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Förord

Denna bok om utvecklingen av fastighetsvärdering i Sverige har möjliggjorts 
genom en donation från Svenskt fastighetsindex SFI ekonomisk förening till 
KTH:s avdelning för bygg- och fastighetsekonomi vid institutionen för fastig-
heter och byggande inom ABE-skolan.

En tanke bakom boken är att de som utför eller tar del av fastighetsvärder-
ingar ska få en inblick i hur utvecklingen av synsätt och metoder varit för 
fastighetsvärdering sedan 1940-talet och hur en professur inrättad år 1965 
i Fastighetsstrukturens ekonomi vid KTH:s lantmäterisektion gav stadga åt 
utvecklingen. 

Tanken är den vanliga vid historieskrivningar: Vad kan vi lära oss av historien 
när vi försöker blicka framåt? Påfallande är dock att det mesta som så här i 
efterhand tolkas som betydelsefullt inte kunde fullt ut värderas på förhand! 
Därmed också sagt att framtiden är oviss.

Syftet med historieskrivningen är att ge ett perspektiv på utvecklingen av värd-
erings-branschen. En bransch som förser samhället med beslutsunderlag för 
olika aktiviteter på fastighets- och byggmarknaderna. En titt tillbaka i tiden 
visar hur nya teorier och ny information tillsammans med teknikutveckling 
och entreprenörskap förändrar en hel bransch. De som nu funderar över hur 
en digitaliserad omvärld kan bidra till att skapa nya former av beslutsunderlag 
finner att steget från arronderingstal till algoritmer är mera semantiskt än 
innehållsmässigt.

Det är också viktigt att förstå att utvecklingen i en förhållandevis liten verk-
samhet som fastighetsvärdering är starkt beroende av slumpen och av de per-
soner som leder verksamheten. Den snabba internationaliseringen har dock 
över tid haft en ökad normerande funktion. Det går inte att avvika i alltför 
hög grad från utvecklingen i omvärlden.
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Boken bygger på litteratur, egna erfarenheter och intervjuer med personer 
som varit verksamma i värderingsbranschen under olika tidsperioder, se bilaga 
1. Där finns också omnämnda de värderingsexperter som bidragit till boken 
genom att ge sin syn på hur digitaliseringen och andra förändringar påverkar 
fastighetsvärdering fram till 2030. Vi vill framföra ett stort tack för all hjälp vi 
fått från personer i värderingsbranschen samt också till Karl-Ingvar Ångström 
som sett till att äldre nummer av Svensk Lantmäteritidskrift blivit tillgängliga 
för oss genom skanning. 

Vi vill särskilt tacka Bertil Hall som gett oss en väl dokumenterad samman-
ställning av sina omfattande insatser under fem decennier rörande principer 
och metoder för fastighets-taxering, ersättning vid expropriation och utveck-
lingen av tomträttsinstitutet. Bertil Hall har varit fastighetsråd i Svea hovrätt 
samt också haft ett engagemang i Bostadsdomstolen. I början av 1990 talet 
var han ordförande i Valuation board som värderade bankernas fastigheter 
inför beslut om att eventuellt placera dessa i ett s.k. obeståndsbolag. Bertil 
Hall ledde också arbetet med auktorisation av fastighetsvärderare som starta-
de 1994. 

Stockholm i juni 2019

Christina Gustafsson  Hans Lind  Stellan Lundström 
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Inledning

1960-talet innebär en brytpunkt i samhällsutvecklingen. Vi talar om rekordå-
ren och en snabb övergång från det agrara samhället till ett alltmer urbaniserat 
samhälle med förnyade stadskärnor och ett omfattande bostadsbyggande ge-
nom det så kallade miljonprogrammet. Det mesta av metodutveckling inom 
värderingsområdet sker inom ramen för myndighetsutövning. Stadskärnor-
nas snabba förnyelse säkerställs genom tvångsvisa markförvärv – expropria-
tion – som bygger på ett genomtänkt regelverk med principer för ersättning. 
Den omfattande strukturrationaliseringen inom lantbruket förutsätter värder-
ingsmetoder som beaktar hur åker- och skogsskiften fysiskt utformas. Lant-
mäteristyrelsen, Lantbruksstyrelsen och Skogsstyrelsen bedriver därför ett 
omfattande arbete med att utveckla metoder för fastighetsvärdering och er-
sättning.

Stora privata industriföretag och offentliga organisationer byggde och för-
valtade i egen regi en stor del av sina lokaler och marknaden för kommersiella 
lokaler är begränsad fram till 1970-talets slut. Kommersiella fastigheter blir 
i 1980-talets tillväxtekonomi attraktiva investeringsobjekt och handelsvaror. 
Den överhettade fastighetsmarknaden utmynnar 1990 i en bank- och fastig-
hetskris. Staten via Bankstödsnämnden tvingas gripa in och rädda banksys-
temet när fastighetsbolagen i stor utsträckning inte kan hantera sina lån. I 
en omfattande process värderas de tiotusentals fastigheter bankerna har som 
säkerhet för sina lån. 

Med start på 1980-talet säljer många industriföretag sina fastigheter och 
hyr tillbaka lokaler på varierande kontraktslängder. Fastighetsmarknaden 
växer och de internationella influenserna ökar när utländska investerare får 
möjlighet att förvärva svenska fastigheter från och med 1993. År 1997 star-
tar på initiativ från den privata sektorn ett avkastningsbaserat fastighetsindex 
som har ett tydligt fokus på enhetliga förfaranden för marknadsvärdering av 
de fastigheter som ingår i index. År 1994 införs ett svenskt auktorisations-
förfarande för fastighetsvärderare. Det följs upp 2018 med en internationell 
auktorisation i form av ”Registered valuer” som hanteras av RICS (Royal In-
stitute of Chartered Surveyors).

Världen över är det ett fåtal akademiska miljöer som kan sägas ha sto-
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ra forsknings- och utbildningsprogram utformade med fastighetsvärdering 
som spets och som utgör en förebild för omvärlden. I USA finns James. A. 
Graaskamp Center of Real Estate vid Wisconsin School of Business. Den 
ledande miljön i England är Reading University som också är starka inom 
ämnesområdet fysisk planering. KTH är i ett internationellt perspektiv en 
stor miljö inom utbildning i fastighetsvärdering. KTH:s komparativa fördel 
är tillgången till kurser i matematik, statistik, byggnadsteknik, fastighetsrätt 
och mark-användningsplanering.

Om vi tankemässigt förflyttar oss till år 2030 kan vi ställa frågan vilka 
samhällsförändringar och händelser som gjort avtryck i värderingsbranschen 
och i sättet att värdera fastigheter. En tillbakablick till 1960-talet visar att 
teknikförändringar och tillgången till information i hög grad styr värderings-
förfarandet. Ett exempel är att från 1990-talet efterfrågar bankerna inte längre 
värderingsutlåtanden för villafastigheter, och den del av värderingsbranschen 
som sysslar med värdering av småhus minskar drastiskt inom loppet av ett 
par år. Automatiska värderingsmetoder som bygger på statistisk analys tar 
några år senare över också för lägenheter. Frågan kan då ställas hur blockked-
jor, algoritmer, artificiell intelligens och digitaliseringen kommer att påverka 
värderingsbranschen. Kommer bankerna och andra stora beställare av värde-
ringstjänster att efterfråga automatiskt genererade värdeutlåtanden för flera 
fastighetstyper och i fler situationer?
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Del 1     Före 1960

När Samfundet För Fastighetsvärdering (SFF) fyller 25 år skriver arkitekten 
Erik Stark en jubileumsskrift där det finns en historisk tillbakablick (Stark 
1987). Om inte annat sägs bygger beskrivningen av tiden före 1960 på Erik 
Starks skrift, som fokuserar på fastigheter i städer.

1.1     1600- och 1700-talen
Det första svenska dokument som tar upp fastighetsvärdering är från 1600-ta-
let, samma århundrade som de första bankerna skapas. Efter några misslyck-
ade försök skapas Riksbankens föregångare år 1668. Då formuleras regler om 
fastighetskrediter. Stenhus och fast egendom får belånas till hälften medan 
lantegendomar, bergverk m.m. får belånas till 2/3. Att städerna bedöms som 
mer riskfyllda beror på de stora bränder som drabbar många städer. Tillåtna 
belåningsgrader för stenhus höjs dock stegvis, först till 2/3 och sedan till 3/4.
Hur värdering mer konkret ska gå till fastläggs dock inte förrän 1739, även 
om värdering i praktiken kan ha gått till på samma sätt tidigare. En första 
punkt är att värdering i stad ska utföras genom försorg av borgmästare och 
magistrat, och den är alltså under offentlig kontroll. I en skrift från år 1752 
beskrivs mer i detalj hur fastighetsvärdering ska gå till i samband med att en 
bank lånar ut pengar med fastighet som säkerhet. 

Först betonas att man vid värdering av fastigheten ska ta hänsyn till "alla dess 
förmåner" (belägenhet, skog, strömfall m.m.) och till "erforderlige utgifter" (ar-
betslöner, inköp, reparationer, skatt, m.m.). Priser ska bygga på ett genomsnitt 
för flera år. Det netto som räknas fram ska sedan räknas om till ett värde med 
en viss ränta. Denna ränta varierar för olika typer av byggnader, t.ex. 5 procent 
för försäkrade stenhus i Stockholm och 6 procent för oförsäkrade stenhus och 
7 procent för trähus. Domare och värderingsmän var skyldiga att - vid högsta 
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Del 1     före 1960

ansvar - följa denna metod och garantera att använda uppgifter var korrekta. I 
skriften finns några exempel på hur värderingar kan gå till vid den här tiden. 

Metoden är alltså en s.k. nettokapitaliseringsmetod där kapitaliserings-
räntan är bestämd av en myndighet. Även värderingsmännen är offentligt 
utsedda. Det betonas dock att värderingsmannen även ska ta hänsyn till salu-
värdet i "handel och vandel" samt att vid belåningsvärdering hellre värdera för 
lågt än för högt. Värderingsmännen ska också ta hänsyn till vad de själva vore 
beredda att betala för egendomen.

1.2 1800-talet
Riksbankens utlåning till fastigheter minskar under 1800-talet och långiv-
ningen tas allt mer över av bl.a. försäkringsbolag. Bankväsendet expander 
också kraftigt under denna period.

Taxeringsvärden åsätts byggnader i städer efter 1810 och taxeringsvärden 
spelar en allt större roll vid belåning och det kan antas att de bestäms på de 
sätt som beskrivs ovan. I regelverket för banker och sparbanker anges att lån 
får ges till högst 60 procent av taxerings¬värdet.

I ett exempel från 1829 är det tre värderingsmän som är utsedda av råd-
husrätten som går i god för att värderingen är korrekt. I skriften redovisas en 
"Instruktion för värderingsmän hos stadshypoteksförening" som visserligen 
är daterad 1910 men som kan antas spegla situationen även under slutet på 
1800-talet. Några centrala punkter:

• Värderingsmännen ska vara minst två och utses av föreningens styrelse.
• Vid värderingen ska man utgå från de hyror som "kunna anses vara gängse" 
och inte se på de faktiska hyrorna i fall dessa är högre eller lägre än de gängse.
• Värderingen ska beakta möjligheten att bygga om fastigheten till mer vär-
defull användning. Detta beaktas genom att framtida netto kapitaliseras 
och att sedan ombyggnadssumman dras av.
• Fastighetens netto kapitaliseras med en ränta som varje hypoteksförenings 
styrelse bestämmer, men räntan får inte i något fall sättas lägre än 5 procent för 
stenhus och 6 procent för byggnader av annat material. Jämförelse ska dock ske 
med taxeringsvärdet, med tidigare fastställt brandförsäkringsvärde och med 
senaste köpeskilling för fastigheten, innan en slutlig värdebedömning görs.



16

Del 1     före 1960

1.3 1900 – 1960: Översikt
I början av 1900-talet utvecklas fastighetstaxeringen med ny lagstiftning och sär-
skilt i 1928 års kommunalskattelag. Här införs begreppet "allmänt saluvärde, el-
ler det belopp som en förståndig köpare kan antas vilja betala för fastigheten."

I en värdering som presenteras i skriften görs en kapitalisering av hyrorna 
med räntan 8,5 procent. Inga förklaringar ges dock till varför just den räntan 
används.

Den ekonomiska krisen på 30-talet leder till flera initiativ för att garan-
tera kvalitet och oberoende hos värderare. Bland annat finns förslag om att 
Handelskammaren ska auktorisera värderare. Dessa initiativ leder dock inte 
till några konkreta åtgärder. Vi återkommer senare till hur den ekonomiska 
krisen i USA påverkar debatten kring marknadsvärdets relevans. I stället tar 
ett antal värderingsmän verksamma i Stockholm initiativ till att bilda ett vär-
deringsinstitut. Man vill att någon myndighet, t.ex. överståthållarämbetet/
länsstyrelsen, ska övervaka verksamheten, men så blir inte fallet, bl.a. för att 
det bedöms vara för komplicerat.

Institutet för värdering av fastigheter i Stockholm bildas därmed 1936 som 
en fristående organisation av värderingsmän. Dess stadgar fastställs dock av Han-
delskammaren i Stockholm, som också utser ordförande i Institutets styrelse.

Institutet ska enligt stadgarna följa utvecklingen på fastighetsmarknaden 
i Stockholm, ta fram datamaterial som underlättar värdering samt tillhanda-
hålla värderingar. Uppdrag ska handläggas av två ledamöter om det inte avser 
enklare uppdrag. En arvodestaxa fastställs av Handelskammaren. Man kan 
säga att Institutet är auktoriserat av Handelskammaren även om de enskilda 
medlemmarna inte är det. Denna uppdragsverksamhet vad gäller fastighets-
värdering pågår fram till slutet av 1970-talet.1

Institutet har en omfattande verksamhet med fokus på olika typer av data 
som behövs för att göra välgrundade värderingar. Ortprismaterial och statistik 
över försäljningar av hyreshus och kommersiella fastigheter i Stockholm do-
kumenteras från 1940-talet fram till slutet av 1970-talet. Dessa data utnyttjas 
också av banker och försäkringsbolag. Institutet tar också ett antal mer lång-
siktiga initiativ rörande nomenklatur, mätmetoder och värderingsmetoder. 

1 Detta ortsprismaterial finns arkiverat i Stockholm hos Centrum för Näringslivshis-
toria och är tillgängligt för forskning, se mer information på hemsidan naringslivshistoria.se.
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Under 40-talet påbörjas detta arbete och delar redovisas i årsböcker från 
1940–42. År 1944 publiceras den första upplagan av boken "Fastighetsnom-
enklatur" som både innehåller en ordlista och mätregler rörande byggnadsvo-
lymer. Andra upplagan ges ut 1953. Institutet och dess medlemmar är med i 
utredningar för allmänna fastighetstaxeringar från 1940-talet till 1960-talet. 
Medlemmarna spelar också en stor roll i domstolar som expropriationsdom-
stolar och hyresnämnder.

Under 1940-talet blir nettokapitaliseringsmetoden allt vanligare bl.a. i 
samband med de allt oftare förekommande expropriationerna i växande stä-
der med stora saneringsbehov. Bruttokapitaliseringsmetoden används mer 
som nyckeltal och som kontroll av resultatets rimlighet, bl.a. för att hyresdata 
inte längre är lika lättillgängliga. Detta gäller särskilt värdering av byggprojekt 
för byggnadskreditiv, medan värdering i samband med belåning av befintli-
ga fastigheter utgår från taxeringsvärdet. Mer omfattande utredningar görs 
främst vid värdering i samband med expropriation.

En ny banklag införs 1955 där det finns en bestämmelse om att fordringar 
ska ligga inom 60 procent av "uppskattat värde". Någon närmare precisering 
av hur detta ska tolkas finns inte. Det kan nämnas att i en bankutredning från 
1967 menar man att taxeringsvärdet inte ska användas utan att värdering ska 
göras i varje enskilt fall. Belåningsgraden föreslås höjas till 75 procent. Be-
hovet av fastighetsvärderingar ökar när varje objekt ska värderas individuellt. 

Värderingsmetoderna för stadsbebyggelse utvecklas under perioden 1940–
1960 alltmer mot intäkts-/kostnadsmetoder, där en årlig nettoavkastning 
nuvärdeberäknas med räntabilitets- eller diskonteringsmetoder. Metoderna 
beskrivs i olika skrifter under 40- och 50-talet och ligger till grund för en 
omfattande kursverksamhet. (Dessa metoder beskrivs närmare i avsnitt 1.4).

Under 1940-talets slut och under 1950-talet bedrivs ett omfattande forsk-
nings- och utvecklingsarbete avseende jord- och skogsbrukets arrondering. 
Karl David Myrbeck , Gerhard Larsson, Erik Carlegrim och Ingvar Fridell är 
frontfigurer i den forskning som bedrivs inom KTH:s institution för skiftes-
lära som från 1951 byter namn till Fastighetsteknik. Forskningen utmynnar i 
olika utredningar och ersättningsnormer som:

• Undersökning av brukningskostnadernas samband med åkerfältens stor-
lek, form och beskaffenhet från Fältarronderingskommittén (1950). Som 
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ett kvantitativt uttryck för de kostnader och förluster som varierar med 
åkerfältens utformning används där begreppet arronderingstal. 
• 1950 års skogsnormer (Avgivet av Kraftledningsskadeersättningssakkun-
niga 1950). Dessa utgör en beräkningsmodell som används vid beräkning 
av intrångsersättning på skogsmark. För skogen bygger modellen på ett 
standardiserat sätt att värdera skog och skogsmark, vars grunder bestämdes 
1950. Ingångsvärden i normen avspeglar utseendet hos skogar som väx-
te under 1940-talet. Beräkningarna utgår från typträdspriser (uppdateras 
varje år) och innehåller poster för förtidig avverkning, fördyrad avverk-
ning, framtida storm- och torkskador samt markersättning.
• Vägmarksersättningssakkunniga. (1948) Betänkande angående grunder 
för ersättning för upplåtelse av vägmark m.m. på jordbruksmark som se-
dan följdes upp med:
• Vägmarksersättningssakkunniga. (1954). Betänkande angående grunder 
för bestämmande av ersättning för upplåtelse av vägmark m.m. på jord-
bruksmark. Betänkandet följs av en värderingshandledning. 
Institutet för fastighetsvärdering är en organisation som är begränsad till 
Stockholm och det bildas därför ett lokalt institut för fastighetsvärdering i 
Malmö under 1950-talet. Men det finns behov av en nationell värderaror-
ganisation och därför startas Samfundet för Fastighetsvärdering 1962. Det 
beskrivs närmare i nästa kapitel som behandlar fastighetsvärdering under 
1960-talet.

1.4 En artikel från 1940-talet av Åke Virgin 
I Svensk Skattetidning, (1944, häfte 7–9) finns en artikel av Åke Virgin om 
"Taxering av annan fastighet" (Virgin 1944) som ger en bild av hur man såg 
på värdebegrepp och värderingsmetoder. Dessutom beskrivs en efterföljande 
debatt. I artikeln berörs inledningsvis begreppet "allmänt saluvärde" som de-
finieras som:

Med detta värde bör förstås den köpeskilling, som vid försäljning i allmänna 
marknaden inom den för fastigheten normala kundkretsen kan påräknas av en 
förståndig köpare som avser att nyttja fastigheten på ett med hänsyn till dess 
beskaffenhet enligt uppfattningen inom denna kundkrets lämpligt ändamål. 
(s. 374)
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Man kan tolka detta i termer av "highest and best use" och att värderaren ska ta 
hänsyn till de "optioner" som finns i fastigheten. Detta fokus speglar rimligen 
att det revs mycket i städerna, vilket gjorde framtida nyttjande särskilt intressant.

Det sägs vidare att:

Vid en omsorgsfull beräkning av det allmänna saluvärdet är det sålunda up-
penbart, att ett bedömande måste ske av den nettoavkastning som fastigheten 
i framtiden kan lämna. (s. 375)

Relationen till produktionskostnader diskuteras först och slutsatsen blir 

Även om sålunda produktionskostnaderna för nybyggnader endast indirekt 
och så småningom kunna påverka värdena i det äldre fastighetsbeståndet, bli-
va de dock bestämmande för minimihyrorna i de nybyggda fastigheterna. 
(s. 376)

Därefter beskrivs olika värderingsmetoder och det sägs att det i princip finns 
tre värderingsmetoder: Diskonteringsmetod, kapitaliseringsmetod och räntabili-
tetsmetod. Alla tre bygger på avkastningsdata. Den första och sista utgår från 
nettoavkastning, men kapitaliseringsmetoden utgår från bruttoavkastningen.

 
Diskonteringsmetoden
Diskonteringsmetoden innebär alltså att framtida avkastningen diskonteras. 
Framtiden är dock svår att bedöma och det sägs att:

Diskonteringsmetoden tillämpas med fördel när det gäller värdering av be-
byggda fastigheter, vars bebyggelse har en så kort återstående varaktighetstid, 
att den med någorlunda säkerhet kan överblickas. (s. 377) 

Ett tomtvärde används då som restvärde. Det konstateras annars att:

När det däremot gäller fastigheter med en bebyggelse, som har lång återstå-
ende varaktighetstid, är diskonteringsmetoden vida svårare att tillämpa. Att 
siffermässigt räkna med variabla hyror, räntor och omkostnader efter 30-40-
50 år är att införa många obekanta i ekvationen. I praktiken är en sådan väg 
ej framkomlig. (s. 378)
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Kapitaliseringsmetoden
Härnäst diskuteras kapitaliseringsmetoden som sägs vara den vanligaste vär-
deringsmetoden för hyresfastigheter och som innebär:

Att fastighetsvärdet anses utgöra det belopp som svarar mot den uppskattade 
årliga bruttoavkastningen, kapitaliserad efter en erfarenhetsmässig räntefot, 
"kapitaliseringsprocenten". Denna metod förutsätter, att den i kalkylen an-
tagna bruttoavkastningen skall kunna erhållas under relativt lång tid (s. 378)

Det noteras dock: 

Svårigheterna att rätt tillämpa denna skenbart enkla värderingsmetod bör 
dock ej underskattas. (s. 378). 

Problem kopplade till att bestämma bruttoavkastning och att bestämma ka-
pitaliseringsprocenten diskuteras relativt ingående. Bland annat betonas att 
bruttokapitaliseringsfaktorn beror av hur stora drift- och underhållskostna-
derna är i relation till hyran, och att detta kan variera även mellan närbelägna 
fastigheter. Fastigheter med högre tomtvärde kan t.ex. förväntas ha en lägre 
bruttokapitaliseringsfaktor. Avslutningsvis sägs:

För en mer noggrann värdering av en hyreshusfastighet är dock denna värde-
ringsmetod icke tillfredsställande. För en sådan värdering kräves upprättandet 
av en räntabilitetskalkyl, anpassad till den sannolika framtida utvecklingen 
och bedömd med hänsyn till aktuella förhållandena. (s. 381)

Räntabilitetsmetoden
Metoden beskrivs inledningsvis på följande sätt:

Att värderingsmannen med tillhjälp av en kalkyl skall söka så bestämma fast-
ighetsvärdet, att ägaren framdeles kan påräkna en skälig ränta på eget i fastig-
heten investerat kapital samtidigt som fastigheten så finansieras, att hans ka-
pital, under förutsättning av stabilt tomtvärde och penningvärde, säkerställes 
trots en successiv minskning av byggnadens värde. (s. 381)

Det kan noteras att fastighetsvärdet erhålls som summan av värdet av det egna 
kapitalet plus antagen belåning. Metoden kan ses som en kapitaliseringsme-
tod, men där man lagt till värdeminskning till avkastningskravet på ett sätt 
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som motsvarar det som numera ofta kallas Gordons formel.
I artikeln diskuteras sedan i detalj vad man ska tänka på när de olika kom-

ponenterna i räntabilitetsmetoden ska bestämmas. Särskilt ingående diskute-
ras värdeminskning och nödvändig avsättning till nybyggnadsfond.

Senare i artikeln diskuteras tomtvärdet och hur en fastighets värde kan upp-
delas mellan tomtvärde och byggnadsvärde (s. 390). Data rörande transaktio-
ner på fastighetsmarknaden i Stockholm mellan 1939 och 1944 presenteras 
baserade på dokumentation av Institutet för fastighetsvärdering i Stockholm.

Artikeln avslutas med diskussioner om den framtida fastighetsmarknaden 
där författaren förväntar sig en relativt snabb avveckling av hyresreglering och: 

"Som ett sammanfattande omdöme om prisutvecklingen på fastighetsmark-
naden efter kriget torde kunna göras gällande, att en successiv höjning av 
saluvärdena icke förefaller osannolik." (s. 399.) 

Artikeln avslutas med ett långt referat av den debatt som följde på det föredrag 
som artikeln bygger på. En debattdeltagare påpekar att det inte är självklart 
att ett ortsprismaterial kan användas för ett bedöma ett "allmänt saluvärde": 

Det är mycket riktigt att man skall åsätta fastigheterna det värde, som en "för-
ståndig" köpare vill betala, men det är inte säkert, att man för den skull kan 
utgå från de värden som nu betalas för hus med goda lägen här i Stockholm. 
Jag tror, att det många gånger är mycket oförståndiga köpare som betalar dessa 
upptrissade värden. (s. 410)

1.5 Artiklar från 1950-talet om värdering i Svensk 
Lantmäteritidskrift
En första observation är att ett antal artiklar, särskilt från början av decen-
niet, handlar om värdering av jord och skog i samband med skiften. Flera av 
dessa skrevs av Gerhard Larsson som senare blev professor i fastighetsteknik 
på KTH. Flera av artiklarna om värdering av jord- och skogsbruk tar upp det 
s.k. kombinationsproblemet, dvs hur man ska värdera fastigheter som består 
av både bostads- och ekonomibyggnader, åkermark och skog.

1953 fanns i tidningen en större annons om kurser i fastighetsvärdering 
som gavs av Svenska Teknologföreningens avdelning för Lantmäteri.
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Tidskriften hade ett temanummer om värdering 1954. En av artiklarna var 
skriven av bankdirektören K Tham och hade rubriken "Fastighetsvärdering - 
allmänna synpunkter". Först diskuteras värdebegrepp och han skriver "En sa-
luvärdering söker det exakta värdet för dagen i marknaden. Det är de svåraste 
värderingarna. En belånings- eller taxeringsvärdering söker ett mera varaktigt 
värde, som kan läggas till grund för mera långsiktiga kalkyler." Tre huvud-
sakliga metoder beskrivs: Räntabilitetsberäkningar, marknadsundersökningar 
och produktionskostnadsmetoden. Vid räntabilitetsberäkningar erhålls vär-
det som summan av lån och värdet av det egna kapitalet som uppskattas ge-
nom kapitalisering av ett återstående netto minus avdrag för värdeminskning.
Artikeln innehåller också mer allmänna reflexioner om fastighetsmarknaden 
och han skriver: 

Fastighetsmarknaden är en osund djungel. Stora pengar äro i omlopp och 
varje affär rör sig om avsevärda belopp. I min dagliga gärning kommer jag i 
beröring med en stor del av de affärer som göres i stockholmstrakten och det 
är snarare regel än undantag att man i affärerna spårar fiffel av något slag. 

