resultatet indikerar att penningpolitikens effekter pa
bostadsbyggandet inte enbart paverkar investeringsvolymen, utan dven marknadens struktur. Nar
finansieringskostnaderna dkar forsdmras mindre aktorers mojlighet att béra risk och initiera nya
projekt, medan storre och kapitalstarka bolag 1 hogre grad kan agera strategiskt under perioder av
osdkerhet. Réntefordndringar riskerar ddrmed att indirekt paverka konkurrenssituationen inom

bostadsutveckling.

En begrinsning som bor beaktas i policyimplikationerna ar risken for survivorship bias i studiens

material. Arbetets respondenter utgors av aktorer som fortsatt 4r verksamma p& marknaden, vilket
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innebdr att de aktdrer som avvecklat sin nyproduktion eller Iimnat marknaden inte inkluderas. Det
ar rimligt att anta att nyss nimnda aktorer har paverkats av den makroekonomiska osédkerheten och
rantekdnsligheten som studien har identifierat som centrala. Konsekvensen ér att studien sannolikt
har underskattat den faktiska heterogeniteten i hur rdnteuppgéngarna har péaverkat branschen.
Sammantaget innebér detta att de policyatgidrder som studien foresprékar sannolikt dr &nnu mer
motiverade dn vad resultatet indikerar, eftersom den faktiska paverkan pa branschen som helhet

troligen &r storre dn vad ett urval av verlevande aktorer kan synliggora.

6.4 Forslag till vidare forskning
Studiens resultat och begransningar mojliggor flera inriktningar for framtida forskning. For det
forsta indikerar det kvalitativa materialet att langa marknadsrdntor 1 praktiken styr
virderingsmodellerna 1 hyressegmentet. Framtida kvantitativa studier bor darfor inkludera
alternativa rantemétt, sdsom swaprintor eller obligationsrdntor med olika Ioptider, for att

undersdka om dessa visar en starkare forklaringskraft &dn styrrédntan som indikator for ranteldget.

Utover detta behandlar den kvantitativa modellen investeringsvolymen som ett aggregerat matt
utan hénsyn till uppladtelseform. Intervjumaterialet tyder pd att bostadsritt- och
hyresrattsproduktion reagerar olika pa makroekonomiska fordndringar. Framtida studier bor dérfor
inkludera upplatelseform i investeringsvariabeln for att mojliggdra en mer precis analys av hur

rantor och BNP-niva paverkar respektive segment.

Den kvalitativa studien behandlar ett litet urval av aktdrer som &r fortsatt verksamma pa marknaden,
vilket medfor en risk for survivorship bias. Framtida forskning bor inkludera aktorer som reducerat
eller avvecklat sin nyproduktion under studiens tidsméassiga begrasning for ett ge en mer fullstandig
bild av hur rdanteuppgéngen har paverkat branschen i sin helhet. En sddan ansats skulle bidra till
okad extern validitet samt mojliggora mer robusta slutsatser om heterogeniteten 1

investeringsbeteendet.

Slutligen ar studiens kvalitativa del avgransad till yrkesverksamma 1 Géteborgsregionen. Framtida
forskning bor déarfor undersoka om de identifierade monstren dr applicerbara till andra svenska
storstadsregioner eller mindre tillvixtmarknader, dir marknadsforutsittningarna och
aktorsstrukturen kan skilja sig at pa ett séitt som paverkan sambandet mellan makroekonomiska

variabler och investeringsbeslut.
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7. Slutsats

Syftet med studien var att undersdka hur makroekonomiska faktorer paverkar investeringsbeslut
inom bostadsutveckling i Sverige samt hur denna paverkan modifieras av bolagsspecifika
forutsdttningar. Genom en kombination av regressionsanalys och semistrukturerade intervjuer
visar studien att styrrdntan utgdér den mest betydelsefulla makroekonomiska faktorn for
investeringar i nyproduktion av bostdder, medan BNP-nivd inte uppvisar ndgot statistiskt

signifikant samband.

Resultaten visar att hogre rantor har en tydligt dimpande effekt pa investeringsvolymen och att
effekten verkar successivt over tid, vilket indikerar att bostadsutveckling préglas av ldnga ledtider
och troga anpassningsprocesser. Réntans paverkan sker samtidigt inte enbart genom oOkade
finansieringskostnader, utan dven genom fordndrade avkastningskrav, fastighetsvarderingar och

okad osékerhet kring framtida marknadsforutséttningar.

Studien visar dven att makroekonomiska fordndringar inte paverkar samtliga aktorer pa ett
homogent sétt. Kapitalstruktur, 4gandeform och finansiell styrka framstir som centrala faktorer for
hur bostadsutvecklare hanterar fordndrade marknadsforhdllanden. Kapitalstarka aktdrer med
langsiktiga strategier forefaller ha storre mojlighet att upprétthalla investeringsaktivitet &ven under
perioder av ekonomisk osdkerhet, medan mer kreditberoende aktdrer pédverkas tydligare av

stigande réntor och forsdmrade finansieringsvillkor.