Han efterlyser någon form av auktorisation av fastighetsvärderare.
Herold Nyström skrev en artikel om "Värdering av villafastigheter" och 

det kan noteras att produktionskostnaden anses vara det som man ska utgå 
från, men sedan diskuteras avkastningsvärdering av småhus där intäkter upp-
skattas utifrån hyran för liknande bostäder.

Stig Osberg skriver om "Värdering av hyreshus" och gör en distinktion 
mellan "Allmänna saluvärdet", som ska grundas på vad en kunnig köpare 
skulle vara beredd att betala givet att det inte är en "abnorm konjunktur", och 
"Aktuellt saluvärde" där inga sådana restriktioner finns. Tre metoder beskrivs: 
Räntabilitetsmetod, diskonteringsmetod och en bruttokapitaliseringsmetod. 
Om diskonteringsmetoden (där framtida nyttor och kostnader diskonteras) 
sägs att "Metoden torde vara begränsad till användning vid fastigheter där 
befintlig bebyggelse av en eller annan anledning har en någorlunda känd åter-
stående varaktighetstid."

Sven H Pettersson skriver om "Några praktiska erfarenheter från fastighets-
värdering" och noterar att fastighetsvärdering inte låter sig inrangeras bland 
de exakta vetenskaperna. Det som har avgörande betydelse är "den praktiska 
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erfarenheten och det mogna omdömet".
I temanumret fanns också artiklar om jordbruksvärdering, skogsvärdering 

och värdering i samband med taxering och expropriation.
I nr 3/4 1954 publicerades den, såvitt vi vet, första artikeln av Erik Carle-

grim, som senare blev professor i fastighetsekonomi: "Studier rörande arbets-
kostnader vid delade åkerskiften". Numret var en festskrift till professor Karl 
David Myrbeck vid hans avgång från professuren i fastighetsteknik 30 juni 
1954.

1955 publiceras artikeln "Hur skall stadsfastigheter värderas?" av fastig-
hetsdirektör Åke Eriksson, hämtad från Svensk Sparbankstidskrift. Han skil-
jer mellan tre värden som alla bör framräknas i en värdering: värdet enligt 
ortens pris, avkastningsvärdet (baserat på en kapitalisering av nettoavkast-
ningen) och återanskaffningsvärdet minskat med värdeförlust p.g.a. förslit-
ning och bristande modernitet.
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2.1 Samhällsekonomi och situationen på 
fastighetsmarknaden
1960-talet brukar kallas rekordåren. Den svenska ekonomin går på högvarv 
med en genomsnittlig årlig BNP-tillväxt på 4,3 procent, se figur 1. Det sker 
en omfattande urbanisering och miljonprogrammet för bostadsbyggande på-
börjas. Det småskaliga jordbruket avvecklas i snabb takt och städerna växer. 

Utvecklingen av principer och metoder för fastighetsvärdering är starkt 
kopplad till de nya samhällsstrukturer och institutioner som utvecklas. Det 
finns också ett starkt myndighetsperspektiv på den utveckling som sker inom 
området fastighetsvärdering och ersättning vid olika typer av tvångsförvärv. 
Lantbruksstyrelsen, Skogsstyrelsen och Lantmäteristyrelsen har stort inflytan-
de på utvecklingen av värderingsmetoder och ersättningsprinciper. Frågan om 
markåtkomst är central för stadsförnyelsen. Stat och kommun driver därför 
på utvecklingen av ersättningsprinciper i tätort. Likaså driver man på utveck-
lingen av modeller för fastighetstaxeringen som utgör grunden för fastighets-
beskattningen. 

Hyrorna för kommersiella lokaler är reglerade fram till år 1972. Kontor 
och butiker ses mest som komplement till bostäderna. De privata företag 
och offentliga verksamheter som behöver lokaler bygger och förvaltar i stor 
utsträckning i egen regi. Utbudet på lokalhyresmarknaden är begränsat på 
grund av hyresregleringen och de internt förvaltade lokalerna. Det är också 
vanligt att de större industriföretagen har bostäder för den anställda persona-
len. Sverige är på 1960-talet en stor industrination och där sektorn för privata 
och offentliga tjänster är växande, men fortfarande liten. Detta gäller också 
värderingstjänster. 

Den nominella riskfria långa räntan är under 1960-talet stigande med ett 
genomsnitt på 5,7 procent under perioden, medan inflationen är knappt 4 
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procent, se figur 1. Den reala riskfria långa räntan är därför i genomsnitt 
knappt 2 procent under 1960-talet, se figur 2.  

 

Figur 1 Utveckling från 1960 fram till 2018 för inflation och BNP (i årstakt) samt nominell 
riskfri ränta (årsmedeltal av långa statsobligationer, från 1990 med löptid 10 år). Källa: 
SCB och Riksbanken.
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Figur 2 Real riskfri lång ränta från 1960 fram till 2018  (årsmedeltal av långa statsobligatio-
ner, från 1990 med löptid 10 år, justerat för faktisk inflation). Genomsnitt för hela perioden 

är 2,3 procent real riskfri lång ränta. Källa: Bearbetning av data från SCB och Riksbanken.

Priserna på småhus stiger under 1960-talet med 77 procent, men realt stannar 
prisutvecklingen vid 21 procent, se figur 3 som visar prisutvecklingen under 
olika decennier sedan 1960-talet. För kommersiella fastigheter stiger priserna 
med endast drygt 30 procent under 1960-talet, vilket innebär ett realt värde-
fall med 10 procent för perioden. 
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Figur 3. Prisutveckling på småhus och kommersiella fastigheter för hela riket. In-
dex 1981 K2=100. Källor: För småhus har bearbetning gjorts av data från SCB:s 
indexserie FASTPI (kvartalsdata för perioden 1986 K1-2019 K1) och Riksbankens 
rapport Finansiell stabilitet 2016:2 (kvartalsdatadata med real prisutveckling för 
småhus perioden 1959 K4-1985 K4). För kommersiella fastigheter är underlaget 
SCB:s Fastighetsprisindex för hyreshus (årliga data för perioden 1960-1983) och 
Asset Value growth från MSCI (årliga data för perioden 1984-2018). Linjär inter-
polering har gjorts till kvartal. SCB:s KPI kvartalsdata har använts för omräkning 
mellan nominella och reala priser. 
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2.2 Viktiga institutioner
Den akademiska hemvisten för fastighetsvärdering har sedan 1930-talet varit 
lantmäterisektionen vid KTH inom institutionen för Fastighetsteknik, men 
det är oklart vilken roll fastighetsvärderingsfrågor spelade fram till 60-talet. 
KTH finns inte omnämnt i de skrifter som togs upp i föregående del. 

Frågor om jord- och skogsbrukets arrondering har krävt ett omfattande 
och avancerat utvecklingsarbete avseende värderings- och ersättningsfrågor. 
När Erik Carlegrim år 1965 tillträder den nyinrättade professuren i Fastig-
hetsstrukturens ekonomi så är det en anpassning till samhällsutvecklingen att 
ekonomifrågorna får större utrymme. De stora frågorna i slutet av 1960-talet 
är värdering och ersättning kopplat till stadsbyggnad samt värderingsmodeller 
för fastighetstaxering.

Kreditinstitututredningen SOU 1967:64 slår fast att kreditbedömningen 
vid fastighetslån ska ske genom en individuell värdering. Det hittillsvarande 
förfarandet med kreditbedömningen baserat på taxeringsvärdet är inte tillfyl-
lest. Den individuella bedömningen gör att belåningsgraden kan höjas samti-
digt som bankernas kostnader för värdering ökar.

Lantmäteristyrelsen bedriver ett omfattande utvecklingsarbete avseende olika 
normer för värdering och ekonomisk ersättning i anslutning till intrång i skog 
och åker. Parallellt sker ett omfattande utvecklingsarbete avseende värdering 
och ersättning i tätort. Arbetet utmynnar i en ny expropriationslag (1972:719).

I slutet av 1960-talet förbereds 1970 års allmänna fastighetstaxering, vilket 
är ett av de mest betydelsefulla utvecklingsstegen. I Stockholm är saneringsar-
betet särskilt omfattande i de centrala Klarakvarteren och det för med sig ett 
omfattande utvecklingsarbete avseende värderings- och ersättningsprinciper.

2.3 Värdebegrepp, värderingsmetoder och 
värdeutlåtanden
Begreppet marknadsvärde är i början av 60-talet inte det gängse begreppet 
utan det är vanligare att tala om ”allmänt saluvärde”. Undan för undan kom-
mer dock marknadsvärde att bli mer dominerande när det gäller att föra in ett 
renodlat marknadstänkande i fastighetstaxeringen, men det förekommer även 
att produktionskostnadsmetoder används. Som vi återkommer till nedan kan 
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man ju argumentera för att på en rationell marknad kommer en aktör inte att 
lägga ner högre kostnader än vad som motsvaras av den ökning i marknads-
värde som åtgärden genererar. 

Institutet för värdering av fastigheter i Stockholm samlar in lagfartsdata 
som möjliggör att betalda priser kan stämmas av mot hyror och driftnetton 
på den kommersiella fastighetsmarknaden. Vid värdering av kommersiella 
fastigheter förekommer också metoder vars tillämpningar ska ses mot bak-
grund av att kalkylerna utförs för hand. Kalkylmässigt enkla och vanligen 
förekommande metoder är evighetskapitalisering av antingen konstanta eller 
procentuellt stigande driftnetton. Bruttokapitaliseringsfaktorn får en stor an-
vändning i åsättandet av taxeringsvärden för hyres- och industri¬fastigheter. 
Fastighetstaxeringens uppgifter och indelning i värdeområden kommer till 
användning som underlag för fastighetsvärdering. Räntabilitetsmetoder till-
lämpas i stor utsträckning fram till och med 1980-talets början. Räntabili-
tetsmetoderna förekom i flera olika varianter. Som vi tidigare återgav, med 
referens till Åke Virgin, beaktas räntekostnader i den årliga nettoavkastningen 
och värdet beräknas slutligen som summan av lånat och eget kapital. Till av-
kastningskravet görs ett tillägg för avskrivning, d.v.s. för värdeminskning på 
byggnaden, eller så dras värdeminskningen av från driftnettot. 

Skogsvärdering sker med den s.k. Tabellmetoden. En framskrivning sker av 
skogsbeståndets volym och kvalitet enligt särskilda tabeller baserade på utfal-
let av Riksskogstaxeringen. Både när det gäller jord- och skogsbruk styr stat-
liga myndigheter både valet av metod och centrala indata, vilket som nämnts 
ger värderingarna en mer normativ prägel. I regel är det därmed något oklart 
vilket värdebegrepp som värderingen egentligen leder fram till. Liknande syn-
sätt och metoder förekommer även under 1970- och 1980-talen.

Nybyggnad av kommersiella fastigheter i centrala Stockholm görs på 
1960-talet ofta på mark i stadens ägo och marken upplåts med tomträtt. En 
ständigt återkommande fråga sedan dess är nivån på markvärden och avgälds-
räntan vid omregleringar av tomträttsavgälden. Ofta utgår man från en s.k. 
residualmetod där hela fastigheten först värderas till marknadsvärde och där-
efter avräknas en byggnadskostnad för att nå markvärdet som då kalkylmäs-
sigt utgör en restpost.

Värdeutlåtanden från denna tid är relativt kortfattade. I bilaga 2 finns ett 
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exempel på en blankett för värdering av kommersiella fastigheter som an-
vänds under 1960- och 1970-talet. Förutom viss teknisk information och en 
allmän bedömning av byggnaden finns ekonomiska data av olika slag. Längst 
ner redovisas marknadsvärdet, men det framgår inte av utlåtandet hur värde-
raren kommit fram till värdet. Värderaren sågs som en erfaren värderare som 
så att säga investerade sitt anseende i utlåtandet och därmed efterfrågades inte 
någon närmare motivering – om det inte var en värdering i samband med 
t.ex. ett expropriationsmål.

Ersättningsfrågornas betydelse för utvecklingen av teorier och metoder för 
fastighetsvärdering ska inte underskattas. Det handlar om samhällsbyggnad i 
vid mening och om hur ideologi, politik och ingenjörskonst omvandlar ju-
ridik till institutionella system som bygger på en avvägning mellan enskilda 
och allmänna intressen. Marklösen regleras i en mängd olika författningar 
beroende på vilket syfte ingreppet har, t.ex. om en väg eller järnväg ska byg-
gas, naturreservat bildas eller att elledningar eller liknande ska dras över visst 
markområde. I princip hänvisas dock i alla dessa situationer helt eller del-
vis till expropriationslagens ersättningsbestämmelser som anger posterna lö-
seskilling, intrångsersättning och ersättning för annan skada. När det gäller 
frågan om ersättning till fastighetsägaren hanteras det som ett marklösenä-
rende inom respektive myndighet. Rätten att ta mark i anspråk för t.ex. vägar 
med vägrätt finns i väglagen. 

Underlag för hur ersättningen sedan skulle uppskattas togs fram på statligt 
initiativ i olika utredningar som:

• Arronderingsutredningen (1963) om effekten av varierande fältutformning.
• Vägmarksersättningskommittén (1963) om ersättning vid upplåtelse av 
jordbruksmark till allmän väg kompletterat med en värderingshandledning.

Ersättningsfrågan i marklösenärenden brukar ofta lösas via frivilliga överens-
kommelser mellan myndigheten och fastighetsägaren. Handläggaren i mark-
lösenärendet både värderar och förhandlar med fastighetsägare. Kan dessa 
inte komma överens om ersättningens storlek avgörs frågan av domstol, vilket 
sker mer sällan. Lantbrukare biträds ofta av ombud från LRF. Konsulter kan 
också anlitas för värdering i marklösenärenden.

Från en till synes enkel utgångspunkt om att ersättningen är kopplad till 
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marknadsvärdet är det flera steg till en ersättning som parterna kan komma 
överens om eller bära frågan vidare till domstol. För att hantera ett stort antal 
ersättningssituationer, har det över tid utvecklats situationsspecifika normer 
för ersättningen. Normerna har karaktären av ingenjörsmässiga tillämpningar 
av ett juridiskt regelverk. I utvecklingen av normerna har KTH varit delaktig 
i samverkan med Lantmäteristyrelsen, Lantbruksstyrelsen och Skogsstyrelsen. 

2.4 Viktiga organisationer
Några ledamöter i Institutet för fastighetsvärdering i Stockholms tar 1962 
tillsammans med ledande personer från akademi och inom lantmäteriet initi-
ativ till bildandet av en nationell förening: Samfundet för fastighetsvärdering 
(SFF). Verksamheten i SFF går ut på att:

• Verka för utveckling av fastighetsvärderingens metodik och främja dess 
praktiska tillämpning.
• Medverka till utbildning av fastighetsvärderare.
• Främja en sund verksamhet på fastighetsvärderingens område.

Auktorisation av fastighetsvärderare dröjer till oktober 1994 då den etableras 
av Samfundet. 

Institutet för värdering av fastigheter i Stockholm ger år 1967 ut den 
tredje upplagan av boken Fastighetsnomenklatur som då kompletterats med 
mätregler för byggnadsytor som baseras på de areabegrepp som tagits fram i 
samarbete med dåvarande Byggstandardiseringen, som bildades 1942 som en 
sektion inom Svenska Industrins standardiseringskommission. 

2.5 Viktiga företag
Ett första renodlat värderingsföretag är Lennart Ljungquist fastighetsvärde-
ringar som startar 1952 efter en förfrågan från Enskilda banken. Det finns 
ett behov av oberoende värderingar till underlag för belåning. Senare under 
50-talet blir även advokatkåren stora uppdragsgivare då det gäller tvister i 
samband med hantering av dödsbon och liknande. Under 60-talet är det den 
stora nyproduktionen av bostäder som ska finansieras. Under byggprocessen 
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ska byggkreditiv utanordnas i takt med att bygget fortskrider och kvaliteten i 
vad som uppförs ska också kontrolleras. 

Värderingar görs också av enskilda värderingsmän via uppdrag till Institutet 
för fastighetsvärdering i Stockholm av bl.a. Erik Stark och Arne Wild-Nord-
lund. Under 1960-talet är det mer sällan civilingenjörer utan oftast byggnads-
ingenjörer och i vissa fall arkitekter som utför värderingar. Inom bankerna är 
det ofta två värderare under 1960-talet, en central expert som biträds av en 
lokal person, som dock inte kan vara mäklare eller byggmästare.

2.6 Viktiga personer
Bertil Hall (f. 1930), civilingenjör inom lantmäteri, är pådrivande när det gäl-
ler att omsätta nya teorier till praktiska verktyg för värdering i anslutning till 
ersättningsfrågor och fastighetstaxering. Bertil Hall är den som i alla avseen-
den haft störst betydelse för utvecklingen av fastighetsvärderingens metoder 
och tillämpningar. Baserat på modern teori för värdering har han utformat 
fastighetstaxeringen, ersättningsreglerna vid expropriation och värderingsmo-
deller kopplat till tomträttsinstitutet. Bertil Hall bidrar med stor integritet till 
att utforma lagstiftningen och samtidigt ha en roll som fastighetsråd i dom-
stol. Som konsult leder han i början av 1990-talet arbetet med att värdera fast-
igheter på uppdrag av Bankstödsnämnden. Målet är att rekonstruera banksys-
temet efter bank- och fastighetskrisen. I början av 1970-talet vikarierar han 
ett år på KTH:s fastighetsekonomiprofessur. Ända fram till 2010 hjälper han 
Skatteverket med taxering av elproduktionsanläggningar som kärnkraftverk.

År 1965 tillträder Erik Carlegrim en ny professur ”Fastighetsstrukturens 
ekonomi” inom lantmäterisektionen, KTH. Erik Carlegrim leder omställ-
ningen av det fastighetsekonomiska ämnesområdet från agrart till urbant. 
Inom fastighetsvärdering tar han hem amerikansk litteratur i form av vär-
deringstidskriften “Appraisal Journal” och i början av 1970-talet Richard U. 
Ratcliffs böcker “Market analysis” och “Valuation for real estate decisions” 
som är nyskapande inom stadsbyggande respektive fastighetsvärdering. 

Erik Carlegrim utvecklar tillsammans med branschen ”Litteraturblad för 
fastighetsmarknad och fastighetsvärdering”, s.k. LIFA-blad, som företag inom 
branschen prenumererar på. Innehållet i Lifa-bladen speglar utvecklingen in-
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ternationellt och är ett sätt för branschen att hålla sig ajour med forsknings-
fronten samtidigt som lärare och doktorander får en ökad beläsenhet interna-
tionellt och träning i att sammanfatta forskningsrapporter.

2.7 Utbildning och undervisningsmaterial
På KTH:s lantmäteriutbildning i Fastighetsteknik är år 1960 huvudämnena 
Lantbrukslära, Skogslära och Husbyggnadslära. Fastighetsvärdering utgör en 
del av Fastighetsteknik och dåvarande docenten Erik Carlegrim undervisar i 
grunderna för fastighetsvärdering, bland annat kostnads-/intäktsanalys. Kost-
nads-, avkastnings- och saluvärden tas upp vid värdering av jordbruk, explo-
ateringsfastigheter och bostadsfastigheter i olika värderingssituationer såsom 
taxering, försäljning och expropriation.

Erik Carlegrim engagerar i slutet av 1960-talet Sven Igglund och Lars Vi-
nell att undervisa i nationalekonomi respektive företagsekonomi på KTH.

I skarven mellan 1960- och 1970-talen introduceras det s.k. blocksystemet 
för undervisning på lantmäteriutbildningen. Fastighetsekonomi med fastig-
hetsvärdering expanderar och blir ett eget block med kurser i Ekonomisk teori 
och Ekonomisk geografi under ledning av Erik Persson.

2.8 Forskning, artiklar och rapporter 
I Svensk Lantmäteritidskrift från 1965 (nr 5, s. 583-586) finns en artikel av 
Bertil Hall med titeln ”Hur skall en fastighets marknadsvärde bestämmas?”. 
Bakgrunden till artikeln tycks vara att många gjorde en koppling mellan att 
använda avkastningsdata och att bestämma ett avkastningsvärde, dvs att man 
kopplar metod och begrepp på ett sätt som är tveksamt. I artikeln diskuteras 
emellertid först begreppet marknadsvärde kortfattat och följande sägs: ”Med 
en bestämning av marknadsvärdet förstås vanligen en överföring av den vid 
vissa jämförelseköp observerade prisnivån till värderingsobjektet.” (s. 583). 
Marknadsvärdet utvecklas lite senare som:

Med en fastighets marknadsvärde avses fortsättningsvis det genomsnittliga 
pris, som köpare och säljare skulle komma överens om vid en eventuell försälj-
ning med hänsyn till tidigare erlagda köpeskillingar på jämförbara fastigheter 
(s. 583).
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Begreppet ”det genomsnittliga pris” kan rimligen tolkas som det mest sanno-
lika priset i linje med senare definitioner. Man kan tänka sig att olika slumpar-
tade faktorer påverkar vilket pris en köpare och säljare kommer överens om, 
och om marknadsvärdet definieras som genomsnittet av dessa priser motsva-
rar det rimligen det mest sannolika priset.

Den första tesen som presenteras i artikeln är att värdebegreppen ska de-
finieras enbart utifrån värderingssituationen. Marknadsvärdet är relevant i en 
köp- eller säljsituation och avkastningsvärdet är relevant i en innehavssitua-
tion. Värdebegreppen ska inte kopplas till vilken metod som används för att 
uppskatta värdet. I artikeln diskuteras sedan olika metoder.

Om ett pris per enhet (per kvm e.d.) räknas fram från genomförda köp så 
blir resultatet uppenbarligen ett marknadsvärde. Det noteras:

Då värderingen skall grundas på köp rörande mera oenhetliga fastigheter har 
man sökt förfina metodiken genom att differentiera enhetspriserna med hän-
syn till möjligt utnyttjande. (s. 584)

Därefter diskuteras ”Värdering genom kapitalisering av fastigheternas brut-
toavkastning” och den centrala frågan blir då varifrån avkastningskravet häm-
tas. Det sägs ”Om kapitaliseringsfaktorn däremot bestämmes enbart med hän-
syn till erfarenheterna från jämförbara köp blir resultatet ett marknadsvärde.”

Nästa metod som diskuteras är ”Värdering genom kapitalisering av fast-
ighetens nettoavkastning” och slutsatserna är i princip densamma. Hämtas 
avkastningskrav m.m. från jämförbara köp blir det ett marknadsvärde men: 

Om däremot avkastningskalkylen utförs med anknytning till aktuellt förränt-
ningskrav på eget och lånat kapital blir resultatet ett avkastningsvärde. (s. 584).

Värdering kan också ske genom en ”hypotetisk avkastningskalkyl” och det sägs: 

En marknadsvärdering bör också kunna ske i form av en hypotetisk avkast-
ningskalkyl. I praktiken torde det emellertid kräva, att man först med hjälp 
av hypotetiska avkastningskalkyler analyserar varje jämförelseobjekt med ut-
gångspunkt från objektets speciella förutsättningar, och därvid avpassar en 
eller flera faktorer så att de framräknade värdena överensstämmer med de er-
lagda köpeskillingarna. (s. 584) 
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En viss skepsis uttrycks rörande möjligheten att i praktiken använda denna 
metod, men det sägs dock:

Vad beträffar tomtmark för hyreshus synes dock vissa expropriationsdomstolar 
ha ansett att ett marknadsvärde i princip kan bestämmas genom upprättande 
av en hypotetisk avkastningskalkyl, om denna bringas i god överenstämmelse 
med vad köpare och säljare bruka förutsätta vid fastighetsaffärer. (s. 585)

I artikeln finns vidare ett intressant resonemang om olika strategier för att väl-
ja jämförelseköp. Ska man ha ett litet mer homogent material som grund eller 
ska man ta med ett större material. I det senare fallet måste dock värderaren 
ta hänsyn till fler påverkande faktorer. Han skriver vidare:

Vilket är bäst? Främst beror det på hur jämförelseobjekten avviker från 
varandra. Rent statistiskt synes det vara en fördel att taga med fler köp, 
så länge antalet köp ökar mer än det antal värdebestämmande faktorer 
som behövs för att beakta olikheterna mellan jämförelseobjekten. […] 
Vad som kanske bör påpekas är dock, att det inte generellt finnes någ-
ra garantier för att det blir en bättre marknadsvärdering om jämförelseob-
jekten begränsas så att endast de mest likartade kommer med. (s. 586) 

Det kan noteras att exakt samma diskussion finns i en artikel publicerad 35 
år senare (Kummerow & Galfalvy 2002).2 Att regressionsanalys inte slagit 
igenom som metod vid vanliga fastighetsvärderingar kan tolkas som att vär-
derarkåren bedömt att utökning av material till ett mer heterogent material 
skapar mer problem än det löser.

Artikeln avslutas med följande kommentar:

Det matematiskt-statistiska problem som marknadsvärderingen med detta 
synsätt utgör är icke på något sätt unikt. Utvecklingen av lämplig analysteknik 
för denna och likartade problemtyper har gått starkt framåt de senaste åren. 
Det skulle därför vara av intresse att få utrett om den avancerade analysteknik 
som nu står till förfogande skulle ha något att ge i värderingssammanhang. 
(s. 586)

2  I den mer allmänna metoddiskussion kan detta ses som en fråga ifall man ska 
använda ”kvasiexperimentella metoder” eller vanlig regressionsanalys (se t.ex. Bohm & Lind 
1993).
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Nära femtio år senare kan man noga säga ”den mer avancerade analystekniken” 
än så länge enbart har påverkat metoderna vid massvärdering. Vi återkommer 
i avsnittet om framtiden till vad den ”artificiella intelligensen” kan åstadkom-
ma på värderingsområdet.

Under 1960-talet finns också flera andra intressanta artiklar om fastighets-
värdering i Svensk Lantmäteritidskrift. Här är en kort sammanfattning av det 
som vi bedömt intressantast.

I nr 1961 2/3 s. 71–93 finns en längre artikel av Erik Carlegrim om ”Prin-
cipiella värdebegrepp - värdering av jordbruksfastighet” som pekar fram mot 
den artikel som senare användes mycket i undervisningen (se avsnittet om 
1970-talet). Det kan noteras att tumregeln om att byggnadsinvesteringar slår 
igenom med 50 procent i marknadsvärdet tas upp, samt att det avslutningsvis 
betonas att summan av delarnas värde inte är lika med hela fastighetens värde. 
Det senare kan normalt antas vara lägre än värdet av delarna separat (s. 93). 

Under 60-talet finns också flera artiklar om värdering vid expropriation. 
Som exempel kan nämnas Gerhard Larssons artikel ”Tillämpade värderings-
metoder i expropriations-, vattenreglerings- och vägrättsmål” (1961, s. 217–
225). Först noteras att ortens pris i praktiken är grundläggande för beräkning 
av ersättningen, även om ett avkastningsvärde också kan vara relevant, men 
det senare är svårare att beräkna. Författaren klagar på att det sällan funnits 
något direkt underlag utan att domstolen förlitat sig på erfarna värderares be-
dömning. Relationen mellan observerade priser och taxeringsvärde har dock 
börjat spela större roll. Den observerade ”köpeskillingskoefficienten” kan se-
dan appliceras på det aktuella fallet. I den mån som ägaren nyligen lagt ner 
kostnader för att rusta upp fastigheten har i regel full kompensation för dessa 
kostnader utgått. Författaren diskuterar vidare kritiskt tendensen att värdera 
byggnad och mark separat och sedan lägga ihop dessa belopp. Artikeln av-
slutas med orden ”En from önskan alltså: att ett till stora delar standardise-
rat, genomarbetat förfarande skall vinna skäligen allmän tillämpning vid våra 
domstolar.” (s. 225)

I nr 5 1962 diskuteras databehandling inom lantmäteriet och man kan läsa 
att lantmäteriet sedan 1948 har använt datamaskiner för fastighetstekniska 
beräkningar (s. 427).

Nils Åberg skriver i nr 5-6 1964 om ”Råmark för tätbebyggelse som vär-
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deringsobjekt”. Denna fråga är intressant inte minst för att frågan uppstår i 
samband med att kommuner exproprierar mark. Han skriver bl.a.: 

När det gäller oplanerad råmark för tätbebyggelse blir antaganden om fram-
tiden så osäkra, att de inte kan läggas till grund för värderingen. Finns då ett 
utbildat ortspris på råmark är detta överlägset i värderingen och avgörande för 
fastighetsvärdet (s. 639). 

I artikeln diskuteras vidare bl.a. begreppet ort, taxeringsvärdenas roll och hur 
man ska se på anbud som givits på fastigheten. Exempel på analys av ort-
prismaterial presenteras. Avslutningsvis sägs att man ska vara försiktig med 
avkastningsvärdering p.g.a. de osäkerheter som finns, men att det kan fungera 
som komplement om det är svårt att identifiera ett ortens pris.

Nr 6 1965 är ett specialnummer om skogsvärdering vid fastighetsratio-
nalisering. Den artikel som kanske har mest principiellt intresse är Lennart 
Kallstenius och Ulf Larsson artikel ”Jämförelse mellan värderingsresultat en-
ligt plan- och tabellmetoderna samt analys av principiella olikheter mellan 
metoderna.” Planmetoden innebär enkelt uttryck att framtida intäkter från 
avverkningar och kostnader för föryngring och avverkning diskonteras till 
idag. Till grund ligger en avverkningsplan vilket förklarar metodens namn. 
Vid tabellmetoden värderas varje del av beståndet separat och utifrån mer 
standardiserade antaganden om typträd och kostnader. Författarna pekar på 
att det finns skillnader både i hur olika kostnader bedöms och vilka antagan-
den som görs om avverkningstidpunkter. 

Nr 6 1966 var ett temanummer om användningen av datamaskiner. 
I nr 2-3 1967 finns ytterligare en artikel av Bertil Hall om ”Aktuella värde-

ringsproblem vid tillämpning av lagen om vissa gemensamhetsanläggningar” 
(s. 207-213). Ett av de problem som diskuteras är hur fastighetens värdeste-
gring till följd av att det finns en gemensamhetsanläggning ska beräknas. Det 
noteras t.ex. att när värdering görs i samband med expropriation så vill man 
vara säker på att fastighetsägaren inte får för lite i kompensation, varför man 
väljer att värdera lite högre. I samband med värdering vid gemensamhets¬an-
läggningen så står dock privata intressen mot varandra varför motsvarande 
säkerhetsmarginaler inte är motiverade.
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3.1 Samhällsekonomi och situationen på 
fastighetsmarknaden
1970-talet kännetecknas av hög inflation och en stagnation i ekonomin som 
växer med ”bara” 2,5 procent årligen under 1970-talet, se figur 1. Inflationen 
är i genomsnitt nära 9 procent per år med riskfria nominella långa räntor som 
stiger under decenniet, med ett snitt på 8,5 procent under perioden. Realrän-
tan ligger i snitt kring noll under 1970-talet, se figur 2. Småhuspriserna stiger 
nominellt med hela 171 procent under 1970-talet, men genom den höga 
inflationstakten blir den reala utvecklingen endast 16 procent för perioden, 
se figur 3. För kommersiella fastigheter stiger priserna nominellt med 52 pro-
cent, vilket dock betyder ett realt värdefall på 35 procent, se figur 3. 

Systemen för beskattning, finansiering och redovisning är inte anpassade 
till hög inflation och vi får stora förmögenhetsöverföringar mellan olika grup-
per i samhället. De stora kapitalplacerarna SPP och Trygg Hansa med Nils 
Axel Frisk respektive Per Welin som frontfigurer genomskådar de nominella 
avkastningssiffrorna och introducerar reala kalkyler som förändrar synsättet 
på fastighetsinvesteringar. Den så kallade ”Byggmästarkalkylen” som baseras 
på ett initialt likviditetskrav ger i en situation med inflationsuppdrivna räntor 
lägre värden än den reala kalkylen, men ett köp utifrån den reala kalkylen ger 
initialt negativa kassaflöden vid normal belåning. 

1972 avskaffas hyresregleringen för lokaler och i samma veva tar inflatio-
nen fart. Det skapas då en ny marknadsomgivning med incitament att föra 
in olika typer av klausuler i kontrakten som fördelar möjligheter och risker 
mellan hyresvärd och hyresgäst på nya sätt.

Under den senare delen av 1970-talet kommer den kommersiella fastig-
hetsmarknaden igång med ett starkt medialt fokus på korta innehavstider vid 
handeln med kommersiella fastigheter och hög belåning. Arkitekten Adam 
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Backström bedriver handel med fastigheter och följer samtidigt doktorand-
kurser på KTH:s institution för fastighetsekonomi. Han kallas fastighetsspe-
kulant och anses vara suspekt eftersom de korta innehaven gör att förvalt-
ningen av fastigheterna inte bedöms vara i fokus. Backström brukar tillskrivas 
införandet av ”Lag om förvärv av hyresfastighet m.m.” som gällde 1976 till 
2010 och som populärt kallas för Lex Backström. Lagen föreskriver anmäl-
ningsplikt av förvärv och ger kommuner förköpsrätt. Spekulation diskute-
rades även på småhusmarknaden, se Bejrum & Lind (1979), där en person 
kunde få en billig tomt via en kommunal tomtkö och sedan sälja till mark-
nadspris, för att sedan ställa sig själv eller en annan familjemedlem i kön igen.

 
3.2 Viktiga institutioner
År 1971 beslutas, på begäran av professor Erik Carlegrim, att professuren 
i fastighetsstrukturens ekonomi ska namnändras till fastighetsekonomi. Det 
utgör en markering av att forskning och utbildning i stor utsträckning svängt 
från agrara till urbana tillämpningar.

Mellan åren 1973 och 1984 bedriver Erik Carlegrim en mäklarbarometer 
som via en mäklarpanel fångar tendenser på bostadsmarknaden. Resultaten 
från panelen väcker ett stort medialt intresse och sätter KTH på den mediala 
kartan för fastighetsekonomiska frågor. 

Erik Carlegrim och Bertil Hall engagerar sig i den fortsatta utvecklingen av 
modeller för fastighetstaxeringen 1970 och 1975. Erik Carlegrim utför bland 
annat omfattande spridningsundersökningar och analyser av vilket centralmått 
som skulle tillämpas när man beräknade nivåförändringar för taxeringsvärde-
na. Värderingsmodellerna är helt moderna för samtliga fastighetstyper. Små-
hustaxeringen ger via sina omfattande byggnadsbeskrivningar ett underlag för 
de datoriserade värderingsmodeller som senare utvecklas på 1980-talet. I lag-
kommentarerna till Fastighetstaxering av Björne, Wadell och Hall (2014) finns 
en heltäckande beskrivning av värderingsmodellerna vid fastighetstaxering.

KTH:s institution för fastigheter och byggande är den enda akademiska 
miljön i Sverige som bedriver en omfattande forskning om fastighetsvärdering 
och relaterade ämnen inom finansiell analys, fastighetsförvaltning, fastighets-
juridik och fysisk planering. Forskningen utgör en förutsättning för utbild-
ningen på civilingenjörs- och doktorandnivå.
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De generella principerna för olika värderingsmetoder utvecklas i ett pro-
jekt åren 1976/77 även om projektet formellt handlar om värdering av lant-
bruksfastigheter. Projektet leds av Erik Persson som arbetar tillsammans med 
Christina Gustafsson, Hans Lind och Stellan Lundström. Den rapport som 
projektet leder fram till beskrivs i avsnitt 3.7.

En lång tradition att hantera ersättningsfrågor i lantbruket får i slutet av 
1960-talet sin urbana tillämpning i och med de omfattande ny- och ombygg-
nader som äger rum i de svenska stadskärnorna. Ersättningsfrågorna är då 
politiskt känsliga och uttrycks i omfattande diskussioner om oförtjänt mark-
värdestegring och manifesteras i den s.k. presumtionsregeln som införs i 1972 
års expropriationslag, och som enkelt uttryckt innebär att markvärdestegring 
under ett visst antal år före en expropriation antas bero på den lokala sam-
hällsutvecklingen. 

Frågor om tomträtt är viktiga inom främst Stockholms stad som har ett 
tusental tomträtter för kommersiella lokaler, bostadshyreshus och ett myck-
et stort antal tomträtter för egnahem. Tomträtter finns också i kommuner-
na Göteborg, Västerås, Kiruna, Luleå, Malmö och Norrköping. Framför allt 
diskuteras tomtvärdet och avgäldsräntan för centralt belägna kommersiella 
fastigheter. Vid omreglering av tomträttsavgälden är det vanligt att parter-
na stämmer varandra för att frågan ska avgöras i domstol, men i många fall 
förlikas ändå parterna med ledning av prejudicerande domstolsavgöranden. 
Kommunernas frågeställning gäller hur markvärdestegringen ska tillgodogö-
ras. Andra frågeställningar rör prissättningen vid tomträttshavarens utköp av 
tomträtter samt modeller för automatiserade omräkningar av avgälderna för 
främst småhus. I tider med hög inflation kompliceras härledningen av av-
gäldsräntan från realräntan och ett tillägg införs för en s.k. triangeleffekt som 
beror på att avgälden inte ändras årligen. Flera personer från KTH är med i 
arbetet med den statliga utredning som lägger fram betänkandet Tomträtt 
(SOU 1980:49) som försöker lösa några av dessa problem.
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3.3 Värdebegrepp, värderingsmetoder och 
värdeutlåtanden
Under 1970-talet blir marknadsvärdebegreppet etablerat med en kortfattad 
definition som ”mest sannolikt pris vid försäljning på normalt sätt.” När det 
gäller värderingsmetoder och värdeutlåtanden sker inga större förändringar. 
Ortsprismetoder, nettokapitaliserings- och bruttokapitaliseringsmetoder do-
minerar. I takt med att kvalitén på taxeringsvärdena höjs och bättre speglar 
fastighetens egenskaper blir det vanligt att värdet också baseras på en analys 
av ”K/T” – köpeskillingskoefficienten (köpeskillingen K, dividerad med taxe-
ringsvärdet T). Genom att studera genomförda transaktioner kunde värdera-
ren följa utvecklingen av K/T och använda denna information som kontroll 
av resultatet från en kapitaliseringsmetod.

Mot slutet av 1970-talet när de nominella räntorna stiger uppstår det dock 
en omfattande diskussion om hur man ska tolka de olika parametrarna i rän-
tabilitetskalkylen när målet är bedömning av ett marknadsvärde. Med inspi-
ration från amerikansk litteratur har vissa värderare infört att kalkylräntan 
består av den sammanvägda kostnaden för eget och lånat kapital. Då kost-
naden för lånat kapital i vissa fall ökat till 15 procent krävs det en negativ 
förräntning på eget kapital för att det sammanvägda räntekravet ska hamna på 
exempelvis ”normala” 10 procent vid belåningsgrad 70 procent. 

Det som tog tid när fastigheter skulle värderas under denna och tidigare 
perioder var att data behövde hämtas från olika källor genom besök på olika 
kontor och arkiv. På inskrivningsmyndigheten kunde man hämta information 
om ägare och genomförda transaktioner och på stadsbyggnadskontoret om 
olika planbestämmelser, taxeringsuppgifter hos skattemyndigheten, etc. Den 
nyanställda värderarens första uppgift var i regel att gå runt till dessa olika in-
stanser och samla in de data som behövdes. År 1970 beslutas att den nyin-
rättade statliga myndigheten, Centralnämnden för fastighetsdata (CFD), ska 
bygga upp ett datoriserat system för registrering av alla fastigheter i landet. 
Fastighetsböckerna hos inskrivningsmyndigheten ska ersättas med ett ADB-ba-
serat inskrivningsregister som ingår i fastighetsdatasystemet. I detta integrera-
de informationssystem finns med tiden också taxeringsuppgifter och annan 
fastighetsanknuten information som adresser, planer, rättigheter, koordinater 
och byggnader. Fastighetsdatareformen, som är genomförd för hela landet 
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först 1995, medför stora rationaliseringseffekter i form av en samlad informa-
tionstillgång. Det dröjer dock åtskilliga år innan fastighetsbeteckningarna i fast-
ighetsregistret accepteras i fastighetstaxeringsregistret så att de båda registren 
kan samutnyttjas fullt ut. Tillgång till information i fastighetsregistret har bl.a. 
banker och värderingsföretag på 1980-talet via uppkopplade CFD-terminaler. 

Redan i slutet av 1970-talet gör vissa värderingsföretag försök med att an-
vända regressionsanalys vid värdering av större bestånd av småhusfastigheter. 
Detta används dock enbart internt.

I anslutning till nya regler om ersättning enligt expropriationslagen tas 
också fram särskilda normer och schabloniserade värderingsmetoder för vissa 
slag av intrång som 1974 års åkernorm, vilken gäller ersättning för kraftled-
ningsstolpar i åkermark. I dessa normer, som tas fram av en statlig utredning, 
Kraftledningsintrångsutredningen (1974), anvisas en kalkylränta för diskon-
tering av framtida intrång på 5 procent. Utredningen finner att en årlig skada 
som diskonteras med 5 procent inte slår igenom i marknadsvärdet till fullo. 
Därför blir utgångspunkten att halva årsskadan läggs till grund för intrångs-
ersättning genom evighetskapitalisering och att den andra halvan läggs till 
grund för beräkning av annan ersättning.

3.4 Viktiga företag
Värdering utförs av värderingsavdelningar inom teknikkonsulterna Orrje & 
Co (som bytte namn till Scandiaconsult 1977), Viak och VBB (som sedan 
1990-talet ingår i Sweco), och K-Konsult m.fl. Lantmäteristyrelsens värde-
ringsbyrå satsar på värdering från 1977 främst med inriktning på ersättning 
vid mistad rätt till grustäkt och glesbebyggelse. Inom Sparbankerna görs vär-
dering internt av Sparbankernas värderingsinstitut (1970-1986) och inom 
SE-banken av Arsenalen och Garnisonen fram till 1996. Värdering på upp-
drag utförs också av företagen Inspektör, Ljungquist fastighetsvärderingar och 
som tidigare även av enskilda ledamöter inom Institutet för fastighetsvärde-
ring. Den växande kommersiella fastighetsmarknaden skapar behov av mer 
avancerade värderings- och rådgivningstjänster. Eric Ahrenby, Erik Persson 
och Olle Rydstern är tidigt ute och år 1977 bildar de konsultföretaget Värde-
ringsmännen. Initialt ingår också professor Erik Carlegrim i företaget.
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3.5 Viktiga personer
Viktig på 1970-talet är Bertil Hall som våren 1970 vikarierar på Erik Carle-
grims professur. Tillsammans med Eric Ahrenby (1944–1992) utvecklar Ber-
til Hall undervisningen inriktad mot kommersiella fastigheter i tätort. Det 
övergripande ansvaret för utbildningens utveckling under 1970-talet har dock 
Erik Persson (f. 1938). Erik Persson, med en agronomexamen från Ulltuna, 
anställs 1966 som adjunkt vid institutionen för fastighetsstrukturens ekono-
mi. Efter forskarstudier vid University of Minnesota i USA anställs Erik Pers-
son som lektor på institutionen för fastighetsekonomi. Han introducerar på 
1970- och 1980-talen ekonomisk teori i KTH:s utbildning som grund för 
fastighetsvärdering och han har under lång tid ett avgörande inflytande på 
grundutbildningens utveckling.

3.6 Utbildning och utbildningsmaterial
Två centrala personer när det gäller undervisning och utveckling av kurslit-
teratur i fastighetsekonomi på KTH under 1970-talet är Erik Carlegrim och 
Erik Persson. De två dokument som står i centrum är Erik Carlegrims skrift 
”Värderingsmetoder - ett försök till överblick” (1973) och Erik Persson upp-
sats ”Värderingslabyrinten - en historisk översikt över värderingsteorier och 
värdebegrepp” (1975). Båda dessa dokument cirkulerar före publicering som 
kursmaterial och användes flitigt i olika kurser på KTH och i t.ex. Svenska 
Teknologföreningens kurser. I den första uppsatsen ligger tyngdpunkten på 
värderingsmetoder, medan den andra fokuserar mer på värdebegrepp. 

I Erik Carlegrims uppsats användes värdebegreppen marknadsvärde och 
avkastningsvärde. Några egentliga definitioner presenteras inte, mer än att 
marknadsvärdering beskrivs som att ”förutsäga ett normalt pris” (s. 4). 

I Erik Perssons uppsats ”Värderingslabyrinten” (1975) finns en historisk 
översikt av hur man sett på värde tillbaka ända sedan antiken. Här ska vi dock 
fokusera på 1900-talet. Erik Persson hade varit i USA och i artikeln finns en 
ingående beskrivning av hur man sett på värdebegrepp just i USA och hur 
detta förändrades i samband med den stora depressionen på 1930-talet. (I ar-
tikeln finns även avsnitt om synen på värde i Tyskland men det förbigås här.) 
När fastighetsmarknaden kraschade - efter vad i idag skulle kalla en finans- och 
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fastighetsbubbla - ändrades synen på marknadsvärdets roll. Enkelt uttryckt är 
budskapet att när ekonomin går bra och priserna går uppåt så står marknads-
värdet i centrum och intresset för att diskutera andra värdebegrepp är litet.

Men när kraschen kommer så vänder debatten och kritiken mot foku-
seringen på marknadsvärdet blir stark. Denna ensidiga inriktning, utan in-
tresse för bakomliggande faktorer och långsiktiga mönster, pekas ut som en 
bidragande faktor till att priserna steg till vad som i efterhand uppfattas som 
orimliga nivåer. Bankerna pekas ut som stora bovar som först lånat ut på ett 
ansvarslöst sätt och sedan sätter företag och hushåll i konkurs när de inte kan 
betala. I artikeln kan man läsa:

Man sökte nya och som man hoppades mera pålitliga metoder för värdering. 
För denna tid och en lång tid framåt framöver byggde de centrala värdeteo-
rierna på ansatser med kapitalisering av framtida intäkter. Man försökte skapa 
metoder för att bestämma vad man sade normala värden. Ett värde som skulle 
vara en fast pålitlig egenskap hos fastigheten. I stor utsträckning hade man 
återvänt till tidigare idéer om ett rätt värde. (s. 22)

Richard U. Ratcliff beskrivs som det stora namnet under 1960-talets värde- 
och värderingsdebatt, med en återgång till att sätta marknadsvärdet i cen-
trum, men också med ett bredare perspektiv och fokus på osäkerhet. Erik 
Persson skriver:

Enligt hans uppfattning måste det trånga och begränsade synsättet på värdera-
ren som en ’tekniker vars specialitet är att ta fram ett sådant värde’ förändras. 
Socialvetenskap och moderna ekonomiska angreppssätt måste appliceras i större 
utsträckning. (s. 29)

Figur 4 sammanfattar de grundläggande idéerna om värderingssituationer 
och värderingsmetoder i Erik Carlegrim (1973). Det finns två typiska värde-
ringssituationer och två värdekategorier/värdebegrepp kopplade till dessa. Tre 
olika värderingsmetoder finns - och även om det för varje värdekategori finns 
någon/några huvudmetoder så kan alla tre metoderna vara relevanta obero-
ende av vilken värdekategori som söks. Det betonas dock att ortsprismetoder 
är det centrala vid marknadsvärdering (s. 2), men att avkastningsmetoder kan 
vara relevanta eftersom det finns skäl att tro att marknadsvärdet är bestämt av 
avkastningsvärdet. Marknadsvärde definieras helt enkelt som ”mest sannolikt 
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pris vid försäljning på den öppna marknaden” (s. 9). Detta synsätt samman-
fattas i figuren nedan som återkommer i en rad arbeten under de kommande 
tjugo åren.

 

Figur 4 Värderingssituation, värdekategori och värderingsmetod. Källa: Erik Carlegrim.

En intressant inledande kommentar (s. 1) är att värdering för expropriation 
- som är omfattande vid denna tid - tvingat fram en utveckling av värderings-
metoderna och att det i denna situation ställs särskilt höga krav på logisk upp-
byggnad och realistiska metoder. I samband med en diskussion om korrekt 
räntekrav vid avkastningsvärdering sägs vidare: ”Betydande ansträngningar 
har - t.ex. i expropriationssammanhang - gjorts för att utnyttja slutsatser rö-
rande räntekrav vid aktieplacering för bestämning av skäligt räntekrav på eget 
kapital vid fastighetsvärdering.” 

En fråga som direkt eller indirekt kommer upp i flera sammanhang är dock 
möjligheten att göra värderingar helt explicita. På s. 8 kan man läsa följande 
om ortsprismetoder och påverkan av olika faktorer: ”informationer som helt 
enkelt lagras i värderingsmannens medvetande. Den informationen använder 
han mer eller mindre medvetet vid sin värdering.” och vidare ”Nästan ge-
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nomgående är det dock fråga om ”statistisk analys” av allra enklaste slag, som 
nödvändigtvis måste kompletteras med ’gott handlag’ och en stor portion 
sunt förnuft” (s. 11). I samband med diskussionen om avkastningsmetoder/
intäkts-kostnadsmetoder citeras arkitekten Erik Stark som skrivit: 

Jag vill mycket bestämt betona att kalkylen måste ses som en helhet, ett sätt 
att redovisa en komplicerad bedömningsprocess och att mycket erfarenhet 
fordras i handlaget. (s. 27)

Ganska mycket utrymme ägnas i samband med ortsprismetoder åt konflikten 
mellan att få många objekt och att få god jämförbarhet (s. 10f ). Tre förfa-
randen beskrivs (1) sträng gallring, (2) korrektion av individuella skillnader 
innan slutsats dras (korrektion före medeltalsräkning) och (3) korrektion efter 
medeltalsräkning. Det varnas också för att ta bort extremvärden utan att sam-
la in motsvarande information för alla objekt.

Det diskuteras vidare ingående hur man ska kunna korrigera för olika 
egenskapsskillnader och det hänvisas bland annat till klassiska tumregler som 
att ”byggnadernas tekniska nuvärde slår igenom i marknadsvärdet med 40 à 
50 procent” och att ”arronderingens effekt på avkastningsvärdet slår igenom i 
marknadsvärdet med 20 à 30 procent.” 

När det gäller normalisering i samband med användande av ortsprismeto-
der nämns särskilt normalisering i relation till taxeringsvärdet (köpeskillings-
koefficienten) och i relation till hyran (bruttokapitaliseringsfaktor) (s. 17).

När det gäller avkastningsmetoder (s. 20f ) kan först noteras att det genom-
gående talas om intäkter och kostnader, och det finns ingen diskussion om 
relationen till inbetalningar och utbetalningar. 

För en situation där avkastningsmetoder används för marknadsvärdering 
sägs (s. 26): 

Ofta är emellertid avsikten … att bestämma ett marknadsvärde…. Då gäller 
det i stället för värderingsmannen att göra en sådan bedömning av framtida 
intäkter och kostnader som överensstämmer med den allmänna fastighets-
marknadens uppfattning.

Det som på den tiden kallades ”hypotesare” tas också upp (s. 24), dvs att 
obebyggd mark värderas genom en hypotetisk avkastningsvärdering av den 
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färdiga fastigheten och att den obebyggda marken värderas genom att dra 
bort byggkostnaden från detta värde. Det påpekas att denna metod också kan 
användas vid värdering av rivningsfastigheter.

Skillnaden mellan diskonteringsmetod och räntabilitetsmetod behandlas 
och avskrivningens roll för respektive metod. I diskonteringsmetoden görs en 
tidsbegränsad diskontering av intäkter och kostnader och värdeutvecklingen 
hanteras genom bedömningen av restvärdet. Vid användning av räntabilitets-
metoden görs en evighetskapitalisering och då tar man med en årlig avskriv-
ning. Formler redovisas för hur avskrivningen ska beräknas för att metoden 
ska ge korrekt resultat. Det kan noteras att det finns en härledning av det som 
nu brukar kallas Gordons formel, där driftnettot evighetskapitaliseras med en 
ränta som är summan av räntekrav och värdeminskning. Det sägs vidare att det 
behövs mer studier om hur marknadsvärdet förändras när en byggnad åldras.

Det betonas (s. 29) att ändringar i antaganden vid avkastningsvärdering 
kan få stora konsekvenser och metoden är svår att bemästra vid expropria-
tionsvärderingar när parterna vill komma till olika resultat.

När det gäller produktionskostnadsmetoder noteras i förbigående att det finns 
en gammal tes om att i jämvikt så blir marknadsvärde lika med produktions-
kostnaden. Även om detta inte är så relevant vid praktisk värdering antyder det 
att det finns ett visst samband mellan produktionskostnader och marknadsvärde.

Ett särskilt avsnitt finns om kombinationsmetoder (s. 32f ), t.ex. hur av-
kastningsvärde och produktionskostnader kombineras vid värdering av tom-
ter och råmark. I samband med korrektioner utifrån tumregler används också 
en kombination av metoder. Restvärdet i en avkastningskalkyl kan också vara 
ett marknadsvärde ifall det antas att objektet säljs vid slutet av kalkylperioden.

Som nämndes ovan får Richard U. Ratcliffs böcker stor betydelse för synen 
på värdering på KTH. Böckerna ligger till grund för doktorandkurser som på 
ett nytt sätt knyter fastighetsvärdering till stadsbyggande och beslutsfattande. 