Sammantaget indikerar studien att variationer i investeringar i nyproduktion inte kan forstas enbart
genom aggregerade makroekonomiska indikatorer. For att forklara hur penningpolitik och
ekonomisk osidkerhet paverkar bostadsbyggandet krivs dven forstéelse for de enskilda aktorernas

finansiella och organisatoriska forutséttningar.
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9. Bilagor

Bilaga 1 — Intervjumall

Nedan presenteras den intervjuguide som anvindes vid de semistrukturerade intervjuerna.
Inledande fragor

e Kan ni kort beskriva er roll och foretagets verksamhet?
e Hur stor del av er verksamhet utgdrs av nyproduktion av bostidder?
e Hur skulle ni beskriva er riskprofil jamfort med andra fastighetsbolag?

Riintor och kapitalkostnad

e Hur paverkar rinteldaget och kapitalkostnaden era dvergripande beslut kring att starta nya
bostadsprojekt?

Foljdfragor:

e Pavilket sétt paverkar rdntan lonsamheten i era projekt?

e Har ni ndgon form av “troskelniva” dér projekt inte langre bedoms som genomforbara?
e Hur snabbt anpassar ni er till férdndringar 1 rantelaget?

e Har rinteuppgéngen under 2022-2023 paverkat er investeringsstrategi? Hur i sé fall?

e Har bankernas kreditvillkor fordndrats i samband med rénteférandringar?

Konjunktur, BNP och efterfriagan

e Hur paverkar konjunkturen och marknadsefterfrdgan era beslut om att investera i nya
bostadsprojekt?

Foljdfragor:

e Hur viktig dr den allminna konjunkturen i era investeringsbeslut?

e [ vilken utstrackning beaktar ni indikatorer som BNP-nivé eller hushéllens kopkraft?
e Hur paverkar efterfrdgan pé bostédder er vilja att starta nya projekt?

e Hur viktigt ar forsdljningstakt eller forhandsforsiljning i era beslut?

e Ar det viktigare att marknaden i#r stark idag, eller att ni forvéntar er en starkare marknad
framover?

e Skulle ni kunna starta projekt trots svag efterfrdgan om ni har en positiv langsiktig
marknadstro?

Osikerhet och tajming

73



e Hur resonerar ni kring tajming och osdkerhet nér ni fattar beslut om att starta nya projekt?
Foljdfragor:

e Hur paverkar ekonomisk osékerhet era investeringsbeslut?

e Har ni valt att skjuta upp projekt pa grund av osdkerhet kring réntor eller konjunktur?
e Resonerar ni likadant vid investeringar 1 hyresrétter som bostadsritter?

e Hur viktigt 4r tajming nér ni bestimmer nér ett projekt ska startas?

e Hur avgdr ni vad som dr “rétt 1age” att starta ett projekt, finns det?

e Ar det vanligare att ni avvaktar #n att helt avbryta projekt?

e Vad krivs for att ni ska kénna er trygga att starta ett projekt i en osidker marknad?

e Hur langt fram i tiden planerar ni nér ni fattar investeringsbeslut?

Strategiskt beteende
e Hur anpassar ni er investeringsstrategi till forandringar 1 marknad och konjunktur?
Foljdfragor:

e Hur skulle du beskriva er strategi 6ver konjunkturcykeln?

e Tenderar ni att investera mer 1 hogkonjunktur &n 1 lagkonjunktur?

e Hur paverkas era beslut av andra aktorers agerande?

e Ser ni ekonomiska nedgangar framst som en risk eller som en mojlighet?

e Har er investeringsstrategi foréndrats de senaste dren?

e Skulle du séga att ni frimst f6ljer marknaden, avvaktar eller ibland agerar kontracykliskt?

e Har ni nagon gang valt att investera 1 en svag marknad for att ligga fore konkurrenter?
Om ja, kan ni beskriva hur ni resonerade och vilka forutsattningar som behovde vara
uppfyllda?

Kredit, finansiering och kapitalstruktur

e Hur paverkar finansiering, kreditvillkor och kapitalstruktur era mojligheter att genomfora
nya bostadsprojekt?

Foljdfragor:

e Har kreditvillkoren fordndrats de senaste aren? I sa fall hur?

e Hur paverkar er skuldséttning era investeringsbeslut?

e Hur resonerar ni kring balansen mellan eget kapital och 1an i nya projekt?

e Skulle ni fatta andra investeringsbeslut om ni hade storre finansiella resurser?

Bolagsstorlek och skillnader mellan aktorer

e Vilken betydelse har bolagsstorlek och finansiella resurser for hur investeringsbeslut
fattas?
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Foljdfragor:

e Tycker du att stora och sma fastighetsbolag reagerar olika pd forandringar i rdntor och
konjunktur?

e Har storre bolag béttre mojlighet att investera i lagkonjunktur?

e Ar mindre aktdrer mer beroende av bankfinansiering?

e Hur paverkar organisationens storlek er formaga att fatta snabba beslut?

e Hur paverkar er balansrdkning era investeringsmdjligheter?

Samlad bedomning

e Vad dr avgorande fOr att ett bostadsprojekt ska bedomas som genomforbart 1 dagens
marknad?

Foljdfragor:

e Vad skulle du sdga ar den enskilt viktigaste faktorn for att starta ett bostadsprojekt idag?
e Vilken roll spelar rintan jimfort med efterfragan?

e Finns det andra faktorer som ér lika eller mer avgdrande én ridnta och konjunktur?

e Vad skulle behova foréndras for att ni ska 6ka byggtakten?

Avslutning

e Ar det nigot vi inte har berdrt som du anser ir viktigt for att forsta investeringsbeslut i
bostadsutveckling?
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