KTH:s utbildning i fastighetsekonomi och fastighetsvärdering är på 
1970-talet uppdelad i en landsbygds- och en tätortsdel. Erik Persson ansvarar 
för kurserna Land 1 och 2, som förutom grundläggande företagsekonomi 
innehåller värderings- och ersättningsfrågor kopplade till jord och skog. Eric 
Ahrenby ansvarar för Tätort 1 som behandlar värdering i tätorts¬miljö, med-
an Bertil Hall undervisar om ersättningsfrågor i Tätort 2.
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3.7 Forskning, rapporter och artiklar 
Som redan nämnts ovan leder Erik Persson ett större projekt om fastighets-
värdering och till det rekryteras tre yngre civilingenjörer från Lantmäteripro-
grammet: Christina Gustafsson (f. 1952), Hans Lind (f. 1950) och Stellan 
Lundström (f. 1950). Projektet, i stor utsträckning baserat på Ratcliff, lägger 
grunden för det kassaflödesbaserade och principiella tänkande om fastighets-
värdering som har stor genomslagskraft i den kommersiella fastighetssektorn 
på 1980- och 90-talen. 1978 publiceras rapporten ”Värdering av lantbruks-
fastigheter: Metoder och principiella problem” (Gustafsson, Lind, Lundström 
& Persson 1978). I samband med en diskussion om värdering för långivning 
noteras t.ex. i Ratcliffs anda: 

Det bör noteras att långivaren rimligen också ser på framtida marknadsvärde, 
eftersom det avgör långivarens möjlighet att få igen lånet om fastigheten mås-
te säljas om ett antal år. (s. 11).

Uppdraget är från Lantbruksekonomiska samarbetsnämndens rationaliserings-
grupp, men rapporten diskuterar också många principiella frågor som rör all typ av 
fastighetsvärdering. När man läser rapporten idag kan man se att titeln egentligen 
var för snäv. Många av de principiella frågorna rör inte bara lantbruksfastigheter.

Flera av diskussionerna i rapporten känns fortfarande aktuella. Tidigt i 
rapporten diskuteras ”krav på en lämplig värderingsmetod” och där kan man 
bland annat läsa följande (s. 11-12)

Ett första krav är att metoden ska leda fram till det man är intresserad av att 
få reda på.

Ett andra krav är att det skall vara möjligt för en lekman att följa hur vär-
deraren kommit fram till ett visst värde på fastigheten. Annorlunda uttryckt: 
Metoden skall vara sådan att värderaren kan redovisa steg för steg hur det ak-
tuella värdet erhållits. De ”intuitiva” momenten ska vara så små som möjligt.”

Nära sammanhängande med detta är att metoden skall vara personobero-
ende i så måtto att om olika personer använder metoden skall de komma till 
i stort sett samma resultat.

Metoden skall helst också ange osäkerheten i värderingen och skall givetvis 
vara sådan att osäkerheten i värderingen blir så liten som de faktiska förhål-
landena tillåter.

Ett sista krav är att metoden skall vara enkel att använda och inte kräva 
stora resursinsatser.
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I rapporten kritiseras så kallade á la carte-metoder där olika delar av en jord-
bruksfastighet värderas för sig och där summan sedan antas vara värdet på 
fastigheten som helhet. Det finns också på flera ställen i rapporten kritik mot 
metoder för skogsvärdering som använder avkastningsdata utan att det tydligt 
redovisas hur kopplingen till marknaden går till. Man kan läsa (s. 14):

Det problematiska i dessa metoder är övergången från avkastningsdata till 
marknadsvärde/sannolikt pris. Hur skall man motivera att det metoden ger är 
det sannolika priset på fastigheten? [..] Vilka priser har noterats för liknande 
fastigheter? Vilka faktorer är det som köpare och säljare särskilt ser på? Vida-
reutvecklingen av metoderna för marknadsvärdering av skog måste bestå i att 
mer uppmärksamhet riktas mot dessa frågor.

Diskussionen om samband mellan avkastningsvärde och marknadsvärde visar 
också tydliga spår av intresset för begreppspreciseringar. Tre olika typer av 
samband diskuteras (s. 9):

Begreppssamband: Kan det ena värdebegreppet definieras med hjälp av det 
andra? 

Orsakssamband: Leder förändringar av det ena till förändringar av det andra?
Matematiskt samband: Råder ett bestämt matematiskt förhållande mellan 

storleken på de olika värdena?

Det finns också ett resonemang om behov av en tydligare terminologi och det 
föreslås att begreppet marknadsvärde ersätts med sannolikt pris. Först disku-
teras begreppet värde rent allmänt och man kan efter en diskussion om värde 
ur olika perspektiv (avkastningsvärde, affektionsvärde, kulturhistoriskt värde, 
boendenytta) läsa följande:

Det gemensamma i dessa fall är att det som kallas värdefullt anses vara efter-
strävansvärt. Att något har värde skulle innebära att det har vissa egenskaper 
som gör att man är beredd att göra uppoffringar för att skaffa det. (s. 125)

Sedan noteras att begreppet värde i marknadsvärde inte kan tolkas på detta 
sätt. Att något är dyrt innebär ju inte att det därför är eftersträvansvärt. Som 
konsekvens av denna skillnad föreslås att begreppet marknadsvärde ersätts 
med sannolikt pris eftersom det då framgår tydligt att det i detta fall inte 
handlar om några bakomliggande egenskaper som gör något eftersträvansvärt 
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utan helt enkelt om vad en försäljning kan inbringa. Man kan vidare läsa (s. 
126):

Någon kanske invänder att uttrycket sannolikt pris har en annan klang än 
marknadsvärde och särskilt att prisbedömning låter annorlunda än värdering. 
[…] Om denna invändning är korrekt - vilket den kan vara - så visar den att 
en terminologisk ändring kan vara motiverad. Marknadsvärde definieras som 
sannolikt pris [..] De ovannämnda uttrycken borde inte ha olika klang men 
har de det så är uttrycket marknadsvärde olämpligt.

I kapitlet om ortsprismetoder finns ett resonemang om normering (s. 35f ) 
som knyter an till frågan om avkastningsvärde och marknadsvärde. Tre oli-
ka normeringar diskuteras: Normering till taxeringsvärde, normering till viss 
fysisk egenskap (t.ex. pris per hektar för jordbruk) och normering till avkast-
ning/avkastningsvärde. Till den senare kategorin kan man idag kanske räkna 
användande av kassaflödesmetoder vid marknadsvärdering och där avkast-
ningskravet i praktiken härleds från marknaden. 

Begreppsdiskussioner förs även i samband med begreppet avkastningsvär-
de och följande tre varianter identifieras (s. 57–58).

•Basvärde: Beräknat utifrån en tänkt normalbrukares förhållanden utan hänsyn 
till lån och skatt.
• Normalavkastningsvärde: Beräknat utifrån en tänkt normaltbrukares förhållan-
den men med hänsyn till lån och skatt.
• Individanpassat avkastningsvärde som bygger på en viss persons situation både 
när det gäller inriktning, lån och skatter.

I rapporten diskuteras ingående hur dessa olika värden ska beräknas och hur 
hänsyn ska tas till inflationen. Ett kortare kapitel ägnas också åt känslighets-
analys.

I den principiellt orienterade andra delen av rapporten diskuteras problem 
i olika metoder både vid uppskattning av marknadsvärde och avkastningsvär-
de. Det finns bl.a. ingående diskussioner om hur värde av bostad och värde 
av arbete ska uppskattas vid beräkningar av olika typer av avkastningsvärden. 
Man får läsa några gånger för att förstå följande argumentation om delvärden 
vid avkastningsvärdering där delvärdena ska summera till hela fastighetens 
värde (s. 170):
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Det finns en asymmetri mellan definitionen av byggnadernas och markens av-
kastningsvärde. Det är inte så att man i det ena fallet tänker bort byggnaderna 
och i det andra marken. I båda fallen tänker man bort det befintliga byggnads-
beståndet och markens avkastningsvärde definieras som det avkastningsvärde 
hela fastigheten skulle ha om inga byggnader fanns, medan byggnadernas av-
kastningsvärde definieras som skillnaden mellan fastighetens avkastningsvärde 
i befintligt skick och dess avkastningsvärde utan byggnader. Summan av dessa 
separata avkastningsvärden blir definitionsmässigt lika med fastighetens totala 
avkastningsvärde.”

I rapporten finns också resonemang om påståenden som fanns på den tiden 
om att priserna/marknadsvärdena låg mycket högre än avkastningsvärden vil-
ket gjorde det svårt att få lönsamhet i jordbruket när man var tvungen att 
betala så höga priser (s. 182-184). Borde det inte antas att de som betalar de 
höga priserna ändå är rationella och att det kan finnas avkastningar som inte 
syns i den enkla kalkylen, t.ex. att inflationen urholkar lånens värde och att 
köparen kan värdera den livsstil som jordbruket innebär och där man inte 
räknar med en viss timlön. Målet är inte att maximera avkastningen på det 
egna kapitalet utan att få en acceptabel levnadsstandard.

Under arbetet med denna rapport skrivs också en längre opublicerad rap-
port om räntan, som behandlar allt från varför ränta var förbjuden på medel-
tiden till grundläggande ekonomiska teorier om ränta under de senaste 200 
åren. En föreläsning om ränteteori ges årligen i undervisningen på KTH av 
Hans Lind ända fram till 2016 med denna uppsats från 1976 som grund. 

Fokus i ovannämnda rapport ligger som sagt på hur värderingsmetoderna 
ska tillämpas på jordbruk. I slutet på 1970-talet kommer Stellan Lundströms 
rapport ”Avkastningsvärdering av hyresfastigheter: Värdering genom analys 
av betalningsströmmar - cash-flowanalys” (Lundström 1979), vilket också il-
lustrerar förskjutningen i fokus från agrart till urbant. I denna rapport argu-
menteras, återigen påverkat av Rickard. U. Ratcliff, att de enda avkastnings-
värden som är intressanta är individuella avkastningsvärden. I rapporten finns 
en ingående diskussion om varför kalkylen ska bygga på in- och utbetalningar 
(s. 18) och vara nominell (s. 21). Särskilda avsnitt ägnas år kalkylperiodens 
längd (s. 31), hur kalkylräntan ska bestämmas (s. 41) och hur risk och osäker-
het ska bedömas och redovisas (s. 50). Det sägs också att avkastningsmetoder 
ibland används för marknadsvärdering och författaren skriver:
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Framtida studier får vidare utvisa om det på olika delmarknader finns stabila 
relationstal mellan olika typer av finansiella flöden, som kan förväntas för en 
”normalindivid”, och den rådande marknadsprisnivån.” (s. 59).

”Vid prisbedömning avspeglar kalkylräntan ett relationstal mellan mark-
nadsprisnivån och fastighetens avkastning. (s. 60).

Ser vi på vad som publicerades i Svensk Lantmäteritidskrift under 1970-talet 
kan vi först nämna det temanummer om värdering som publiceras 1975. Där 
finns både Erik Carlegrims och Erik Perssons uppsatser som beskrivs ovan i 
sektionen om undervisningsmaterial. Flera artiklar behandlar förfarandet vid 
fastighetstaxering. En artikel om användande av regressionsanalys finns också: 
”Multipel regressionsanalys och fastighetsvärdering” av Lars-Inge Blohm. 

För övrigt kan följande artiklar från denna period särskilt nämnas. I nr 
3 år1970 finns den första artikeln om användning av regressionsanalys för 
värdering av småhus. Artikeln var skriven av Eric Ahrenby och Per-Olof Jo-
hansson och hade rubriken ”Ortsprisanalys medels regression” (s. 206–215). 
Artikeln avslutas på följande sätt: 

Det säkraste sättet att kontrollera modellen är att låta den arbeta med histo-
risk information och undersöka i vilken utsträckning de ur modellen erhållna 
resultaten överensstämmer med de faktiskt uppnådda. Denna möjlighet att 
kunna ange ett kvalitetsmått för den matematiskt-statistiska värderingsmodel-
len är dess största styrka gentemot rent subjektiva värderingsmetoder. 
(s. 215)

Även under 1970-talet finns artiklar om värdering vid expropriation, värde-
ring av råmark och värdering i samband med olika typer av ersättning. 

Ett par artiklar behandlar räntefaktorn. I nr 6 1975 sid 334–337 finns 
artikeln ”Räntefaktorn vid fastighetsvärdering”, skriven av Åke Eriksson, som 
diskuterar räntenivån vid värdering av hyres- och exploateringsfastigheter, 
och främst då räntekravet på eget kapital. Efter jämförelse med låneräntor, 
avkastning på aktier och några domar i expropriationsärenden blir slutsatsen 
att en ränta under 9 procent knappast är rimlig. I nr 2 år 1979 finns artikeln 
”Kalkylräntan vid fastighetsvärdering: Hokus-Pokus eller vad?” av Stellan 
Lundström (s. 102-104). I artikeln betonas vikten av att skilja mellan mark-
nadsvärdering och avkastningsvärdering. När det gäller marknadsvärdering 
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sägs: ”Genom hokus-pokus med kalkylräntan stämmer det alltid i slutändan” 
och ”Egentligen är det kanske så att en enkel form av bruttokapitalisering 
alltid är bäst, men det kanske är allt för enkelt”. Samma författare har samma 
år (nr 5 1979 s. 284–289) också en debattartikel om ”Planmetoden vid värde-
ring av skogsfastigheter” där en kritisk punkt är att kopplingen till marknaden 
är otydlig och att alltför mycket fokus läggs på detaljerade beståndsbeskriv-
ningar.

 

’
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Del 4     1981-1990

4.1 Samhällsekonomi och situationen på 
fastighetsmarknaden
Med dubbla devalveringar i början av 1980-talet (1981 och 1982) skapas gro-
grund för ekonomisk tillväxt och fastighetsprisstegringar av sällan skådat slag. 
Marknadsvärdet för kontorsfastigheter i centrala Stockholm stiger med 300 
procent och i Göteborg ännu mer, medan värdeökningen i Malmö stannar 
vid 200 procent, alla tal uttryckta i nominella termer (Riksbanken 2006). Ut-
vecklingen förstärks av att kredit- och valutamarknaderna avregleras samtidigt 
som ett nominellt skattesystem och bostadssubventioner bidrar till kraftiga 
prisstegringar på både bostäder och kommersiella fastigheter. De kapitalö-
verskott som skapas i den svenska ekonomin investeras i stor utsträckning i 
kommersiella fastigheter som ger hög avkastning med till synes låg risk. 

En omfattande jakt på investeringsobjekt för de svenska investerarna ut 
i Europa, när detta blir tillåtet 1987. Försedda med svenska fastighetsvärde-
rare och pengar från svenska banker kan de betala mer än andra. Den star-
ka konjunkturen och subventioner gör att nya bostäder produceras även på 
mindre orter. Avgörande för det omfattande bostadsbyggandet är generösa 
räntebidrag, en hög belåning med 95 procent bankfinansiering av godkänt 
låneunderlag för privata företag och ännu högre för kommunägda företag, 
samt ett skattesystem som inte är anpassat till förväntningar om kraftig infla-
tion. Den riskfria nominella långa räntan ligger på drygt 12 procent under 
1980-talet när inflationen samtidigt varierar mellan 4 och 12 procent med 
ett genomsnitt på 7,6 procent, se figur 1 och 2. Den genomsnittliga riskfria 
långa realräntan blir betydligt högre än under 1970-talet, nära 4 procent. För 
småhus går priserna upp 87 procent nominellt under 1980-talet, vilket dock 
understiger inflationen under perioden och innebär ett realt värdefall med 11 
procent, se figur 3. Priserna för kommersiella fastigheter stiger mycket starka-
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re, särskilt under de sista fem åren under 1980-talet. Uppgången är trefaldigt 
jämfört med prisutvecklingen för småhus, vilket innebär en real värdeökning 
på kommersiella fastigheter på 77 procent under 1980-talet, se figur 3. 

Under 1980-talets slut ifrågasätts i flera fall värderarnas roll i fastighets-
affärer där den bedömda nivån för marknadsvärdet avviker kraftigt från vad 
som kan betecknas vara normalt. Värderarna hävdar i förekommande fall att 
värdenivån bygger på information om areor och hyresvillkor som lämnats 
av ägaren. Vanligt blir då att värderarna i värdeutlåtandet inför en upplys-
ning som fungerar som friskrivning innebärande att värderingen baserats på 
sakuppgifter som har tillhandahållits av fastighetsägaren. 

Stellan Lundström disputerar 1981 med en avhandling om avkastnings-
värdering av hyresfastigheter. Kassaflödesmodellen är sedan dess den värde-
ringsmodell som i stor utsträckning tillämpas vid fastighetsvärdering. Många 
värderare gör sedan mitten av 1980-talet en värdebedömning baserad på en 
nettokapitalisering som kompletteras med en särskild kassaflödeskalkyl för 
en analys av likviditeten. De driftnetto- och räntenivåer som råder i slutet av 
1980-talet ger regelmässigt ett negativt kassaflöde under flera år efter ett köp. 
Detta är dock inget som diskuteras eller noteras i någon större utsträckning i 
diskussionen mellan värderare och beställare. 

4.2 Viktiga institutioner
Den kraftiga värdestegringen som sker på den kommersiella fastighetsmark-
naden och uppgången på börsen lockar ett stort antal fastighetsföretag till 
börsen. Antalet fastighetsbolag och byggbolag med fastigheter noterade på 
Stockholmsbörsen och övriga listor som Fondhandlarlistan, O-listan och 
OTC var endast ett tiotal i början av 1970-talet. Detta ökar till cirka femton 
kring 1980 och till ett tjugotal vid slutet av decenniet. Det sker många note-
ringar under 1980-talet och samtidigt görs också många uppköp av dessa no-
terade bolag. Listan på företag som varit noterade någon period under 1970-
1990 omfattar ett 50-tal olika fastighetsbolag. 

Över tid uppträder skillnader mellan de värdenivåer för fastigheterna som 
åsätts av investerarna i aktierna på börsen och de som åsätts av värderarna, 
dvs det uppstår vad som kallas rabatt eller premium. Analytiker på börsen 
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hävdar att börsen några år i förväg förutsåg prisfallet 1990. Endast ett fåtal 
fastighetsbolag klarar sig över 1990-talskrisen, i flera fall tack vare aktivt stöd 
av bankerna. Hufvudstaden och Wallenstam är de två börsnoterade fastighets-
bolag som fortfarande finns kvar från 1980-talet. 

De första mer omfattande internationella kontakterna mellan svenska och 
utländska värderare, och mellan svenska och utländska värderingsforskare, tas 
via FIG (Fédération Internationale des Géomètres) som har en sektion inrik-
tad på fastighetsvärdering. En organisation med huvudfokus på värdering, 
International Assets Valuation Standards Committee (TIAVSC), bildas 1982. 
Den är ursprunget till den organisation som nu heter International Valuation 
Standard Council (IVSC) och som har etablerat internationella tekniska och 
etiska standarder för värdering av fastigheter, liksom definitioner av centrala 
termer. Värderarorganisationer i Sverige liksom i resten av världen följer IVS-
Cs standarder.  

År 1985 bildas i USA en fastighetsekonomisk organisation för akademiker 
och praktiker kallad ARES (American Real Estate Society). Systerorganisa-
tioner har bildats för olika världsdelar och dess europeiska motsvarighet är 
ERES. Organisationerna håller årliga möten som engagerar i stort sett hela 
den akademiska världen inom det fastighetsekonomiska ämnesområdet. Se-
dan slutet av 1980-talet deltar svenska akademiker regelmässigt i dessa möten 
och presenterar där vetenskapliga artiklar av olika slag. 

4.3 Värdebegrepp, värderingsmetoder och 
värdeutlåtanden
1986 disputerar Thomas Lindeborg på KTH med en avhandling om ”Icke-mo-
netära nyttors betydelse för värdet av skogsfastigheter. Ett bidrag till förstå-
elsen av prisbildningsprocessen för skog och skogsmark” (Lindeborg 1986). 
Med en enkät till skogsägare illustrerar han att fastighetsinnehavare som inte 
avser att sälja har ett reservationspris (individuellt avkastningsvärde) som 
överstiger marknadsvärdet. I den undersökta populationen av fastighetsägare 
är det individuella avkastningsvärdet dubbelt så högt som marknadsvärdet.

I en intervju med Thomas Kalbro för den här boken framkommer att det 
nu börjar ifrågasättas om expropriationslagens ersättningsprinciper från 1972 
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verkligen ger en rimlig fördelning av risk mellan den som exproprierar eller på 
annat sätt tar mark i anspråk och den enskilde fastighetsägaren som drabbas. 
Det finns en osäkerhet i uppskattningen av det sannolika priset och det är den 
drabbade fastighetsägaren som får bära risken då det är marknadsvärdet på den 
egendom som tas i anspråk, eller minskningen av egendomens marknadsvärde, 
om en del av den tas i anspråk, som ersätts. Ägarens reservationspris kopplat 
till pågående markanvändning bör enligt Thomas Kalbro också tas i beaktande 
vid bestämmande av ersättning till fastighetsägaren. Det dröjer till 2010 inn-
an ersättningsprinciperna i expropriationslagen ändras i den här riktningen.

Under 1980-talet avslutas i princip övergången från räntabilitetsmetoder 
till att värdera kommersiella fastigheter baserat på kassaflödesanalyser. Som 
beskrevs i föregående del fungerade inte den gamla metoden när de nominella 
räntorna steg och det inte blev något nominellt netto kvar för ägaren under 
en inledande period.

En förklaring till att de kassaflödesbaserade metoderna tar över är att den 
tekniska utvecklingen kommit så långt att det går att utveckla dataprogram 
för att göra sådana kalkyler. Ur ett värderingsperspektiv är fördelen med me-
toden att man mer i detalj kan beskriva kassaflödets utveckling under ett 
antal inledande år utifrån tecknade hyreskontrakt. Dessutom kan kassaflö-
desmetoden ge en bild av likviditeten, vilket är extra viktigt under en period 
när de höga nominella räntorna innebär att fastigheten ger ett negativt kas-
saflöde under ett antal år vid normal belåning. För att få ett marknadsvärde 
kalibreras resultaten från kassaflödesanalysen med data från genomförda köp. 
Kalibreringen utförs genom att se på bruttokapitaliseringsfaktorn, nettoka-
pitaliseringsprocenten eller priser i kronor/kvm. Denna kalibrering redovisas 
normalt i värderingsutlåtandet som nyckeltal. Tidshorisonterna i kassaflödes-
analyserna varierar, men fem och tio år är vanligt.

Under 1980-talet börjar de större värderingsföretagen bygga upp databaser 
med ortsprismaterial från länsstyrelsen, lantmäteriet och skatteverket. I bör-
jan lagras databaserna på magnetband och får då hanteras via stordator och 
med uppkoppling via modem. 

För småhus utvecklas redan i mitten på 1980-talet datorbaserade värde-
ringssystem inom två av de större värderingsföretagen (Värderingsmännen 
och Ljungquist fastighetsvärderingar), även om det alltid görs en bedömning 
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utifrån värderarens erfarenhet innan det uppskattade värdet presenteras. Fö-
retaget Värderingshuset utvecklar i mitten på 1980-talets kalkylprogrammet 
FIA på minidator för kassaflödesanalyser, ett värderingsprogram som fortfa-
rande är i drift men i ny miljö. 

I ett större forskningsprojekt på KTH i mitten av 1990-talet kartläggs 
värdeutlåtanden från perioden 1980 till 1996 (se Ekelid & Lind 1997, Eke-
lid, Lind, Lundström & Person 1998). När det gäller värdeutlåtanden från 
1980-talet blir resultatet följande:

• Fram till 1985 angavs att man använt en ortsprismetod, en nettokapita-
liseringsmetod eller båda. Mellan 1985 och 1990 angavs att man använde 
en ortsprismetod, en kassaflödesmetod eller båda. Värderarpanelen med 
aktiva värderare under 1980-talet, se bilaga 1, angav att det var vanligt att 
ortsprislistor bifogades utlåtande under 1980-talet.
• Längden var 2–6 sidor för ca 60 procent av utlåtanden och 7-14 sidor för 
ca 40 procent av utlåtandena.
• Det fanns ingen information om den lokala fastighetsmarknaden, d.v.s. 
ingen marknadsanalys.
• I den mån som flera metoder använts och värden enligt flera metoder 
presenteras så ligger värdena mycket nära varandra (i 70 procent av dessa 
fall mindre än 10 procents skillnad).
• I 40 procent av värderingarna anges värdet som en siffra utan angivande 
av osäkerhetsintervall. Anges osäkerhetsintervall är intervallet mindre än 
eller lika med 10 procent. Endast i en av de 24 värderingar från perio-
den 1985–1990 redovisas en känslighetsanalys, en andel som faktiskt var 
något högre i värderingarna från början av 1980-talet. På en direkt fråga 
om varför inte osäkerhet diskuterades i slutet av 1980-talet var ett svar att 
beställaren inte ville ha det.
• Under perioden 1980–84 fanns inga friskrivningsklausuler. I en tredjedel 
av värderingarna från 1985–1990 fanns påpekanden om att värdet gällde 
vid en viss tidpunkt och värderingen inte skulle tolkas som en utsaga om 
värdet därefter.

Lantmäteriverket och Lantbruksstyrelsen utvecklar en ny metod för skogsvär-
dering – beståndsmetoden (se Andersson 1989). Metoden bygger på en mer 
realistisk bedömning av hur olika bestånd hanteras i praktiken men gör också 
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en tydligare distinktion mellan avkastningsvärde och marknadsvärde. Först be-
räknas ett ”normalavkastningsvärde” och sedan görs justeringar med hjälp av en 
kassaflödesmetod utifrån individuella faktorer och till sist görs en anpassning 
till aktuella prisnivå på marknaden där bl.a. tidigare prisnoteringar används. 

Lantmäteriverket har under andra hälften av 1980-talet ett utvecklings-
arbete om värderingsfrågor knutna till olika ersättningsregler och som pub-
liceras i flera rapporter. Arbetets slutsatser sammanfattas i en artikel av Leif 
Norell i Svensk Lantmäteritidskrift (Norell 1989):”Intrång i areella näringar: 
Principer för att bestämma ersättning enligt expropriationslagen”.

4.4 Viktiga företag
Några år in på 1980-talet bryter sig värderare hos teknikkonsulterna Scan-
diakonsult och Viaks värderingsavdelningar ut och bildar Värderingshuset 
respektive Forum Fastighetsekonomi. Stora värderingsföretag i övrigt var Vär-
deringsmännen och Jæger & J:son, vilka fusionerades till Catella 1989, samt 
Lennart Ljungquist fastighetsvärderingar, Lantmäteriverkets värderingsenhet, 
Sparbankernas värderingsinstitut fram till 1986 när avknoppning sker till se-
parata värderingsinstitut i olika delar av landet, Arsenalen, Garnisonen, In-
spektör och Värderingsgruppen i Göteborg. 

Med svenska investerare alltmer aktiva utomlands under senare delen av 
1980-talet startar Catella och Ljungquist kontor i utlandet. 

Lennart Ljungquist fastighetsvärderingar utvecklar först av alla ett orts-
prissystem, Ljungquist ortspris 1983/84 i samarbete med Handelshögskolan. 
Data köps från Länsstyrelserna och databasen ligger på magnetband som 
man hanterar med modemuppkoppling. Databasen innehåller alla typer av 
fastigheter inklusive taxeringsuppgifter. Kring 1990 introduceras Ljungquist 
expertsystem för värdering av småhus via tjänsterna Faxback, Garantivärde 
och Villavärdet. Värderingsmännen utvecklar ett ortsprissystem och ett kassa-
flödesbaserat värderingssystem i minidatormiljö för värdering av avkastnings-
fastigheter i mitten av 1980-talet. Värderingshuset utvecklar som nämndes 
ovan systemet FIA i minidatormiljö för kassaflödesanalyser. 
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4.5 Viktiga personer
Stellan Lundström (f. 1950) förknippas mest med att vara den som introdu-
cerade kassaflödesmodellen som ett verktyg för värdering av kommersiella 
fastigheter, baserat på analyserna i hans doktorsavhandling ”Avkastningsvär-
dering av hyresfastigheter”. Med avhandlingen som bas utvecklas också på 
1980-talet ekonomisk fastighetsförvaltning som ett ämne för forskning och 
undervisning. Han utnämns 2001 till professor i fastighetsekonomi på KTH. 
Från år 2009 fram till pensioneringen 2016 har Stellan Lundström rollen som 
skolchef för skolan Arkitektur och Samhällsbyggnad. 

4.6 Utbildning och undervisningsmaterial

Utbildning
1982 examineras den första årgången fastighetsekonomiutbildade på KTH 
som kallar sig Fastighetsekonomer. Detta har fungerat väl som varumärke och 
fått flera efterföljare på svenska universitet och högskolor.

År 1985 förlängs civilingenjörsutbildningen på KTH från 4 till 4½ år 
vilket innebär att fastighetsekonomi med fastighetsvärdering kan expandera 
med nya kurser. Ett exempel är Byggteknik för fastighetsekonomer som ges av 
Göran Ejderfors och Bo Sandberg, vilka är praktiserande värderare.

Parallellt med tillväxten av den kommersiella fastighetsmarknaden växer 
det fram en marknad för kurser och konferenser. Värderingsdagarna etable-
ras 1981 i samverkan mellan KTH, Samfundet för fastighetsvärdering och 
Teknologföreningen (sedermera BFU med Henri Stark). Formatet är då två 
dagars föreläsningar. Teknologföreningen arrangerar också flerdagarsutbild-
ningar i fastighetsvärdering.

1986 etableras Fastighetsvärlden som tidnings- och konferensföretag av 
fyra studenter från KTH:s lantmäteriutbildning. Fastighetsvärldens konferen-
ser har en vältajmad start under slutet av 1980-talet med fullsatta konferenser 
om ämnet fastighetsmarknad och fastighetsvärdering.

År 1987 arrangerar KTH:s institution för fastighetsekonomi den första 
utbildningen i fastighetsekonomi som ger högskolepoäng för betalande delta-
gare från branschen. Den typen av utbildningar har sedan fortsatt och fastig-
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hetsvärdering är än idag det ämne som är mest efterfrågat av yrkesverksamma. 
1988 tillbringar professor Austin J. Jaffe från Penn State University ett 

forskningsår vid institutionen för fastighetsekonomi. Han ses då som en av de 
ledande professorerna i det fastighetsekonomiska området. 

Utbildningsmaterial
I detta avsnitt behandlas tre skrifter. Den första ”Fastighetsvärdering - utar-
betad av Svenska sparbanksföreningens nämnd för fastighetsvärdering” kom 
visserligen 1979 men vi räknar den ändå till detta avsnitt eftersom den använ-
des under 1980-talet. Den andra skriften är ”Fastighetsvärderingens grunder” 
av Erik Persson från 1982 och den tredje är den s.k. Silverbibeln, dvs ”Fastig-
hetsekonomi - Hyresfastigheter: Diagnos, prognos, värdering” av Håkan Bej-
rum och Stellan Lundström vars första upplaga kom 1984. Att den kom att 
kallas Silverbibeln beror att den hade ett silverfärgat omslag och att den spreds 
i stora upplagor under 1980- och 1990-talen.

”Fastighetsvärdering”, Svenska Sparbanksföreningen 
(1979)
Som tidigare fokuserar beskrivningen här främst på värdebegrepp och vär-
deringsmetoder. I bokens inledning beskrivs bakgrunden i form av kredit-
institutens ökande krav på värdering i samband med belåning. Man skriver 
följande om utbildningen av värderare:

Det finns för närvarande ingen enhetlig utbildning i Sverige för fastighets-
värderare, men frågan är föremål för översyn. Den utbildning som ges vid 
Kungliga Tekniska Högskolan, Lantmäterisektionen, är för närvarande den 
bästa utbildningen för en blivande värderingsman. Skulle därtill komma en 
värderingsteoretisk påbyggnadskurs, har utbildningsfrågan fått en önskad lös-
ning. (s. 8)

Det sägs vidare att samhällsutvecklingen och mer komplexa samband:

Medför att många som tidigare arbetat med fastighetsvärdering som ”utfyll-
nad” i annan konsultverksamhet eller sysslat med fastighetsvärdering i begrän-
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sad omfattning, inte har möjlighet att i framtiden kunna bedriva sådant arbete 
med någon större framgång. (s. 8)

Boken består av 27 kapitel med namngivna författare till respektive kapitel, 
totalt ca 150 sidor. 

I kapitel 3 om prisbildning (av Hans Pörner) finns följande definition av 
marknadsvärde:

Värde/marknadsvärde: Det mest sannolika priset vid en försäljning i den öpp-
na marknaden, jämfört med betalda priser för likvärdiga objekt och rådande 
tekniskt/ekonomiska förutsättningar för objektet. (s. 22).

Det finns en figur med ett normalfördelningsdiagram där det sannolika priset 
markeras vid toppen av fördelningen.

Erik Carlegrim skriver kapitlet ”Värderingsmetoder: Principiella synpunk-
ter” (kap 7, s. 41–46) vars innehåll är en förkortad version av det material 
som beskrevs i avsnittet om 1970-talet. Värderingssituation - värdebegrepp - 
värderingsmetod är även här de centrala begreppen, och det betonas att även 
om det finns en klar koppling mellan värderingssituation och värdebegrepp så 
finns inte en lika enkel koppling mellan värdebegrepp och värderingsmetod. 
Ortsprismetoden pekas dock ut som den primära vid fastställande av mark-
nadsvärde, men det sägs:

Detta är emellertid inte hela sanningen. Den naturligaste vägen att genomföra 
en värdering kan i vissa fall vara olämplig eller t o m helt stängd. Då får man 
tillgripa andra metoder, som kan sägas utgöra substitut för den logiskt sett 
närmast till hands liggande metoden. (s. 42)

Alternativet är då att använda någon form av intäkts-/kostnadsmetod och det 
sägs:

Då gäller det i stället för värderingsmannen att göra en sådan bedömning av 
framtida intäkter och kostnader, som överensstämmer med de bedömningar 
som köpare och säljare gör på den allmänna marknaden. (s. 42)

Korta diskussioner finns sedan om särskilda frågor kopplade till Ortsprisme-
toden, Intäkts-/kostnadsmetoder och Produktionskostnadsmetoder.

Bland övriga kapitel kan även nämnas ”Multipel regressionsanalys” av 
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Lars-Inge Blohm som avslutas med orden ”Hittills gjorda erfarenheter visar 
dock, inte oväntat, att de bästa resultaten erhållits vid (mass-)värdering av vil-
lafastigheter.” (s. 50). Erik Stark skriver om värdering av tomträttsmark. I den 
avslutande delen om Tillämpad värdering finns särskilda kapitel om värdering 
av lantbruksfastighet, skogsfastighet, småhus och olika typer av kommersiella 
fastigheter. Det kan noteras att det i avsnittet om Räntefoten i kapitlet skogs-
fastigheter sägs:

En sådan anpassning till marknadsprisnivån bör inte byggas in i räntefoten 
utan kan ske genom en särskild korrektionsfaktor, som tillämpas på det beräk-
nade avkastningsvärdet (s. 86)

I avsnittet om värdering av hyreshus av Bo Sandberg diskuteras inlednings-
vis val av värderingsmetod och där sägs att för en fastighet med ny byggnad 
och för förvaltningsobjekt rekommenderas intäkts-/kostnadsmetoden (s. 99). 
När metoden beskrivs närmare sägs att förutom hyresintäkter och drifts- och 
underhållskostnader så ska hänsyn även tas till avskrivningar/avsättning till 
förnyelsefond. Värderingen fokuserar sedan på värdet av det egna kapitalet 
som läggs samman med antagna lån vilket ger fastighetens värde. När det 
egna kapitalet beräknas används ett antaget avkastningskrav på eget kapital, 
och det enda som sägs om det är:

Kravet på ränta på eget insatt kapital bör ställas i relation till objektets attrak-
tivitet på fastighetsmarknaden, tomtvärdets relation till det totala värdet, läget 
etc. (s. 100)

I avsnittet om värdering av kontors- och affärshus kan man läsa:

Framledes torde betraktelsesättet bli mer nyanserat, och det återstår att se i 
vilken grad realräntekravet i olika former över hela fastighetskapitalet kommer 
att påverka fastighetsmarknaden. (s. 113)

Detta pekar framåt mot värderingsmetoder där fastigheten värderas som hel-
het utan uppdelning i eget kapital och lån. När det gäller värderingsmetoder 
sägs om intäkts-/kostnadsmetoden att ”i flertalet fall torde de senare vara helt 
dominerande och utgöra enda tänkbara förfarandet.” (s. 113). Det sägs dock att:

För att i någon utsträckning söka fånga ortens pris torde en bruttokapitalise-
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ring vara den vanligaste metoden, men det är härvid nödvändigt att jämföra 
objekt av liknande struktur. Möjligheter föreligger på så sätt att i vart fall 
skönja vissa yttre gränser för ett värde. (s. 113)

Därefter sägs att en nettokapitaliseringsmetod också kan vara aktuell. Skepsis 
uttrycks dock mot en ren diskonteringsmodell med hänvisning till att det är 
svårt att göra bedömningar bortom säg 15 år. Beräkningarna blir dock kom-
plexa, men avslutningsvis sägs: ”Här tar datamaskinerna vid och torde inom 
kort bli ett måste för fastighetsvärderaren.” (s. 114)

I boken finns även särskilda kapitel om värdering vid taxering, värdering 
vid expropriation och värdering vid belåning.

Fastighetsvärderingens grunder, Erik Persson (1982)
Denna skrift överlappar delvis den tidigare skriften ”Värderingslabyrinten” 
och den grundläggande strukturen med värdebegrepp, värderingssituation 
och värderingsmetod (som förekom i t.ex. Erik Carlegrims skrift), återfinns 
även här. Definitionen av marknadsvärde är också i grunden densamma som 
i de tidigare skrifterna:

Med en fastighets marknadsvärde avses det sannolika priset vid försäljning av 
en fastighet som den aktuella, dvs det pris som kan förväntas vid en försälj-
ning på en fri och öppen marknad. (s. 7)

Begreppen avkastningsvärde och tekniskt nuvärde behandlas också.
Den figur som presenterats tidigare om relationen Värderingssituation - Vär-

debegrepp/Värdekategori - Värderingsmetod återfinns också i denna rapport.
När det gäller tendenser i tiden sägs:

Generellt sett kan man dock förmärka allt mer ökade krav på värderaren. 
Uppdragsgivarna kräver i större utsträckning att marknadsvärdebedömning-
arna motiveras. Dessutom krävs i allt större utsträckning att marknadsvär-
debedömningar kombineras med likviditets- och lönsamhetsanalyser. (s. 11)

I inflationstider med höga nominella räntor blir det ofta likviditetsproblem 
ett antal år efter ett fastighetsköp vilket också noteras i Lundström (1980).

Det betonas vidare att det överenskomna priset är resultatet av en förhandling:
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Därmed har vi skisserat den ”hästhandlarsituation” som förekommer vid fastighets-
överlåtelser (s. 19) 

I rapporten finns också ett relativt långt avsnitt om allmän pristeori. Ett av-
snitt som senare utvecklades till en fristående uppsats när boken Fastighets-
nomenklatur blev en mer omfattande skrift under 1990-talet. I den boken 
skrev Erik Persson avsnitt om både fastighetsmarknad och fastighetsvärdering.

I avsnittet om ortsprismetoder betonas att eftersom fastigheter är hetero-
gena behövs olika relationstal när ortsprisanalysen görs. Det kan vara pris per 
kvm, per hyreskrona eller driftnettokrona eller pris per taxeringsvärdekrona. 
En viktig punkt i rapporten är att det dras en klar gräns mellan när inkomst-
data används i en ortsprisanalys, genom att observerade priser normeras till 
olika inkomstbegrepp, och när inkomstdata används i en avkastningskalkyl 
(för avkastningsvärdering eller marknadsvärdering). Det handlar i det första 
fallet om att priser relateras till hyror (bruttokapitaliseringsfaktor) eller att 
priser relateras till ett driftnetto (nettokapitaliseringsfaktor).

De metoder som används [för bedömning av sannolikt pris] har alla karak-
tären av jämförelsemetoder. Det innebär att man direkt eller indirekt jämför 
priser noterade vid försäljningar av fastigheter vilka har egenskaper liknande 
värderingsobjektet. (s. 21)

När det gäller användning av avkastningskalkyler för marknadsvärdering sägs:

Vid tillämpning av avkastningskalkyl för marknadsvärdering måste parametrar-
na inklusive kalkylräntan anpassas efter den algebraiska formel som tillämpas 
och efter värderarens marknadskännedom så att den eftersträvade marknads-
prisnivån fångas in. De enskilda parametrarna blir på så sätt i det enskilda 
fallet svåra att motivera till sin nivå. (s. 23)

I svensk värderingspraxis är de flesta avkastningskalkyler marknadsanpassade, 
dvs syftet med kalkylen är att beräkna ett marknadsvärde. I dessa fall bedöms 
sålunda inget avkastningsvärde och hela värderingsprocessen har lite gemen-
samt med avkastningsvärdering i dess egentliga mening. (s. 39)

Frågan om vad de svenska kassaflödesmetoderna för marknadsvärdering 
egentligen är diskuteras fortfarande, se Lind och Nordlund (2014) och Bell-
man och Lind (2019). 
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I linje med tankarna från Rickard. U. Ratcliff finns alltid osäkerhet i upp-
skattningen av ett sannolikt pris eftersom det handlar om en förutsägelse uti-
från ett begränsat material:

Osäkerheten i prisbedömningen beror på osäkerhet i ortsprismaterialet. Vär-
deraren bör ange ett sannolikt pris med ett osäkerhetsintervall, där han bedö-
mer att priset med en viss sannolikhet kommer att ligga (s. 36)

”Fastighetsekonomi - Hyresfastigheter” (1984), Håkan 
Bejrum & Stellan Lundström 
Håkan Bejrum och Stellan Lundström ger år 1984 ut boken ”Fastighetseko-
nomi Hyres-fastigheter.” Boken gavs ut i 4 upplagor och den senaste kom 
1995. Boken säljs i 6 000 exemplar och utgör fram till mitten av 1990-ta-
let det enda samlade bokverket på svenska om fastighetsekonomi och fast-
ighetsvärdering. Boken får en starkt normerande funktion på den svenska 
fastighetsmarknaden. I övrigt skrivs kortare kompendier för undervisning och 
ibland används hela eller delar av forskningsrapporter.

En allmän observation är att det i denna bok, precis som i Stellan Lund-
ströms avhandling, finns en nära koppling mellan fastighetsförvaltning och 
fastighetsvärdering. En värdering ska bygga på goda kunskaper om vad fast-
igheten kan generera för nyttor. ”I ett längre perspektiv finns ’normalförlopp’ 
för hyra, drift och underhåll” (s. 94). Det kan vidare noteras att det finns ett 
avsnitt om spelteori i samband med att hyresförhandlingar diskuteras. En för-
handlingsmodell för prisbildning liknande den i Persson (1983) finns också 
med (s. 144). 

Kapitel 11 i boken har rubriken ”Bedömning av marknadsvärde” och där 
kan man bl.a. läsa:

Tankegångar som idag accepteras inom värderingsområdet är om 10–20 år 
troligen delvis föråldrade. Därför krävs en välutvecklad teori till grund för 
metodernas successiva anpassning och tillämpning. (s. 140)

Värdet skapas genom ett komplext samspel mellan människor och fastighe-
ter… Vi kan inte mäta värdet med någon måttstock eller beräkna densamma 
genom komplicerade formler. Värdet kan endast bli föremål för bedömning.
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Marknadsvärdering bygger alltid på analys av fastighetsmarknaden. För ana-
lysen finns två metodvarianter: - Statistiska metoder, - Marknadssimulering. 
(s. 143)

Ju mer data som finns desto mer kan man använda statistiska metoder och 
det föreslås att:

Begreppet ortsprismetod bör dock ersättas med begreppet statistisk metod. 
Orsaken därtill är att begreppet ortsprismetod styr tänkandet mot en enbart 
geografiskt avgränsad marknad. (s. 148)

Samma typer av normeringar som i Persson (1983) beskrivs (s. 149), d.v.s. att 
priser relateras till yta (pris/kvm), hyra (bruttokapitaliseringsfaktor), driftnet-
to (nettokapitaliseringsfaktor) eller taxeringsvärde (köpeskillingskoefficient). 
Det argumenteras för att bruttokapitaliseringsfaktorn är bättre att använda än 
nettokapitaliseringsfaktorn:

Det motiveras av att på en homogen delmarknad bör hyresnivån per kvm 
ligga på en likartad nivå samtidigt som drift- och underhållsbetalningarna är 
av samma storlek. Driftnettot beräknat för ett eller flera år är osäkert att basera 
ett nyckeltal på, eftersom underhållsbetalningarna varierar starkt över tiden. 
(s. 150)

När osäkerhet diskuteras sägs bl.a.

Att utan kommentarer ange dylika osäkerhetsintervall är sålunda tämligen 
meningslöst. (s. 152)

Det sägs till sist att:

Nyckelord vid fastighetsvärdering är latent produktivitet och alternativ an-
vändning. (s. 154).

4.7 Forskning, artiklar och rapporter
Den första doktorsavhandlingen om fastighetsvärdering med fokus på tätort 
var Stellan Lundströms avhandling ”Avkastningsvärdering av hyresfastigheter. 
Analys av hyra, drift, underhåll och fastighetspriser som grund för värdering” 
som kom 1981.
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Ett intressant drag i avhandlingen är skepsisen mot det som i Gustafsson 
et al (1978) kallades normalavkastningsvärde. Det sägs, bl.a. med hänvisning 
till Rickard. U. Ratcliff:

Ett normalavkastningsvärde är dock enligt här framförd uppfattning inte me-
ningsfullt att arbeta med vid praktisk värdering. (s. 21)

Man kan tolka detta som att det inte finns något normalt på en marknad. Alla 
avkastnings¬värden är individuella - en ståndpunkt som kan kopplas till att 
avkastningsvärden i rapporten beräknas med hänsyn till lån och skatter. En 
senare version av samma ståndpunkt finns i Lind (2002) som kritiserar begrep-
pet ”market worth”, som bygger på tanken att det finns något som kan kallas 
”marknadens” förväntningar om vad en fastighet kan ge för avkastning. Men 
detta är knappast meningsfullt om varje aktör har sin bild av marknadens ut-
veckling och sina finansieringsmöjligheter och placeringsalternativ, och om ing-
en bild av framtiden kan pekas ut som väsentligt mer sannolik än någon annan.

En intressant fråga är valet av ämne. Varför skriva om avkastningsvärde-
ring? Förutom att avkastningsvärdering - lönsamhetskalkyler - behövs vid ny-, 
till- och ombyggnad och större reparationer betonas att avkastningsvärdering 
behövs i samband med köp och försäljning (s. 25). Man ser framför sig en 
rationell marknad där både potentiella köpare och säljare kalkylerar sitt indi-
viduella avkastningsvärde för en fastighet. Aktörer säljer när priset är högre 
än det individuella avkastningsvärdet och köper när det individuella avkast-
ningsvärdet är högre än marknadsvärdet.

Eftersom restvärdet i avkastningsvärderingen ofta beräknas som ett mark-
nadsvärde finns det i avhandlingen en hel del diskussioner om marknadsvär-
dering. Det sägs:

Av de tre avkastningsvärdebegrepp som framförts i debatten - individanpas-
sade, genomsnittliga och marknadsanpassade - tillämpas i praktiken nästan 
enbart det sista. (s. 34)

Frågan om olika normeringar vid användande av ortsprismetod (vid värde-
ring av bostadshyreshus) tas också upp och fem varianter beskrivs:

a. Köpeskillingskoefficientmetoden (kr/taxeringskrona)
b. Lägenhetsytemetoden (kr/m2 ly)
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c. Regressionsanalys (kr/prispåverkande faktor)
d. Bruttokapitalisering (kr/hyreskrona)
e. Nettokapitalisering med diskonterings- eller räntabilitetsmetod 
(kr/”driftnettokrona”)

Det sägs vidare:

Om marknaden är liten eller heterogen kan ortsprismetodens olika varianter 
inte direkt tillämpas vid värdering. En form av marknadssimulering måste då 
tillämpas för värderingen, se framförallt Ratcliff (1972). Marknadssimulering 
innebär att man försöker rekonstruera prisbildningsprocessen under förut-
sättning att fastigheten bjuds ut till försäljning. Ett led i denna rekonstruktion 
kan vara att bedöma ett avkastnings¬värde för en sannolik köpare. (s. 41)

Senare i avhandlingen kan man läsa (s. 148):

Av brutto- och nettokapitaliseringsfaktorerna bör den senare vara att föredra 
för marknadsprisprognoser. Nettokapitaliseringsfaktorn tar nämligen sin ut-
gångspunkt i driftsnettot vilket är ett direkt uttryckt för avkastningsförmågan.

Det finns i avhandlingen en lång diskussion om hur kalkylräntan ska be-
stämmas (s. 77f ), både vid avkastningsvärdering och vid användning av av-
kastningsmetoder för att bedöma marknadsvärden. Det ifrågasätts vidare om 
justering av kalkylräntan är en bra metod för att hantera risker, eftersom ett 
sådant användande bygger på en rad diskutabla antaganden om riskens struk-
tur (s. 84). Tre invändningar framförs:

• Ett generellt tillägg för risk till kalkylränta innebär att man underförstått 
antagit risken vara tidsberoende på ett speciellt sätt [..]
• Ett generellt risktillägg innebär ofta att beslutsfattaren inte ges någon 
ledning när han/hon vill identifiera och kvantifiera den risk som finns för-
knippad med fastighetsinnehavet.
• Ett generellt risktillägg innebär att chansen till vinst inte belyses. Man ser 
sålunda osäkerheten endast från den ena sidan.

I senare kapitel i avhandlingen används olika varianter av känslighetsanalys 
och Monte-Carlo simuleringar för att bedöma osäkerheten (se t.ex. kap 4).

I avhandlingens omfattande empiriska del finns både uppgifter om avkast-
ningsdata och om priser i olika delar av centrala Stockholm. När det gäller 
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förklaringar av prisskillnader kan man läsa följande (s. 146–147):

De skilda marknadsprisnivåerna enligt ovan är inte betingade av lönsamheten 
i förvaltningen. Sannolikt är de skilda prisnivåerna produkten av statuseffekter 
och av att fastighetsvärderare i sin bedömning prolongerar prisutvecklingen. 
[..] Sannolikt är det möjligheterna till ombildning av hyresrätter till bostads-
rätter som påverkat prissättningen.

Avhandlingen pekar på ett intressant sätt fram mot den följande fastighets-
bubblan under slutet av 1980-talet och kraschen i början av 1990-talet. På s. 
76 kan man läsa:

Kalkylperioden bör vid bedömning av individuella avkastningsvärde hållas 
relativt kort.

I texten nämns att 5–15 år en vanlig rekommendation i amerikansk litteratur 
(s. 24) och det uttalas en skepsis mot kalkyler med längre kalkylperiod än 10 
år. I slutet av avhandlingen finns ett kapitel som heter ”Kalkylexempel” och 
där redovisas bland annat avkastningskalkyler med korta kalkylperioder, t.ex. 
5 år. Efter ett av exemplen kan man läsa:

Vid analys av kalkylresultatet finner man att endast ca 6 procent av avkast-
ningsvärdet kan sägas härröra direkt från de löpande betalningsnettona. 65 
respektive 29 procent härrör från lånen vid värdetidpunkten respektive från 
restvärdet. (s. 155)

I denna kalkyl antas en inflationstakt på 11 procent vilket är normalt för 
tiden. Resultatet pekar på att under perioder med hög inflation tjänar man 
pengar på lånefinansiering och på värdeökningar, åtminstone i takt med in-
flationen. En del i förklaringen är förstås att under inflationstider blir amorte-
ringar på lån avdragsgilla eftersom bankerna kompenserar sjunkande värde på 
amorteringar med att höja räntan - som ju är avdragsgill. Förvaltningsresulta-
tet spelar en liten roll för lönsamheten ifall innehavstiden är relativt kort. Det 
noteras också att under en period med relativt hög belåning och hög inflation 
med höga nominella räntor så gäller följande:

Betalningsnettona är vidare i många fall negativa vilket kan leda till likvidi-
tets¬problem. (s. 172)



Del 4    1981-1990

71

Detta är ju också något som kännetecknar många fastighetsaffärer under an-
dra halvan av 1980-talet och bidrar till att många företag blir extremt känsliga 
för möjligheterna att täcka denna ganska långa inledande period med negati-
va betalningsnetton genom nya lån.

År 1981 får KTH (Erik Persson och Christina Gustafsson) ett uppdrag 
från Vägverket och LRF i samverkan att utarbeta nya normer för vägintrång 
i åkermark som ska ersätta 1963 års normer. Det är första gången i Sverige 
som arronderingseffekterna simuleras med hjälp av ett specialskrivet dator-
program. Den tiden var förbi då forskarna manuellt klockade en traktor på 
åkern. Med traditionella ortsprismetoder kan man inte producera säkerställda 
marknadsvärden före och efter ett intrång. Bristande information leder till 
att värderingsmetoden blir för trubbig. Därför beräknas skadan utifrån ökade 
årliga kostnader baserat på mertid för förare och traktorer, minskad skörd etc. 
Arbetet med vägnormerna går ut på anpassningar till 1980-talets teknik med 
bredare redskap, större vagnar och traktorer utan att göra förnyade fältstu-
dier. Samarbeten etableras med Institutionen för arbetsmetodik och teknik 
vid Sveriges Lantbruksuniversitet och med KTBL (Kuratorium für Technik 
und Bauwesen in der Landwirtschaft) i Darmstadt. KTBL gör omfattande 
fältstudier av brukning av jordbruksmark som sedan ligger till grund för tyska 
ersättningshandledningar för vägintrång. 

LRF och Vägverket kan år 1983 utifrån KTH:s förslag till vägnormer enas 
om samtliga parametrar i tillämpningen av normerna, dock inte kalkylräntan! 
KTH:s utredning förordar 3 procents kalkylränta och att halva det beräknade 
skadebeloppet ska kapitaliseras på 20 år, vilket utmynnar i en kapitaliseringsfak-
tor på 24. Vägverket ger 1992 ut tillämpnings¬anvisningar som man kallar för 
Jordbruksnormen, vilka baseras på KTH:s förslag, men med tillämpning av en 
högre kalkylränta på 5 procent (kapitaliseringsfaktor på 20). Diskussionen om 
kalkylräntan kan avslutas och normerna kom tio år efter att de utarbetats till 
praktisk användning för frivilliga uppgörelser om vägintrång på jordbruksmark.

Svensk Lantmäteritidskrift har 1985 ett specialnummer om fastighetseko-
nomi och fastighetsvärdering. Bland artiklarna kan nämnas ”Avkastningsba-
serad värdering av fastigheter - en generell modell och dess anpassning till 
olika fastighetstyper” (s. 234-243) av Thomas Lindeborg och Bo Söderberg. 
I artikeln klargörs den underliggande gemensamma matematiska strukturen 
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i avkastningsvärdering inom olika områden. Christina Gustafsson och Tho-
mas Lindeborg skriver om ”Värdepåverkande faktorer vid avkastningsbaserad 
värdering av skog och skogsmark” (s. 243–248) och lyfter fram att ett bredare 
perspektiv behövs där även icke-monetära nyttor ska beaktas. Man efterlyser 
mer empiriska studier om vad som faktiskt bestämmer priser och hur pris-
bildningsprocessen fungerar för skog och skogsmark. Artikeln ”Marknadsvär-
dering av hyres- och skogsfastigheter - problem och utvecklingsmöjligheter” 
av Stellan Lundström (s. 249–254) avslutas med orden. 

Ny verktygslåda i form förbättrad statistik och utökad datoranvändning”. 
Han avslutar med att skriva: ”De närmaste årens utveckling av värderings-
metoder kommer i hög grad att styras av datorns stora möjligheter att lagra 
och beräkna. Risk finns emellertid för en felaktig utveckling. Förfarandena 
automatiseras. Värderaren kan förledas att ’trycka på knappen’ utan hänsyn till 
grundläggande värderingsteoretiska och finansmatematiska förutsättningar.

Det finns vidare en artikel av Jan Gustafsson om ”Småhustomters marginal-
värden” (s. 255-260). En fråga som ju är mycket viktig när ersättningar för 
intrång ska bestämmas.

Mellan 1989 och 1992 ger Samfundet för fastighetsvärdering (1992 nam-
nändrat till Samfundet för fastighetsekonomi) ut årliga rapporter med främst 
uppsatser som bygger på föredrag på kurser. I samlingen från 1989 finns bl.a. en 
uppsats av Bertil Hall & Stellan Lundström om ”Krav på ett värderingsutlåtan-
de” (s. 3-10) där man kan läsa att ”En mera avancerad cash-flow analys bör ingå 
i värdeutredningen om parterna på marknaden mera generellt använder denna 
typ av analys som underlag för sina beslut om fastighetsinvestering.” (s. 8). Stel-
lan Lundström skriver om ”Bedömning av fastighetskrediter - principiella ut-
gångspunkter (s. 11–20) där det betonas att kreditgivaren även behöver få en be-
dömning av vilken utveckling som kan förväntas för marknadsvärdet (s. 12) och 
avslutningsvis sägs att ”I många situationer skulle kreditbedömaren vara mera 
förtjänt av en fastighetsekonomisk analys än en ren värdebedömning.” (s. 20). Ur 
ett historiskt perspektiv är det intressant att notera att Jan Rosengren i artikeln 
”Likviditetsutveckling och lönsamhet i statligt belånade fastigheter” (s. 33–41) 
skriver: ”För fastigheter, finansierade med räntebidragsberättigade bostadslån, 
kan dock i många fall räntebidraget uppgå till större belopp än hyresintäkterna 
och kan således utgöra den största enskilda värdepåverkande faktorn.” (s. 33)
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Del 5     1991-2000

5.1 Samhällsekonomi och situationen på 
fastighetsmarknaden 
1990-talet är ett extremt turbulent årtionde om man ser på samhällsekono-
mins och fastighetsmarknadens utveckling. De goda åren för fastighetsmark-
naden i slutet av 1980-talet ersätts under 1990-talets inledning av en djup 
lågkonjunktur. Vi har en negativ BNP-utveckling under tre år från 1991 till 
1993, se figur 1. Riksbanken försvarar en fast växelkurs genom att höja den 
korta räntan till 500 procent, men tvingas efter en kort tid låta kronan flyta 
fritt. 500 000 personer mister sina arbeten och samtliga fastighetstyper påver-
kas negativt. Sverige har en bank- och fastighetskris som hotar hela samhällse-
konomin. Inflationen faller under perioden snabbare än den långa räntan 
varför den långa riskfria realräntan stiger och uppgår till i genomsnitt nära 5 
procent under 1990-talet, se figur 1 och 2. Småhuspriserna fortsätter att stiga 
kraftigt fram till slutet på 1991 för att sedan falla med 20 procent, vilket no-
minellt räknat är återhämtat 1998. Över perioden faller dock småhuspriserna 
realt med 4 procent, se figur 3.

Efter starkt stigande värden på slutet av 1980-talet, med direktavkastnings-
krav för kontor under 4 procent i centrala lägen i Stockholm, ligger under 
hösten 1990 priserna i nivå med övriga europeiska storstäder, vilket indikerar 
en betydande fallhöjd. Kombinationen av ökande vakanser, kraftigt fallande 
hyresnivåer och ökade avkastningskrav leder till att priserna för kontorsfastig-
heter både i Stockholms city och i centrala Göteborg uppskattas falla med nära 
70 procent nominellt. För centrala Malmö är bedömningen att priserna faller 
med nästan 60 procent nominellt under 1990-talets första hälft (Riksbanken 
2006). För landet som helhet faller priserna för kommersiella fastigheter med 
drygt 20 procent under 1990-talet, vilket innebär ett realt prisfall på drygt 
40 procent, se figur 3. Även om prisfallen utanför storstadsområdena under 
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början av 1990-talet inte är lika stora som i storstäderna, innebär den höga 
belåningsgraden med bottenlån i banker och topplån i finansbolag att belå-
ningen klart överstiger värdet på fastigheterna. Många fastighetsföretag har 
dessutom belåning i utländsk valuta eftersom de räntorna varit lägre, vilket 
skapar ytterligare problem när kronkursen faller i samband med att Sverige 
får en flytande kronkurs 1992. Prisfallet leder till att bankernas och fastighets-
bolagens egna kapital i stor utsträckning raderas ut när låntagarna inte kan 
infria sina kreditåtaganden. Det dröjer till 2006 innan priserna nominellt åter 
når den tidigare toppnivån från 1990 för kommersiella fastigheter, men realt 
räknat tar det längre tid för återhämtningen som sker först 2017, se figur 3.   

Alla större svenska banker, förutom Handelsbanken, söker eller avser att 
söka ekonomiskt stöd hos Regeringen och Bankstödsnämnden, som är sta-
tens speciella organ för krishantering. Ett villkor för ekonomiskt stöd är att 
bankerna genomför en process med värdering av de fastigheter som bankerna 
tagit över från krisande låntagare. Dessa fastigheter kan dels behållas i banken, 
dels placeras i så kallade obeståndsbolag.

Värderingen sker enligt de värderingsanvisningar (”Valuation Guidelines”) 
som utarbetas av en särskild kompetensgrupp, utsedd av regeringen, kallad 
”Valuation Board”. Stellan Lundström utses av regeringen som värderingsan-
svarig och ska godkänna bankernas värderingsmodeller. Värderingsanvisning-
arna föranleder mycket diskussion då de till stora delar bygger på normativa 
antaganden när det saknas ortsprismaterial på en dåligt fungerande fastighets-
marknad.

Det kapitalvärde som söks enligt Valuation guidelines är marknadsvär-
det definierat som “mest sannolikt pris”. Omfattande diskussioner förs med 
företrädare för bankerna om relevansen i alternativa marknadsvärdebegrepp 
som “kostnadsstyrda marknadsvärden” och “långsiktigt marknadsanpassade 
avkastningsvärden”. Ett nytt inslag i värderingsprocessen är att gjorda anta-
ganden ska redovisas i de kassaflödesmodeller som tillämpas. Det uttrycker ett 
behov av transparens som återkommer några år senare vid formuleringen av 
värderingsanvisningar för Svenskt fastighetsindex.

I slutet av 1993 är den allmänna uppfattningen att de fastigheter som 
staten och bankerna tagit över i de s.k. obeståndsbolagen skall förvaltas under 
lång tid, men redan hösten 1993 kommer svaga signaler om ekonomisk åter-
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hämtning. Obeståndsbolagen kan avvecklas på ett sätt som ger en kickstart 
för den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. Under femårsperioden 
1994 till 1999 noteras på Stockholmsbörsen flera av bankernas och statens 
obeståndsbolag, som Norrporten, Tornet, Castellum, Balder, Näckebro, Dili-
gentia, Mandamus och Pandox, alla med lyckat resultat. 

År 1997 etableras Svenskt fastighetsindex för mätning av avkastning. In-
dexet skapas under ledning av Christina Gustafsson i samarbete med det brit-
tiska företaget IPD (Investment Property Databank). Kapitalplacerarna driver 
på denna utveckling eftersom de har ett uttalat behov av att kunna jämföra 
avkastningen från fastigheter, aktier och obligationer. En handledning för vär-
dering av fastigheter utarbetas då det är uppenbart att tilltron till ett index 
förutsätter ett enhetligt värderingsförfarande. Kravet vid värdering för index 
är att samtliga centrala antaganden skall rapporteras och ge underlag för en 
uppföljning. Den återrapportering som sker till värderarna om antaganden i 
tillämpade kassaflödesmodeller ger ökad förståelse för effekter av gjorda an-
taganden.

Det talas i mitten av 1990-talet allt mer om en ”ny ekonomi”, där nya 
IT-företag som Icon Medialab och Bredbandsbolaget snabbt får enorma vär-
den på börsen utan att ha gått med en krona i vinst. Flera av dessa företag sat-
sar på nya häftiga kontor. Vakanserna på kontorsmarknaden sjunker snabbt 
och hyrorna stiger, ibland till fantasinivåer. Stockholmsförorten Kista ses som 
Sveriges svar på Silicon Valley. 

Börsbubblan med fokus på IT-företag spricker i många länder runt år 
2000, just efter att den blivande Nobelpristagaren Robert Shiller publice-
rar boken ”Irrational excuberance”. IT-bubblan i Sverige spricker 2001, men 
som vi återkommer till i nästa del blir inte nedgången så kraftig, utom för 
kontorsfastigheter i Stockholm, och både ekonomin och fastighetsmarknaden 
återhämtar sig relativt snabbt denna gång. 
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5.2 Viktiga institutioner

5.2.1 Bankstödsnämnden – Valuation Board 
Den 24 september 1992 tillkännager regeringen att den i en proposition avser 
att föreslå en statlig garanti för det svenska betalnings- och kreditsystemet. I 
samma proposition anges att ett villkor för att erhålla stöd är att de sökande 
underkastas en noggrann granskning. Kring årsskiftet 1992/93 anmäler För-
eningsbanken, Sparbanken Sverige och SE-Banken att de kan vara i behov av 
statligt stöd. Nordbanken och Gota bank är redan föremål för rekonstruk-
tion, där fastigheter efter värdering förs över till bolaget Securum. Inom fi-
nansdepartementet utformas avtal mellan staten och respektive bank i vilket 
banken förbinder sig att genomföra en värderingsprocess i enlighet med de-
partementets anvisningar.

Bankstödsnämnden, ofta kallad Bankakuten, utgör en form av ad hoc-or-
ganisation som bildas år 1993 under finansdepartementet för att hantera 
statens engagemang i nödlidande banker. Processen att värdera de fastighe-
ter staten övertagit från nödlidande banker och placeras i särskilda s.k. obe-
ståndsbolag hanteras av en särskild grupp personer (Valuation Board) som 
utses av Finansdepartementet. Valuation boards tillkomst följer kanske inte 
en normalt upphandlad tjänst. Stellan Lundström blir hösten 1992 kontaktad 
av Bankstödsnämnden och tillfrågas om han dagen efter kan närvara vid ett 
möte med ledningen för en stor bank, personal från Bankstödsnämnden och 
en revisionsbyrå. Banken signalerar att man kanske ska söka stöd från staten. 
Stellan Lundström tillfrågas om att biträda med frågorna om fastighetsvärde-
ring. Det blir dock snart uppenbart att detta är en fråga som kräver stora och 
snabba insatser. Då bildas Valuation board med personer utbildade i fastig-
hetsvärdering vid KTH3. 

Den omfattande värderingsinsats av engångskaraktär som Valuation Board 
utför på uppdrag av Finansdepartementet via Bankstödsnämnden åren 1993–
1994 får en normerande funktion på marknaden för värderingstjänster under 
kommande år. Nära tiotusen fastigheter till ett marknadsvärde på i runda tal 

3    Följande personer ingick i Valuation board: Bertil Hall (ordförande), Eva Eriks-
son, Dag Klerfelt, Håkan Bejrum samt Jan Wejdmark, Jan Rosengren och Bengt Nylén som 
särskilt betrodda värderare. Beskrivning av arbetet och dess påverkan på marknaden finns i 
två artiklar i Lantmäteritidskriften: Rosengren (1993) och Gustafsson (1994).
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100 miljarder kronor ska värderas inför att avskiljas från stödsökande banker 
och placeras i det som kallades obeståndsbolag. Värdenivån får en avgörande 
betydelse för bankens möjligheter till överlevnad. Därför förekommer flera 
alternativa värdebegrepp som ”kostnadsbaserade marknadsvärden” och ”lång-
siktigt avkastningsbaserade marknadsvärden”. 

Åren 1992 till 1994 ger fastighetsmarknaden begränsad information om 
förekommande transaktioner och prispåverkande faktorer. De överlåtelser som
sker är under stress och ofta på bankernas initiativ. Valuation Boards hante-
ring av den situationen innebär att man utgår från den generellt vedertagna 
definitionen för marknadsvärdet: ”Mest sannolikt pris vid överlåtelse på den 
öppna fastighetsmarknaden”. Krav ställs också på att värderingen ska baseras 
på en kassaflödesanalys med tidsperspektivet tio år. Baserat på detta utformar 
Valuation Board särskilda värderingsanvisningar - ”Valuation guidelines” – 
som på de olika marknaderna anger intervall för kassaflödesanalysens olika 
parametrar, främst hyra och direktavkastningskrav. Dessutom stipuleras en så 
kallad objektsanalys som anger vilken information som krävs för värdering.

En entydig marknadsvärdesdefinition tillsammans med krav på kassaflö-
desanalys och styrda värderingsparametrar uppfattas av vissa värderare som 
en form av intrång på värderarnas suveränitet. Motargumentet är att alla 
fastigheter hos stödsökande banker ska behandlas lika inom en teoretiskt ac-
cepterad ram. För första gången i svensk värderingshistoria görs systematis-
ka uppföljningar av gjorda antaganden i värderingsprocessen. Omfattningen 
av den normerande funktionen ska bedömas mot bakgrund av att ett 40-tal 
fastighetsvärderare från ledande värderingsföretag deltar i värderingsprocessen 
hos de stödsökande bankerna.

Tankegodset från Valuation board spelade en stor roll för utvecklingen 
av fastighetsvärdering som tjänst. I det inledande arbetet år 1997 med att 
utforma modellen för ett avkastningsbaserat fastighetsindex läggs stor vikt vid 
proceduren för fastighetsvärdering. Nytt var en strikt process för rapportering 
och uppföljning av gjorda antaganden.
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5.2.2 Auktorisation av fastighetsvärderare
Auktorisationen av fastighetsvärderare startar 1994 då den etableras av Sam-
fundet för fastighetsekonomi (tidigare namn Samfundet för fastighetsvärde-
ring). Auktorisationen sker av enskilda värderare som måste ha grundläggan-
de akademisk utbildning, praktik inom värdering och följa vissa etiska regler 
samt dessutom uppfylla krav på vidareutbildning. Auktorisationen finns i tre 
kategorier: småhus- och lägenhetsvärderare, lantbruksvärderare och generell 
fastighetsvärderare. Det auktoriseras under 1990-talet drygt hundra värderare 
totalt inom de olika kategorierna.

Utbildningskravet för auktorisation är högskoleutbildning med ekono-
misk, teknisk och annan relevant inriktning omfattande 3 - 3,5 års heltids-
studier. Utbildningskraven är något olika för de tre kategorierna av värderare. 
Tre års vitsordad praktisk erfarenhet ställs som krav liksom att värderaren ska 
vara kontinuerligt verksam med värderingsfrågor. För att upprätthålla kom-
petensen hos de auktoriserade värderarna finns även ett krav på obligatorisk 
vidareutbildning om nio dagar under en treårsperiod.

Det ställs också krav på oberoende ställning – att värderaren upprätthåller 
en oberoende och självständig ställning i förhållande till beställare av värde-
ringsuppdrag. Att samtidigt utöva arbete som mäklare är inte tillåtet. Endast 
externa värderare kan auktoriseras under 1990-talet. 

Auktoriserade värderare åtar sig att följa de regler för god värderarsed som 
antas av den auktoriserande organisationen, numera Sektionen för fastighets-
värdering inom Samhällsbyggarna (SFF). Samtidigt krävs att man ansluter sig 
till en gemensam försäkring, som avser förmögenhetsskada till följd av fel eller 
försummelse vid värderingsverksamhet. 

5.2.3 Svenskt Fastighetsindex (SFI) 
De ledande svenska institutionella fastighetsinvesterarna börjar år 1996 med 
brittisk förebild att diskutera möjligheten att ta fram ett fastighetsindex för att 
möjliggöra benchmarking av sina direktägda fastighetsportföljers avkastning 
mot branschens andra aktörer i Sverige. Det är dåvarande SPP och AP-fon-
derna 1–3 med AP Fastigheter (nuvarande företag Alecta och Vasakronan) 
som först väcker frågan i Sverige. IPD startar verksamheten 1985 för Stor-
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britannien och påbörjar sedan en internationell expansion och täcker nu ett 
trettiotal länder i världen med tjänster som benchmarking och försäljning av 
fastighetsmarknadsdata. Företaget IPD blev 2012 uppköpt av en större global 
indexproducent MSCI. 

Vid starten 1997 är uppdraget att:

• Rekrytera ett tillräckligt antal fastighetsföretag utöver de två initiativ-
tagarna för att täckningen för indexet skulle bli godtagbar och därmed 
kunna ge ett tillförlitligt resultat.
• Ta fram tekniska specifikationer för inrapportering av data från indi-
viduella fastigheter till IPD för att kunna beräkna avkastning och andra 
nyckeltal.
• Ta fram en vägledning för hur fastigheter i index skulle värderas och spe-
cificera vilka uppgifter från värderingarna som sedan skulle inrapporteras 
för att kunna analyseras och kvalitetsgranskas.
• Göra en snabb start med datainsamling redan för år 1997.

Med aktivt stöd av initiativtagarna grundas gemensamt den ekonomiska för-
eningen Svenskt Fastighetsindex (SFI) med tolv medlemmar från start. Ett 
första index publiceras 1998 med 1997 års avkastning. Föreningen driver den 
svenska verksamheten i nära samarbete med IPD fram till 2012, när fören-
ingen helt och hållet överlåter verksamheten till sin partner IPD. När den 
ekonomiska föreningen sedan efter femton år och med tjugo medlemsföretag 
avvecklas, så donerar föreningen sina kvarvarande medel på cirka fyra miljo-
ner till KTH för forskning inom ämnet fastighetsekonomi. Samarbetet mel-
lan företagen inom SFI har på ett utmärkt sätt bidragit till professionalisering 
och ökad transparens inom fastighetsmarknaden.

Värderingshandledning
En gemensam grund för värdering anses viktig för att kunna etablera ett index 
över avkastningen som till del baseras på inrapporterade marknadsvärden. 
Detta gäller särskilt när indexet startas då tilltron till fastighetsvärderingar 
är låg efter bank- och fastighetskrisen. En värderingshandledning för företag 
som rapporterar till Svenskt Fastighetsindex utarbetas med hjälp av ledan-
de värderingsexperter. Till skillnad från Valuation Guidelines, som togs fram 
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för Bankstödsnämnden några år tidigare på 1990-talet, är denna värderings-
handledning inte i lika hög grad normerande vad gäller värderingsantagan-
den. Den innehåller värderingsprinciper, värderings¬metodik och krav på en 
detaljerad inrapportering av antaganden i värdering. Följande rubriker fanns 
i SFI:s värderingshandledning:

• Krav på värderingsmannens kompetens 
• Begrepp och definitioner
• Värde- och värderingstidpunkt
• Besiktning
• Underlag för värdebedömning
• Principer för värdering
• Gemensamma kalkylförutsättningar
• Krav på värdeutlåtande

Något uttryckligt krav på externa värderingar finns inte 1997, men viss extern 
medverkan i värderingsprocessen förutsätts. En dryg tredjedel av fastigheter-
na värderas externt vid starten av index 1997. Dessa regler skärps 2008 av 
Svenskt Fastighetsindex, vid en tidpunkt då övervägande delen av fastighe-
terna redan värderas externt, när världen åter drabbas av en finanskris med 
ifrågasättande av värderingars tillförlitlighet. 

Värderingarna för index är identiska med vad företagen rapporterat i sina 
finansiella rapporter. År 2005, när de nya redovisningsreglerna IFRS införs, 
rapporteras marknadsvärden i alla börsnoterade fastighetsföretags balansräk-
ning och värdeutvecklingen ingår i företagets resultat. Motsvarande regler gäl-
ler för många statliga och institutionella ägare av fastigheter. 

En nyhet i värderingshandledningen är detaljerade krav på inrapportering 
av värderingsantaganden och särskilt krav på att bedömd marknadshyra och 
dess framtida utveckling ska rapporteras explicit i värderingsutlåtandet. Vida-
re ska miljörisker beaktas i värdet, vilket inte faller i god jord hos värderarkå-
ren som ofta lägger in friskrivningar i detta avseende. 

Svenskt Fastighetsindex värderingshandledning blir normerande i långt 
större omfattning än just för ändamålet värdering för index. Även fastighets-
företag som inte deltar i Svenskt Fastighetsindex redovisar i sina årsredovis-
ningar och anger som krav vid upphandling av värdering att värderingarna 
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ska följa denna svenska ”standard”.
För Sverige har RICS under år 2016 publicerat en ny vägledning för hur 

fastighetsvärdering bör utföras just med syftet att utgöra grund för finansiell 
rapportering och avkastningsmätning. Den ersätter SFI:s värderingshandled-
ning.

Fastighetsindexets utveckling
Som ett av de tio första fastighetsindexen i världen lanseras IPD Svenskt Fast-
ighetsindex första gången i september 1998 med tolv deltagande företag, va-
rav hälften utgörs av börsnoterade bolag. Indexet baseras första året på data 
om 1900 fastigheter värda drygt 100 miljarder kr, vilket uppskattades motsva-
ra en dryg tredjedel av den svenska investerarmarknaden vid den tidpunkten. 
Tjugo år senare grundas indexet på 4500 fastigheter i 45 portföljer värda 
drygt 900 miljarder kr. Investerarmarknaden har samtidigt växt och täckning-
en beräknas nu till nära 50 procent. 

Under 2002 genomförs en historisk datainsamling av marknadsvärden, 
driftnetto och investeringar tillbaka till år 1984 hos de större institutionella 
ägarna. Det gör att Sverige är ett av fem länder i världen med en lång tidsserie 
på över 30 år vad gäller fastighetsavkastning. Denna serie täcker idag drygt tre 
fastighetscykler. 

Sedan 2003 finns också IPD Svenskt Bostadsindex som även inkluderar 
bostäder hos kommunägda bostadsföretag. En viktig förutsättning för de 
kommunägda bostadsföretagens möjlighet att kostnadseffektivt rapportera 
marknadsvärden och värderingsantagande för sina stora bostadsbestånd är 
den anpassning för beståndsvärdering som företaget Datscha samtidigt gör av 
sitt webbaserade expertsystem för fastighetsvärdering. Detta index baseras år 
2018 på 4500 bostadshyresfastigheter till ett sammanlagt värde på nära 500 
miljarder kr. 

Värdet av index 
Anledningarna till att man ville skapa ett index över avkastningen är många, 
men följande kan nämnas som viktiga anledningar till att företagen ville bidra 
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till detta gemensamma projekt med tidskrävande datainsamling ner på fast-
ighetsnivå.

• Jämförelse mot andra fastighetsföretag – benchmarking 
• Visa företagets styrkor och svagheter
• Identifiera möjligheter till förbättringar
• Sätta realistiska mål för företaget och följa upp detta
• Ge underlag för affärsmässiga beslut
• Nyckeltal för förvaltningen i kr/m2 för budgetering och utvärdering av 
förvaltningens effektivitet
• Utvärdera enskilda fastigheters bidrag till avkastningen över tid
• Utvärdera värderingar och värderare
• Information till ägare, styrelse, kreditgivare och medarbetare
• Marknadsföring av företaget 
• Möjlighet till analys av den svenska fastighetsmarknaden genom att kun-
na bryta ner marknadsstatistiken på fastighetstyp och region
• Jämföra med andra länder
• Jämföra med avkastning på andra placeringsslag som fastighetsfonder, 
aktier och obligationer
• Ordning och reda även på intern rapportering och uppföljning
• Ge tillförlitlig statistik om marknaden och bidra till ökad transparens 
och därmed minska riskpåslaget på fastigheter

5.3 Värdebegrepp, värderingsmetoder och 
värdeutlåtanden
När den ekonomiska krisen och kraschen på fastighetsmarknaden är ett fak-
tum i början av 1990-talet följer också en diskussion om värdebegrepp och 
inte minst om relevansen av ett strikt definierat marknadsvärde när banksyste-
met inte fungerar. Denna diskussion beskrivs mer i detalj i avsnittet om forsk-
ning nedan. Ser man på de värden som tas fram av Bankstödsnämnden kan de 
tolkas som en form av ”framtida marknadsvärden”. Med avkastningsdata och 
antaganden om vad som är ett rimligt avkastningskrav beräknas värden som 
bäst kan beskrivas som vad en rationell köpare skulle vara beredd att betala 
den dag som banksystemet och ekonomin stabiliserats.

Eftersom det under bankkrisen inte finns någon fungerande marknad 
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så stärks användandet av kassaflödesmetoder vid värdering av kommersiella 
fastigheter ytterligare. I de värderingsutlåtanden som granskas i Ekelid et al 
(1997) angav i stort sett alla att de både använde en ortsprismetod (utifrån 
normering av priser till driftnetto, dvs. nettokapitalisering) och en kassaflö-
desmetod. En sammanfattande bedömning av värdet görs utifrån resultatet 
av de båda metoderna. Det är fortfarande så att när två metoder används så 
blir resultaten av de olika metoderna mycket lika, vilket enligt studien pekar 
på att anpassningar görs så att det inte kan ses som två oberoende uppskatt-
ningar. När kassaflödesmetoder används under 1990-talet är den vanligaste 
tidshorisonten tio år.

Ser vi på själva värdeutlåtandena växer de i omfattning efter krisen i början 
av 1990-talet och hälften av utlåtandena är nu över 15 sidor långa. Det som 
kommit till är primärt en mycket mer ingående beskrivning av den lokala 
marknaden (Ekelid et al s. 389). I betydligt fler värderingsutlåtanden finns 
också en diskussion om osäkerhet och att värdet anges i form av ett intervall 
och inte bara en punktskattning. Känslighetsanalyser finns i nästan hälften av 
utlåtandena under perioden 1992–1996.

Statens Lantmäteriverk utvecklar i början av 1990-talet ortsprissystemet 
FP-Win som inkluderar alla typer av fastigheter. Svefa får vid bolagiseringen 
1995 detta med sig och vidareutvecklar marknadsdatatjänster och automatis-
ka värderingssystem av småhus för banker (Vesper 1996 och NewFoptiwin 
1997). För småhus finns även Villavärdet – en utveckling av Ljungquists vär-
deringssystem från slutet av 1980-talet. 

I början av 1990-talet är Alf Johansson och Bo Nordlund först ute med 
att sätta samman fastighetsdata över tid i en resultat- och balansräkning. An-
norlunda uttryckt kopplas fastighetsekonomi samman med företagsekonomi 
och redovisning.

Under första hälften av 1990-talet minskar efterfrågan på styckevärdering 
med besiktning av småhus. De flesta kreditgivare utvecklar internt eller med 
extern part någon form av expertsystem, baserade på ortsprismaterial och 
fastighetstaxeringsdata, som klarar att värdera de flesta småhusobjekt med 
godtagbar träffsäkerhet. Samtidigt etableras en marknad för s.k. jordabalksbe-
siktningar i samband med överlåtelser. Ortsprismaterial och automatiska vär-
deringssystem för bostadsrätter kom senare än för villor eftersom vi inte hade 
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en officiell registrering av bostadsrättsförvärv annat än i respektive bostads-
rättsförening. Ortspriser och värderingsmodeller för bostadsrätter introduce-
ras först 2007 när Svensk Mäklarstatistik börjar erbjuda denna information.

Verktygen för fjärranalys utvecklas i en allt snabbare takt. I slutet av 90-ta-
let kan skogsuppskattning ske med flygbilder med en noggrannhet som är 
tillräcklig för skogsvärdering och skogsbruksplaner.

Som beskrivits ovan återhämtar sig den kommersiella fastighetsmarknaden 
snabbt under andra halvan av 1990-talet och därmed kommer också ett mer tra-
ditionellt definierat marknadsvärde tillbaka. Kassaflödesmetoden behöll dock sin 
starka ställning bland svenska värderare. När fler internationella investerare kom-
mer in på marknaden i slutet av decenniet ökar också kraven på en s.k. Due 
Diligence-redovisning men vi återkommer till detta i den del som behandlar 
utvecklingen efter år 2000. Där behandlas också de fastighetsinformations-
system för kommersiella fastigheter som börjar etableras i slutet av 1990-talet 
med Datscha i spetsen (som introducerades under namnet FastInfo redan 1997 
av Newsec). Dessutom etableras konkurrenten Realgate under några år som 
distribuerar marknadsdata från Svefa, DTZ och Forum Fastighetsekonomi.

Värderingsproblem knutna till olika ersättningsregler fortsätter att vara 
aktuella och flera artiklar om detta publiceras i Lantmäteritidskriften (som 
är det nya namnet på Svensk Lantmäteritidskrift). Frågor som behandlas är 
bl.a. ersättning för gasledning i åkermark (Hammar & Nilsson 1992), ersätt-
ningsregler vid bevarandeåtgärder (Larsson 1992) och värdering av miljöska-
da (Roos & Larsson 1997). Kalbro & Lind (1993) presenterar resultat från 
ekonomiska laboratorieexperiment om hur vinstdelning sker vid frivilliga 
överenskommelser. En tanke i debatten är att offentlig ersättning ska likna de 
ersättningar som ges vid frivilliga överenskommelser. I artikeln ”Fastighets-
marknad och värdering på 1990-talet”, som publiceras i Lantmäteritidskrif-
ten 1993 skriver Stellan Lundström att: 

Behovet av att analysera fastigheters ekonomi, göra prognoser och skapa be-
slutsunderlag ökar drastiskt

Den traditionella uppgiften för värderaren – att bedöma marknadsvärdet – 
kommer delvis att försvinna men också att förändras. Expertsystem och sys-
tem med ”desk top” gör att 70 a’ 80 procent av de sedvanliga prognoserna och 
värdebedömningarna kan ske inne på bankkontoret eller hos fastighetsföreta-
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get. Lättillgängliga demografiska databaser, GIS, näringslivsstatistik etc. ger 
helt nya möjligheter.

Hur GIS kan användas vid fastighetsvärdering diskuteras mer ingående i Sjö-
gren (1995). 

Fastighetstaxeringen fortsätter också att utvecklas med nya regler från 
1994 (se Sundqvist 1994), bl.a. ny organisation men också med nya diskus-
sioner om huruvida taxeringsvärdena ska uppdateras med någon form av in-
dex mellan de ordinarie taxeringarna. Särskilda problem att värdera obebyggd 
tomtmark i en lågkonjunktur med lågt byggande tas upp.

5.4 Viktiga företag
Johan Zetterstedt med utbildning i fastighetsekonomi från KTH startar tid-
ningen Fastighetsnytt år 1994 och kompletterar något senare med nyhetsbrev 
och konferenser. Inte minst lärare och forskare från KTH skriver i tidningen 
och flera är regelbundna krönikörer i tidningen och föreläsare på konferenser. 
Företaget Fastighetsvärlden fortsätter sin tidningsutgivning i magasinform 
med inriktning på fastighetsmarknad och investeringar samt med konferenser 
och ett dagligt nyhetsbrev.

Den svenska kommersiella fastighetsmarknaden återhämtar sig snabbare 
än förutspått efter fastighets- och bankkrisen vilket skapar en grogrund för 
internationella fastighetskonsulter att etablera sig i Sverige. Det sker genom 
samarbeten och uppköp av svenska fastighetsföretag. Inom värdering finns 
många företag varav kan nämnas DTZ (tidigare Värderingshuset), Catella 
fram till år 2000 när man slutar erbjuda värdering, Bryggan som bildades 
1994 av värderare som hoppade av från Catella, Forum Fastighetsekonomi, 
Svefa (som kom till genom bolagisering av Lantmäteriets värderingsorganisa-
tion 1995), Ljungquist Fastighetsvärdering blir CBRE, Arsenalens värderare 
bildade FS Fastighetsstrategi, Newsec etableras under 1990-talets början och 
det internationella företaget JLL återvänder i slutet av 1990-talet till Sverige.
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5.5 Viktiga personer
Stellan Lundström fortsätter att spela en stor roll när det gäller olika fastig-
hetsekonomiska frågor. Inte minst har han stor betydelse för utveckling av 
värderarrollen som värderingsansvarig inför Bankstödsnämnden i uppstäd-
ningen efter fastighets- och bankkrisen. Under en period på 1990-talet är 
Stellan Lundström den forskare på KTH som är mest synlig i media. 

Christina Gustafsson blir år 1997 rekryterad av de stora kapitalplacerande 
institutionerna för att starta Svenskt Fastighetsindex i samarbete med det brit-
tiska företaget Investment Property Databank (IPD). Hon är chef för Svenskt 
Fastighetsindex 1997-2012 och för IPD i Norden 2003-2016. Gustafsson är 
sedan 2015 ordförande för Institutet för värdering av fastigheter.

År 1992 Kommer Hans Lind tillbaka till institutionen för fastighets-
ekonomi. Det får en avgörande betydelse för omfattningen och kvaliteten i 
forskning, forskarutbildning och grundutbildning. Hans Lind hade arbetat 
på institutionen ett par omgångar under 1970-talet och var bl.a. medförfat-
tare till rapporten ”Värdering av lantbruksfastigheter” (1978) som nämnts 
tidigare. Efter att ha arbetat och disputerat på Nationalekonomiska institu-
tionen, Stockholms Universitet under 1980-talet återvänder han till KTH 
1992. Under 1970-talets andra hälft läste han även filosofi, och flera av de 
artiklarna han skrev speglar också intresset för begreppsanalysen och vikten 
av att använda klara begrepp för att få en konstruktiv debatt. Lind var en av 
de första i Sverige som under 1990-talet började skriva vetenskapliga artiklar 
om fastighetsvärdering för internationella tidskrifter. En bit in på 2000-talet 
blir han professor i fastighetsekonomi och arbetar som det fram till sin pensi-
onering i slutet av 2015. 

I värderingsföretagen vill vi särskilt nämna tre viktiga personer: Jan Wejd-
mark, Agneta Jakobsson och Jan Rosengren. Jan Wejdmark och Jan Rosen-
gren förordnas år 1993 av Finansdepartementet som särskilda värderingsex-
perter i processen att rädda det svenska banksystemet efter fastighets- och 
bankkraschen i början av 1990-talet. De kom också att fortsätta att spela en 
stor roll efter år 2000 och därför säger vi lite mer om dem där. 
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5.6 Utbildning och utbildningsmaterial
KTH fortsätter att vara den dominerande akademiska miljön för utbildning 
och forskning i fastighetsekonomiska frågor och däribland fastighetsvärdering. 
Stellan Lundströms och Hans Linds insatser har kommenterats ovan och ett 
större forskningsprojekt om fastighetsvärdering beskrivs i avsnitt 5.9 nedan. 
KTH fortsätter även att ge vidareutbildningskurser för branschen. Lundströms 
och Bejrums ”Silverbibel” dominerade under 1990-talet som undervisningsma-
terial och den beskrevs i föregående del. I generella kurser avseende investerings-
analys och finansiell analys används en bred amerikansk lärobok: ”Principles 
of Corporate Finance” av Brealey, Myers och Allen. På 1990-talet blir det allt 
vanligare att värderingsrelaterade artiklar från engelskspråkiga internationella 
konferenser och tidskrifter ingår som kurslitteratur. Ledande organisationer 
med egna konferenser och tidskrifter är under 1990-talet American Real Estate 
and urban Economics (AREUEA) och American Real Estate Society (ARES). 

År 1996 är KTH:s institution värd för IRES, (International Real Estate 
Society) stora internationell forskningskonferens inriktad mot fastighetseko-
nomi. 

Under senare delen av 1990-talet ökar kursutbudet på KTH markant 
inom ämnesområdet. Det tvååriga masterprogrammet i Real Estate and 
Construction Management ges som ett av de första KTH-programmen på 
engelska. Nya kurser är bland annat Business Cycles (Hans Lind), Manage-
ment (Stellan Lundström), Stadsbyggnadsekonomi (med dåvarande profes-
sorn i Fastighetsekonomi Roland Andersson) och Marknadsanalys (Berndt 
Lundgren). Studenter från hela världen kommer till Stockholm för att studera 
fastighetsekonomi, inte minst många kinesiska studenter. SIDA finansierar en 
rad utbildningar av personer från f.d. Sovjetunionen och från flera afrikans-
ka länder med fokus på att bygga upp fastighetsregister och få kunskap om 
fastighetsmarknad och fastighetsvärdering. Några av dessa stannar kvar och 
bidrar till internationalisering av utbildning och av branschen, men dessa stu-
denter bidrar också till att runtom i världen göra KTH känt som en ledande 
fastighetsekonomisk institution.
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5.7 Forskning, rapporter och artiklar

Forskning under 1990-talet: Internationell publicering
Forskningen i Sverige är ända fram till 1990-talet i huvudsak svenskspråkig 
och avhandlingar är i form av s.k. monografier. Material om fastighetsvärde-
ring skrivs i huvudsak med direkt koppling till praktiska frågor inom bran-
schen. I början av 1990-talet blir det dock allt viktigare både för forskarens 
karriär och status att publicera i internationella tidskrifter.

Den första artikeln med en tydlig koppling till fastighetsvärdering som vi 
hittat är artikeln ”Valuation of public real estate: concept and context” (Jour-
nal of Property Valuation and Investment 1996)4 av Hans Lind och Stellan 
Lundström. Institutionen på KTH hade ju i flera rapporter intresserat sig för 
frågor om fastigheter i offentlig sektor och haft branschkurser under många 

år. Under 1990-talet var ju en tendens att offentlig sektor ska göra årsredovis-
ningar på liknande sätt som privat sektor och en fråga, som just denna artikel 
behandlar, var hur man i olika sammanhang skulle värdera offentliga special-
fastigheter som t.ex. skolor.

Mellan 1992 och 1996 pågår ett stort forskningsprojekt på KTH med 
Stellan Lundström, Erik Persson och Hans Lind samt med Mats Ekelid som 
forskningsassistent. Delar av resultaten har presenterats ovan. Bakgrunden till 
projektet var bl.a. frågan om vilken roll som fastighetsvärderare och värde-
ringar spelat i samband med prisuppgången och kraschen på den svenska fast-
ighetsmarknaden kring 1990. Den första internationella publikationen från 
detta projekt var artikeln ”Treatment of uncertainty in valuations of commer-
cial properties: Some evidence from Sweden” (Journal of Property Valuation 
and Investment 1998) som forskargruppen skrev tillsammans. Frågan var 
både hur osäkerhet faktiskt behandlats och hur den skulle kunna redovisas på 
ett bättre sätt i framtida värderingsutlåtanden. En svensk version av uppsatsen 
publiceras i Lantmäteritidskriften: Ekelid & Lind (1997).

I projektet är också frågor om olika värdebegrepp och deras relevans i olika 
sammanhang central och flera artiklar på detta område skrivs under andra 

4  Detaljerat referens för alla utländska artiklar finns i referenslistan. Här anges 
enbart tidskrift och årtal.
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halvan av 1990-talet. Erik Persson och Hans Lind skriver en artikel om lång-
siktiga värden ”The quest for a market related value concept that is not cur-
rent market value” (1998) som presenteras på en FIG-konferens, men som 
inte finns publicerad i någon tidskrift. Hans Lind publicerar artikeln ”The 
concept of market value: Criteria for judging proposed definitions and an 
analysis of three controversial components” (Journal of Property Investment 
and Finance 1997). I början av 2000-talet kommer det tyska begreppet Mort-
gage lending value att spela en större roll och Hans Lind skriver också ett 
inlägg i debatten om detta begrepp ”Value concepts, value information and 
cycles on the real estate market: A comment on Crosby, French and Oughton 
(2005)” (Journal of Property Investment and Finance 2005).

Stellan Lundström och Erik Persson skriver 1996 avsnittet om Sverige i 
boken ”European Valuation Practice” (Adair et al 1996) . Där beskrivs situa-
tionen i Sverige bland annat på följande sätt (s. 240):

In Sweden there are three principal factors that have contributed to the deve-
lopment of valuation, namely the academic training of property valuers, the 
organization for valuers (the SFF) and the need for nationwide and periodi-
cally recurring assessment valuation. The tenure systems also have an influen-
ce on the valuation procedures.

Most valuers employed by the major valuation companies in Sweden have 
studied at the Department of Building and Real Estate Economics at the Roy-
al Institute of Technology in Stockholm. The academic education is part of a 
4.5 year academic program, which is unique in Scandinavia. It has a curricu-
lum structure similar to the program for British surveyors but the valuation 
content is strongly influenced by the development of real estate valuation in 
the USA. The course covers economics, real estate economics, finance, law, 
planning and building technology.

Artiklar och rapporter
Under många år spelar Lantmäteriverket en stor roll för utveckling av värde-
ringsmetodernas mer praktiska aspekter och tillämpning i olika specifika situa-
tioner. Som en del i det arbetet publicerades bland annat rapporten ”Ortspris-
metoden: En analys av rättstillämpningen” (Axlund.1994). Inledningsvis sägs:
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Med hänsyn till att relevant ortsprismaterial ofta är tunt - få köp - är det nu-
mera extra intressant att känna till domstolshanteringen vid den marknadssi-
mulering resp. skälighetsbedömning som oftast måste göras. (s. 3)

Rapporten bygger på ett 50-tal avgöranden enligt expropriations- och fast-
ighetsbildnings-lagstiftningen och ett tiotal avgöranden rörande tomträtt. I 
rapportens kapitel 1 behandlas ”Ortsprismetoden - teori” och tre huvudsak-
liga källor anges: Carlegrim (1973), Gustafsson et al (1978) och Bejrum & 
Lundström (1986). Resten av rapporten är ett enda långt kapitel där rätts-
praxis redovisas för följande olika steg: Val av analysmetod, Gallring och Kor-
rektion, Genomsnittsberäkning - viktning, och Den slutliga bedömningen. I 
det sistnämnda avsnittet finns i sin tur ett underavsnitt om Kontroll genom 
andra värderingsmetoder. Det kan handla om jämförelse med produktions-
kostnad, avkastning eller att man ser på värdet av olika delar av fastigheten. I 
diskussionen om den slutliga värdeuppskattningen sägs:

I den slutliga värdeuppskattningen kan naturligtvis även annan kunskap om 
marknaden m.m. utnyttjas än den som kan redovisas i en formell utredning av 
värdet. Exempelvis utgör värderarens eget erfarenhetsmaterial ett viktigt inslag 
i bedömningen. (s. 12)

Skälighetsbedömningar har även gjorts av domstolarna där ortsprismaterial 
varit bristfälligt eller då det behövts korrigeringar för olikheter rörande en-
skilda faktorer. (s. 12)

I det ovannämnda forskningsprojektet ”Värdering i förändring” skrivs 
också en svensk rapport ”Värdering av hotellfastigheter” (Lind 1996) och en 
bredare syntes i rapporten ”Ekonomisk analys av hyreskontrakt - fastigheter 
- fastighetsföretag: Analys av betalningar av risk (Lundström 1997). Särskilt 
den senare rapporten används mycket i olika kurser.

I början av 1990-talet fortsätter Institutet för fastighetsvärdering/fastig-
hetsekonomi att ge ut rapporter med uppsatser om fastighetsvärdering, med 
Bertil Hall som ansvarig. I rapporten från 1990 kan man bl.a. hitta Jan Brzeskis 
artikel ”Marknadsanalys som ett moment vid fastighetsvärdering” (s. 3–10), 
där det betonas att ”Fastighetsvärdering är marknadsanalys och inget mer!” 
(s. 3) - en artikel med nära kopplingar till Ratcliffs synsätt. Åke Gunnelin
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och Stellan Lundström skriver om ”Datorstöd vid fastighetsvärdering” (s. 
19–25) där man kan läsa:

Framtidens värdeutlåtande för allmänt förekommande fastigheter kommer att 
vara mer eller mindre automatiskt skapade. (s. 20)
gränsen mellan värderarens roll som värderare och rådgivare kommer att sud-
das ut. (s. 24)

Särskilt när det gäller cash-flowanalyser finns idag många exempel på miss-
bruk av beräkningsmöjligheterna. Den egentliga värdebedömningen består av 
en direktavkastningskalkyl. Detta döljs bakom omfattande cash-flowanalyser 
och en uppsjö nyckelta” (s. 24)

Framåt år 2000 kommer datorstödet att bli lika naturligt som räknestickan 
var en gång i tiden. En ny generation, som vuxit upp med datorn, kommer ut 
på marknaden. Och istället för artiklar om datorstöd kommer det att skrivas 
artiklar om information, dess kvalitet och ekonomi. (s. 25)

I rapporten från 1991 kan man läsa i Jan Wejdmarks artikel ”Fastighetsvärden 
utomlands (s. 35–53) att:
 

Ute i Europa har svenskarnas investeringar närmast liknats vid vikingarnas 
framfart. Man har både med intresse och viss skepsis följt svenskarnas vilja 
att betala priser som i många fall ligger klart över den nivå som lokala aktörer 
uppfattar som marknadsmässig. (s. 36)

Gunnar Norén skriver i ”TEGOVOFA - värderingsstandard inom EG” (s. 
83–114) om den framväxande internationella standardisering av grundläg-
gande begrepp inom värderingsområdet. Monica Haapaniemi beskriver i 
”Fastighetstaxering - värdering” (s. 115–125) hur metoderna utvecklats och 
skriver bl.a. 

Ett omfattande arbete har utförts vid avgränsning av värdeområden för små-
husenheter. Det kan därför vara meningsfullt att även vid ”vanlig” fastighets-
värdering studera de avgränsningar som gjorts i syfte att urskilja olika del-
marknader. (s. 118)

I rapporten från 1992 finns bl.a. en uppsats av Erik Persson om ”EUROVAL 
- En ny alleuropeisk värderarorganisation” (s. 1–13). I uppsatsen ”Att granska 
och utveckla värdeutlåtande som beslutsunderlag” (s. 33–41) av Jan Brzeski, 
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Alf Johansson och Stellan Lundström kan man läsa att ”Ett helt decennium 
av högkonjunktur har också bidragit till en svag utveckling av värderings-
tjänsterna.” (s. 33). De tar upp att det kan behövas sk. ”Review appraisers” 
som granskar värderingsutlåtanden, vilket pekar fram mot ett auktorisations-
system där en oberoende auktoriserande organisationen regelbundet granskar 
utlåtanden.
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6.1 Samhällsekonomi och situationen på
fastighetsmarknaden
Seklet inleds med lågkonjunktur i IT-kraschens spår, men sedan tar tillväxten 
snabbt fart fram till 2008. Kontorsfastigheter i Stockholm är de som drabbas 
hårdast av IT-kraschen med ett värdefall på 35 procent, medan Göteborg 
och Malmö kommer undan med drygt 20 respektive 15 procent värdefall 
(Riksbanken 2006). Efter denna nedgång under två till tre år vänder priserna 
för kontor starkt uppåt med kring 30 procent i Stockholm och 25 procent i 
Göteborg fram till nästa kris 2008. Bostadsbyggandet tar också fart efter det 
låga byggandet på hela 1990-talet. Inflationen stabiliseras på en nivå snarare 
under än över Riksbankens mål om två procent. Den nominella riskfria långa 
räntan sjunker successivt för att slutligen landa under 1 procent, vilket med-
för att realräntan blir negativ, se figur 1 och 2. Småhuspriserna stiger kraftigt 
från 2000, men med dippar åren 2008, 2012 och 2017. Sammantaget stiger 
småhuspriserna sedan 2000 nominellt 219 procent och med den låga infla-
tionen innebär det en real prisökning på hela 150 procent under perioden 
fram till våren 2019. Från samma tidpunkt från sekelskiftet fram till slutet av 
2018 stiger även priserna för kommersiella fastigheter men i något lägre takt, 
nominellt med 137 procent, vilket realt motsvarar 85 procent, se figur 3. För 
småhus är värdeökningen starkast under den första tioårsperioden efter mil-
lennieskiftet medan priserna för kommersiella fastigheter ökar kraftigt under 
den senaste perioden från 2010 och framåt. 

Den svenska fastighetsmarknaden blir allt mer internationell under perio-
den 2003–2007 och utländska investerare står för hälften av förvärven på den 
allt hetare kommersiella fastighetsmarknaden. Bankboomen på Island sätter 
spår även i Sverige med flera fastighetsbolag som är finansierade av dessa ban-
ker.
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Finanskrisen slår till 2008 och kulmen blev Lehman Brothers konkurs i 
september 2008. Den ekonomiska utvecklingen bromsas kraftigt och BNP i 
Sverige sjunker med fem procent under 2009. Riksbanken svarar med kraftiga 
räntesänkningar vilket bidrar till att den kommersiella fastighetsmarknaden 
stabiliseras relativt snabbt och prisnivåerna är snart tillbaka på nivåerna före 
finanskrisen. Vissa fastighetsbolag får dock problem, t.ex. de som hade kopp-
lingar till isländska banker eller av annat skäl har en hög belåning som behö-
ver refinansieras. Eftersom många hushåll har lån med rörliga räntor bidrar de 
låga räntorna också till att hålla upp konsumtionen, vilket är en faktor bakom 
att den ekonomiska återhämtningen även denna gång går relativt snabbt.

2010–2011 höjer Riksbanken räntan igen i takt med att ekonomin åter-
hämtar sig. Då drabbas dock Europa av den s.k. Eurokrisen som är kopplad 
till att en rad länder i Sydeuropa får stora statsfinansiella problem därför att 
de tagit upp alldeles för stora lån. Riksbanken börjar då sänka styrräntan igen 
och fortsätter med det även efter att den ekonomiska tillväxten i Sverige snart 
tar fart igen. Orsaken till detta är att inflationen fortfarande ligger klart under 
målet om två procent, vilket i sin tur beror på att den internationella ekono-
miska återhämtningen går relativt långsamt, att import från låglöneländer 
håller ner varupriserna samt effekten av de sjunkande räntorna som också 
vägs in i måttet KPI. Det sistnämnda ger Riksbanken anledning att från 2017 
ändra och istället styra mot inflationsmåttet KPIF, vilket mäter inflation med 
fast ränta. Efter 2015 bidrar även konkurrensen från e-handeln till att hålla 
nere konsumentpriserna.

Kombinationen av låga låneräntor, god ekonomisk tillväxt, relativt lågt 
och dyrt bostadsbyggande leder till att bostadspriserna stiger snabbt efter 
2012 fram till mitten av 2017 med drygt 60 procent i genomsnitt över hela 
landet för småhus och drygt 70 procent för bostadsrätter (Valueguard 2019). 
Finanskrisen innebär att bankerna blir mer restriktiva med långivning och 
det gör att köparna på den kommersiella fastighetsmarknaden behöver mer 
eget kapital. Sjunkande obligationsräntor och osäkerhet på börsen gör att den 
kommersiella fastighetsmarknaden blir intressantare för pensionsfonder. Flera 
nya fastighetsbolag tillskapas av en eller flera pensionsinstitut, t.ex. Hemsö, 
Trophi, Willhem, Stenvalvet och Rikshem som ägs av olika AP-fonder ett till 
fyra, Alecta och AMF i skilda konstellationer. Dessa bolag intresserar sig också 
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för s.k. samhällsfastigheter och köper från kommuner och landsting som se-
dan blir hyresgäster istället. På detta sätt kan kommunerna få loss kapital och 
investera utan att låna. Priserna på den kommersiella fastighetsmarknaden 
stiger kraftigt från 2010, med drygt 90 procent för kontorsfastigheter och 
nära 80 procent för bostadshyreshus fram till och med 2018 ((MSCI 2019). 
I skrivande stund, i juli 2019, har ännu ingen avmattning av priserna kunnat 
konstateras på den kommersiella fastighetsmarknaden.  

Sverige har under perioden en stor flyktinginvandring med kulmen 2015 
då mer än 100 000 personer ansöker om uppehållstillstånd. Denna invand-
ring leder till ett uppsving på många mindre orter där det finns tomma bo-
städer. Kombinationen av invandring och relativt höga födelsetal leder till en 
snabb befolkningsökning, men eftersom bostadsbyggandet inte håller jämna 
steg ökar bostadsbristen på de flesta större orter. Det mesta som byggs är dock 
dyrt, och 2017 börjar förväntningar om stigande priser att brytas och vissa 
projekt i det dyraste segmentet får problem. Vissa bostadsrättsprojekt görs om 
till hyresrätter. Priserna faller med 6 procent för småhus och med 9 procent 
för bostadsrätter. Till prisfallet bidrar också införandet av kreditregleringar i 
form av lånetak, amorteringskrav och skuldkvotstak.

Digitalisering och delningsekonomi blir modeord i slutet på perioden. Be-
grepp som Co-working och Co-living diskuteras allt mer, liksom hur e-han-
deln ska påverka detaljhandel och köpcentra.

Ett särskilt problem med transparensen i underlagsmaterialet för värdering 
av hyresfastigheter är det skattedrivna och mycket vanliga förfarandet med 
överlåtelser via fastigheter paketerade i särskilda bolag, vilket särskilt ökat i 
omfattning efter 2003 då reglerna om skattefrihet vid försäljning av närings-
betingade aktier infördes.

Problemet med paketering är av två olika slag. Det första är att fastigheter 
paketeras i aktiebolag och överlåts via en aktieaffär, vilket minskar insynen då 
sådana affärer dels inte registreras, dels överlåts för aktierna till ett pris som jus-
teras av bl.a. skatteskäl utifrån den underliggande fastighetens marknadsvärde 
och skattemässigt restvärde. Det gör marknaden mindre transparent och priserna 
otillgängliga i offentliga register. Det andra är att fastigheter i Sverige ofta över-
låts i grupp (i parti), dvs. paketeras i portföljer som säljs i ett enda paket (men 
kan innehålla flera aktiebolagsöverlåtelser). Det innebär att uppdelningen av kö-
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peskillingen på enskilda fastigheter inte går att härleda då paketet kan innehålla 
fastigheter av olika slag belägna i flera olika kommuner. Att fastigheter går att 
förvärva i parti har dock varit en konkurrensfördel för Sverige då det attraherat 
stora utländska placerare som snabbt kan förvärva ett större fastighetsbestånd.

 
6.2 Viktiga institutioner

Samhällsbyggarna - auktorisation
Samfundet för fastighetsekonomi som startat auktorisation av fastighetsvär-
derare går samman med Sveriges Lantmätarförening (SLF) år 2009 och bild-
ar den gemensamma organisationen ASPECT. År 2013 slår ASPECT i sin 
tur ihop sig med Svenska Väg- och vattenbyggares riksförbund (SVR) och 
bildar Samhällsbyggarna. Samhällsbyggarna är en branschövergripande ideell 
nätverksorganisation med ca 5 000 medlemmar. Inom Samhällsbyggarna är 
det styrelsen för Sektionen för Fastighetsvärdering (SFF) som nu ansvarar för 
auktorisation av fastighetsvärderare. Bakgrunden till dessa förändringar är i 
viss mån att utbildningen i Lantmäteri och Väg- och vattenbyggnad på KTH 
läggs ned för att ersättas av den nya utbildningen i Samhällsbyggnad.

Numera kan även interna värderare auktoriseras. Om kravet på oberoende 
ställning inte uppfylls, men personen i övrigt fyller alla kraven kan auktorisa-
tion medges som intern värderare, vilket gör att värderare hos t.ex. banker och 
kommuner kan auktoriseras. Samhällsbyggarna har inrättat en besvärsnämnd 
som har att överpröva värderarsektionens styrelses beslut i fråga om auktori-
sation och disciplinfrågor.

Våren 2019 finns det totalt 232 av SFF auktoriserade värderare, varav 11 
småhus- och lägenhetsvärderare, 28 lantbruksvärderare och 168 fastighetsvär-
derare som har extern auktorisation samt 22 auktoriserade internvärderare. 

IFRS - en ny redovisningsstandard sedan år 2005
År 2005 introduceras en ny standard för redovisning, IFRS (International 
Financial Reporting Standards), som ska ge en mer rättvisande bild av ett 
företags ekonomiska resultat och ekonomiska läge. IFRS innebär bl.a. att till-
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gångar och skulder på koncernivå värderas till det som kallas verkligt värde, 
som i allt väsentligt är detsamma som marknadsvärde. Alla noterade företag, 
finansiella och andra, i hela EU ska tillämpa de nya internationella redovis-
ningsreglerna (International Accounting Standards/International Financial 
Reporting Standards, IAS/IFRS) i koncernredovisningen från och med 2005. 
Reglerna gäller även för företag som har emitterat obligationer som kan hand-
las på kapitalmarknaden, och även flera av våra större statligt eller institutio-
nellt ägda fastighetsbolag har ålagts att tillämpa IFRS-regelverket. 

Tidigare har tillgångar i huvudsak tagits upp till anskaffningsvärdet och 
värdeökningar har endast tagits upp i resultaträkningen när de realiserats i 
samband med en transaktion. De nya reglerna innebär att svängningarna i 
resultaträkning och eget kapital kan bli större. IFRS ger valmöjligheter vid 
utformning av finansiella rapporter, vilket ställer krav på analytiker och andra 
intressenters kunskap om redovisningsreglerna för att förstå vad som ingår i 
posterna i resultat- och balansräkningen.

Bedömning av marknadsvärdenivåer och särskilt marknadsvärdeutveck-
lingen är därmed en viktigare fråga än tidigare. Förändringen ökar också 
efterfrågan på externa värderingstjänster. Finansiell rapportering görs i regel 
varje kvartal och fastighetsbolag får därför värdera om sitt bestånd ner på 
fastighetsnivå kvartalsvis. Externa värderingar görs antingen på hela eller delar 
beståndet och då ofta rullande över kvartalen och inte bara vid årsskiftet för 
att därigenom ge en mer aktuell bild av företagets tillgångar och hur värde-
förändringen varit under perioden. I genomsnitt har cirka 60 procent av de 
noterade svenska fastighetsbolagens fastighetsbestånd värderats externt varje 
år sedan IFRS infördes. 

Riksbanken och finansinspektionen
Ränteutvecklingen är central för fastighetsmarknaden och för de priser som 
kan betalas. Som nämndes ovan spelar de sjunkande räntorna en stor roll för 
de kraftigt stigande fastighetspriserna under perioden efter 2010. I slutet av 
perioden uppstår också en debatt om Riksbankens mål och om det är ratio-
nellt att enbart fokusera på inflationstakten när räntan bestäms.

De stigande priserna på bostadsmarknaden och hushållens ökande skuld-
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sättning som följer av prisökningen oroar Riksbanken. Stigande belåning är ju 
i ett historiskt perspektiv något som har bidragit till finansiella kriser. Ansva-
ret för att vidta åtgärder för att bromsa bolåneutvecklingen ligger på Finansin-
spektionen som steg för steg inför rekommendationer om bolånetak (högst 85 
procent), amorteringskrav för lån över 50 procent av marknadsvärdet och hö-
gre krav på amortering av lån över 70 procent av värdet. Rekommendationer 
om skuldkvotstak (lån i relation till inkomst) infördes också och om lånet är 
4,5 gånger årsinkomst före skatt så krävs ytterligare amortering på en procent-
enhet utöver tidigare krav. Bankerna ska även vara striktare i sin bedömning av 
vilken ränta hushållen ska klara och hur deras s.k. KALP-kalkyler ska utformas 
(Kvar Att Leva På-kalkyler). Åtgärderna får dock kritik för att vara för långtgå-
ende och att de bidrar till att bostadsbyggandet går ner under 2018 och 2019.

RICS Sverige
Från 2009 är RICS (Royal Institute of Chartered Surveyors) etablerad i Sve-
rige som medlemsorganisation för professionella inom fastighetsbranschen. I 
dag har man 135 medlemmar i Sverige varav 36 stycken är ”Registered valu-
er”, vilket innebär en internationell auktorisation. Många av dessa är samti-
digt auktoriserade av SFF. Auktorisationen av RICS innebär att värderarna är 
påbjudna att i sin yrkesutövning följa både IVS och RICS regelverk som finns 
i den s.k. Red Book. 

6.3 Värdebegrepp, värderingsmetoder och 
värdeutlåtanden
Värdering i samband med olika ersättningssituationer fortsätter att vara viktig 
och debatten om vad som är den korrekta metoden är tidvis het: Se Dahlin 
(1999) och Norell (1999. Den mest genomarbetade analysen av detta publ-
iceras i Leif Norells avhandling ”Ersättning för intrång på jordbruksfastig-
heter: Principer för en rättsenlig värderingsmetodik – speciellt med sikte på 
markåtkomst för vägar och järnvägar” (Norell 2001). Leif Norell samarbetar 
också med Eije Sjödin som tillsammans med Anders Dahlsjö är de personer 
på Lantmäteriverket som är mest framstående när det gäller ersättningsfrågor. 
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Inom den akademiska världen är Thomas Kalbro och Peter Ekbäck ledande 
på området. Sjödin, Ekbäck, Kalbro och Norell ger 2011 ut boken ”Markåt-
komst och ersättning” som idag är standardverket på området. 

Lantmäteriet fortsätter att uppdatera olika normer för ersättning vid si-
tuationer där underlaget för en vanlig värdering är begränsat, t.ex. när en 
fastighet avstår en mindre yta. De senaste normerna för sådan ersättning för 
skogsmark kommer 2018 och ersätter de tidigare normerna från 2009. 

Frågor om värdebegrepp, värderingsmetoder och värderingsutlåtande be-
handlas vidare i avsnitten om kurslitteratur och forskning nedan. 

6.4 Viktiga företag i branschen
Företaget Fastighetsnytt, under ledning av Johan Zetterstedt, fortsätter sin 
expansion under 2000-talet. Konferensen Business Arena växer till att bli 
Sveriges största forum för fastighetsfrågor, med utställningar och gedigna se-
minarieprogram. Det som från början var ett arrangemang enbart i Stock-
holm sprids till arrangemang till flera andra städer bl.a. Göteborg, Malmö, 
Umeå och på senare år även internationellt. På Fastighetsnytts förlag ger även 
Institutet för fastighetsvärdering i samarbete med organisationen Samhälls-
byggarnas värderarsektion ut antologin Fastighetsekonomi och fastighetsrätt: 
Fastighetsnomenklatur i flera upplagor. Den senaste upplagan 2018 på 560 
sidor är den trettonde i ordningen. Boken har successivt breddats så att allt 
fler områden täcks in. Denna bok är dominerande som kursbok i olika fastig-
hetsutbildningar i landet. 

Värderingsföretagen utgörs av DTZ som blir Cushman & Wakefield, New-
sec, Svefa, Savills, CBRE, Forum Fastighetsekonomi, Bryggan, Fastighetsstra-
tegi, JLL, Croisette och Nordier. Även revisionsföretagen erbjuder från tid till 
annan också värderingstjänster, främst med anknytning till redovisning, bl.a. 
PWC, EY och KPMG.

Företaget Valueguard utvecklar tillsammans med bl.a. KTH ett nytt må-
natligt prisindex för småhus och bostadsrätter, där man med statistisk analys 
tar hänsyn till vad för typ av bostäder som säljs och mäter den underliggan-
de prisutvecklingen på bostadsmarknaden. Indexet började publiceras 2008 
och är nu det etablerade indexet som branschen använder. Det benämns som 
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antingen Valueguard HOX index eller NASDAQ OMX Valueguard-KTH 
Housing Index och har bastal i januari 2005.

Andra viktiga företag som bidrar till transparensen på fastighetsmarkna-
den är Datscha och Värderingsdata. Datscha sammanställer förutom lagfarna 
förvärv även överlåtelser av fastigheter via bolag, så långt det är möjligt att få 
fram någorlunda tillförlitlig information från marknadens aktörer.

6.5 Viktiga personer
Stellan Lundström och Hans Lind fortsätter sin verksamhet med undervis-
ning och forskning på KTH. Christina Gustafsson återvänder på deltid till 
KTH 2012 och deltar i den rollen bland annat i arbetet med denna bok. 
Dessa personers bidrag till utvecklingen har beskrivits i tidigare avsnitt. 

Ju närmare i tiden man kommer desto svårare är det att välja personer i 
branschen att nämna. Det finns många duktiga personer som har varit verk-
samma inom värderingsområden men vi vill ändå särskilt nämna tre inflytel-
serika och välkända seniora personer som arbetat inom värderingsbranschen 
under snart 40 år.

Agneta Jakobsson, som började med värdering på Scandiaconsult, sedan 
Sparbankernas värderingsinstitut, är en av grundarna till Värderingshuset un-
der 1984. Hon blir sedan VD för DTZ Sweden 1995 när företaget blir in-
ternationellt och för det sammanslagna Cushman & Wakefield är hon både 
chef för Sverige och Norden från 2016 till 2018. Jakobsson är certifierad av 
RICS (FRICS) och blir den första ordföranden för RICS Sverige 2010 då den 
officiella lanseringen görs av organisationen. Hon är också extern examinator 
för RICS-certifieringen av KTH:s masterprogram. 

Jan Wejdmark är värderare på Ljungquist fastighetsvärderingar under 
1980-talet och en av grundarna till Newsec 1994 som byggs upp det till en 
nordisk konsultorganisation. Under 1990-talet är Jan Wejdmark med i star-
ten av FastInfo som senare blir Datscha. Jan Wejdmark är senior rådgivare 
på Newsec, FRICS samt ordförande i föreningen Samhällsbyggarna perioden 
2014–2019. 

Jan Rosengren, FRICS, är senior värderare och rådgivare som började på 
Scandiaconsult kring 1980, sedan Sparbankernas värderingsinstitut och är en 
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av grundarna till Värderingshuset 1984, men flyttar sedan över till Newsec 
2011. Rosengren är uppskattad föreläsare och ingår i SFFs styrelse som auk-
toriserar värderare. Rosengren är huvudförfattare till RICS Professional stan-
dard om värdering för Sverige, som 2018 ersätter SFI:s värderinghandledning.

6.6 Utbildning och utbildningsmaterial

Utbildningar
På KTH sker under början av 2000-talet flera förändringar. Lantmäteripro-
grammet slås ihop med Väg- och vattenbyggnadsprogrammet under det nya 
namnet Samhällsbyggnads-programmet, vilket bidrar till att öka intresset för 
utbildningarna. Inom programmet finns en inriktning mot fastighetsekono-
mi och fastighetsjuridik som liknar motsvarande utbildning i det gamla lant-
mäteriprogrammet. 

2007 utökas civilingenjörsprogrammen på KTH från fyra och ett halvt till 
fem år, som en anpassning till den s.k. Bolognaprocessen i Europa med ut-
bildning i två steg där de första tre åren kan ge en kandidatexamen och de två 
avslutande åren ger en masterexamen. KTH behåller sin femåriga civilingen-
jörsutbildning. De två avslutande åren på civilingenjörsutbildningen får mas-
terstatus och utbildningen ges på engelska. Studenter kan dock söka direkt till 
Mastersprogrammet givet att man har motsvarande akademisk grundutbild-
ning. Detta innebär ett inflöde av utländska studenter, men också av studen-
ter från fastighetsinriktade kandidatprogram som ges på andra orter i Sverige.

En civilingenjörsutbildning med mer traditionell lantmäteriinriktning 
finns också på Lunds Tekniska Högskola (LTH). Denna hade länge ett mer 
juridiskt och praktiskt perspektiv, men när man under senare år rekryterat na-
tionalekonomerna Åsa Hansson och Ingemar Bengtsson får den ekonomiska 
utbildningen och forskningen ett rejält lyft.

Det treåriga kandidatprogrammet Fastighet och Finans startas på KTH i 
mitten av 2000-talet. Kandidatprogram med fastighetsinriktning startas på 
flera högskolor. Redan på 1990-talet finns en sådan utbildning i Gävle och 
kring år 2000 startas en liknande utbildning i Malmö. Genom ett samarbete 
mellan KTH och Malmö högskola kan studenter från Malmö doktorera vid 
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KTH, och i dessa doktorandprogram ingår också kurser i fastighetsvärdering. 
KTH ger under många år även en bred fastighetsekonomisk kurs med bl.a. 
fastighetsvärdering 

Mäklarutbildningar startas på fler orter, t.ex. i Borås och Skellefteå (knu-
ten till Umeå universitet) och i dessa program finns i regel en grundkurs i 
fastighetsvärdering.

KTH fortsätter att ge vidareutbildningskurser i fastighetsvärdering som ger 
akademiska poäng, nu tillsammans med organisationen Samhällsbyggarna. 
Flera privata utbildningsföretag ger kortare värderingskurser. KTH ger under 
många år också vidareutbildningskurser i Oslo i samarbete med norska orga-
nisationer. Ett kurspaket som kan ge en magisterexamen och där ingår bl.a. 
en större kurs i fastighetsvärdering. Detta kurspaket ges också i Dubai 2007.

Utbildningsmaterial
Den amerikanska boken ”Appraisal of Real Estate” som ges ut av Appraisal 
Institute i USA är grundboken i de mer omfattande fastighetsvärderingskur-
serna på högre nivå. I doktorandutbildningar används i regel bara artiklar 
publicerade i internationella vetenskapliga tidskrifter. I boken ”Fastighetsno-
menklatur” är det Erik Persson som är författare till kapitlet om fastighetsvär-
dering. Denna kommer ut med flera upplagor under perioden. Lantmäteriet, 
Fredrik Brunes på KTH och Ingemar Bengtsson i Lund ger också ut läro-
böcker i fastighetsvärdering. 

Etableringen av fastighetsindex har en betydande inverkan på valet av 
ämne för examensarbete. Förekomsten av långa serier för hyra, drift, under-
håll etc. lockar många studenter att skriva sina uppsatser inom områden som 
tidigare varit svåra att behandla p.g.a. databrist.

Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt: Fastig-
hetsnomenklatur
Den åttonde upplagan av Fastighetsnomenklaturen från 2003 innebär en ra-
dikal förändring. Det är första gången som skriften ges ut på Fastighetsnytts 
förlag, och omfattningen mer än fördubblades och boken blir en antologi med 
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en rad författare. Denna och de kommande upplagorna av skriften är enligt 
vår bedömning den mest använda läroboken under 2000-talet. Avsnittet om 
fastighetsvärdering skrevs av Erik Persson. I den senaste upplagan (upplaga 
13, 2018), som sidhänvisningar nedan gäller är Bo Nordlund medförfattare.

När det gäller värdebegrepp kan noteras att begreppet ”mortgage lending 
value” tas upp (s. 237) och författarna skriver:

Efter den senaste fastighetskrisen kring millenieskiftet tillskapades, främst 
med tysk påskyndan, internationellt inom banksfären begreppet European 
mortgage lending value. Det skall ses som ett ”belåningsvärde” i kreditsam-
manhang. I princip kan begreppet förenklat sägas vara ett sorts risk- och för-
väntningskorrigerat marknadsvärde.

Det redovisningsinriktade begreppet ”fair value” tas också upp (s. 240). 
Värderingsmetoderna klassificeras på följande sätt: 1. Ortsprismetoder, 2. Av-
kastningsbaserade metoder/Diskonteringsmetoder, 3. Produktionskostnads-
metoder, 4. Schabloniserade/datoriserade metoder.

Den som hört Erik Persson, eller diskuterat värderingsfrågor med honom, 
vet också att en central tanke är att det alltid finns jämförelseköp som kan 
användas vid en värdering. Det handlar om att bredda sitt synsätt på vad som 
är en relevant marknad och sedan använda sin erfarenhet om aktörer på olika 
delmarknader. Ett synsätt som Erik Persson inte minst använt när han värde-
rat ett betydande antal slott runt om i landet. I Persson (2018) kan man läsa: 

Fastigheternas speciella egenskaper har bidragit till att skapa myten om ”det 
obefintliga ortsprismaterialet”, dvs att jämförelseobjekt saknas… Man kan 
nog säga att det i princip alltid finns ”jämförelseobjekt”. Det är en fråga om 
att vidga gränserna och försöka finna bästa möjliga urval till ledning för vär-
debedömningen. (s. 246)

I kapitlet finns fler uttryck för en viss skepsis mot det dominerande synsättet, 
dvs att använda kassaflödesmetoder. 

Den ibland starka fokuseringen på direktavkastningen för främst kommersi-
ella fastigheter är ett exempel på en alltför ensidig marknadsanalys. Detta kan 
även gälla för flerbostadshus i storstadsområden där framräknade direktav-
kastningar kan uppvisa mycket stora variationer. Vid låg direktavkastning le-
der det dessutom till stor känslighet (variation i värdebedömningen). (s. 273) 
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För närvarande finns en stark preferens för (övertro på) avkastningsbaserade 
metoder och då främst s.k. kassaflödesmetoder. (s. 275)

Nettokapitaliseringsmetoden torde globalt sett vara den mest tillämpade me-
toden för marknadsvärdering av kommersiella fastigheter. Tyvärr får den nog 
också anses vara den mest missbrukade. Detta beror främst på alltför schema-
tiska schabloniseringar av ingångsdata och dålig marknadsmässig förankring 
av direktavkastningen/yielden. (s. 286)

Det finns också en kritik mot att mekaniskt använda mer tekniskt avancerade 
metoder:

I klassisk värderingslitteratur talade man också ofta om att ’valuation is an art 
more than a science’, tänkvärda ord i räknenissarnas tidevarv. (Persson 2018, 
s. 243)

Fastighetsvärdering: Grundläggande teori och praktisk 
värdering (Lantmäteriet och Mäklarsamfundet 2010)
Detta är en omfattande skrift med en ganska praktisk inriktning och med 
kapitel om olika fastighetstyper. Den ger i det stora hela samma bild som 
tidigare undervisningsmaterial som beskrivits. Man kan ana att de mer prin-
cipiella avsnitten i hög grad är påverkade av äldre material. Det är dock lite 
mer av handbok just genom att olika fastighetstyper behandlas separat och 
relativt ingående, liksom värdering vid taxering och värdering i samband med 
ersättning vid tvångsförvärv.

Begreppet marknadsvärde diskuteras, men inga andra värdebegrepp. Vär-
deringsmetoderna delas in i ortsprismetoder, nuvärdesmetoder och produk-
tionskostnadsmetoder. Marknadssimulering används som benämning för an-
vändande av avkastningsmetoder vid marknadsvärdering: 

Marknadssimulering är ett samlande begrepp på de metoder som används när 
ortsprismetoden inte kan användas. (s. 57)

Det noteras att valet av värderingsmetod i första hand beror av tillgången på 
jämförelsematerial (s. 53). Några praktiska tips är att matriser kan användas 
för att hantera justeringar p.g.a. egenskapsskillnader, samt att det finns olika 
tumregler för hur olika kostnader slår igenom i marknadsvärdet. Samma nor-
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meringsgrunder som i tidigare studier diskuteras, d.v.s. bruttokapitalisering, 
nettokapitalisering, area och taxeringsvärde (s. 137).

Det problematiska med beskrivningen av värderingsmetoderna för kom-
mersiella fastigheter kan illustreras med att man först säger att avkastningsme-
toder främst ska användas när det inte finns ett ortsprismaterial och sen skri-
ver: ”Söks marknadsvärdet skall kalkylräntan härledas från marknaden (t.ex. 
genom ortsprisstudier)” (s. 149). Man noterar vidare att vid låga räntor kan 
små ändringar i räntan leda till stora ändringar i värdet (s. 153) och varnar 
för att ta hänsyn till risken två gånger, både genom en försiktig uppskattning 
av driftnettot och en höjning av kalkylräntan (s. 155). I diskussion om sam-
manvägning skriver man ”Tyvärr visar det sig många gånger att metoderna 
ger olika slutresultat.” (s. 155).

I samband med värdering vid taxering skriver man :

En värdeområdesindelning utförd av värderingssakkunnig expertis är således 
enligt vår uppfattning i Sverige helt överlägsen renodlade hedoniska metoder 
utan områdesindelning. (s. 247)

Avslutningsvis finns en relativt omfattande diskussion om etik och ansvar, 
bl.a. utifrån några domar om värderares ansvar.

Fredrik Brunes ”Fastighetsvärdering och marknadsanalys”, 
Studentlitteratur (2015) och Ingemar Bengtsson ”Fastig-
hetsvärdering - om värdeteori och värderingsmetoder”, 
Studentlitteratur (2018)5 
Under senare år har det kommet ett par nya kursböcker och dessa behand-
las här tillsammans. Ingemar Bengtssons bok är mer omfattande, 300 sidor 
jämfört med Brunes 180 sidor. Böckerna har också lite olika fokus. Ingemar 
Bengtssons är nationalekonom men arbetar sedan flera år på Lantmäterisektio-
nen på Lunds Tekniska Högskola. Hans bok innehåller också betydligt mer av 
kopplingar till allmänekonomisk teori och samspelet mellan olika fastighets-
marknader (hyresmarknad, transaktionsmarknad, byggmarknad) bl.a. genom 
ett längre avsnitt om den s.k. 4Q-modellen. Brunes bok innehåller, som titeln 
antyder, lite mer om marknadsanalys.
5  Fredrik Brunes har också kommit ut med boken Värdering av småhus och bo-
stadsrätter, Studentlitteratur 2018, men den berörs inte närmare här.
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I båda böckerna finns relativt korta avsnitt om begreppet marknadsvärde, 
men andra värdebegrepp berörs inte. Värderingsmetoderna delas in på det 
klassiska sättet i ortsprismetod, avkastningsmetod och produktionskostnads-
metod. Böckerna är tänkta för grundkurser i fastighetsvärdering och även om 
de är skrivna av personer verksamma på högskolan är det en svag koppling till 
forskningen inom området. 

6.7 Forskning, artiklar och rapporter
Under 2000-talet fortsätter internationaliseringen av den svenska forskningen 
och det mesta skrivs i form av artiklar på engelska avsedda för publicering i 
internationella tidskrifter. Några forskningsrapporter och avhandlingar skrivs 
dock fortfarande på svenska och presenteras i det första avsnittet nedan innan 
den engelskspråkiga forskningen presenteras. 

En ny träffpunkt för i första hand svenska fastighetsforskare skapas 2012 
när Malmö Universitet (tidigare Malmö Högskola) börjar arrangera en årlig 
forskningskonferens. 2019 arrangerade Malmö Baltic Valuation Conference 
med deltagande av värderare och forskare från länderna runt Östersjön.

Några svenska rapporter
Under 2000-talet blir hållbarhetsfrågor allt viktigare och därmed också både 
krav på och intresse för att bygga grönare. I forskningsvärlden uppstår en 
omfattande diskussion om hur ”gröna” byggnader ska värderas på ett rättvi-
sande sätt. I början finns ju bara ett litet antal sådana byggnader vilket gör 
det svårare att tillämpa ortsprisbaserade metoder. På KTH skrivs två forsk-
ningsrapporter inom detta område: ”Hur värderas energieffektiva och mil-
jövänliga kommersiella fastigheter” (Magnus Bonde, Hans Lind och Stellan 
Lundström, 2009) och ”Gröna kommersiella byggnader: Marknad och värde-
ringsmetoder: En pilotstudie” (Magnus Bonde, Christina Gustafsson, Hans 
Lind och Han-Suck Song). Fokus i rapporterna ligger på hur en kassaflödesa-
nalys kan anpassas så att den ger rättvisa åt de gröna byggnadernas egenskaper. 
Det handlar då om hur intäktssida, kostnadssida och avkastningskrav (risk)
kan anpassas. Rapporterna pekar också på riskerna med att värderare använ-
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der schabloniserade värden. I den senare rapporten diskuteras också hur en 
s.k. ”Sustainability checklist”, som RICS föreslagit, kan bifogas en värdering 
som ett sätt att bidra till att ge miljöegenskaperna större vikt. Vikten av att de 
som bygger gröna byggnader löpande dokumenterar byggnadens prestanda 
betonas också för att därmed ge bättre underlag för en rättvisande värdering.

På Mitthögskolan lägger Lina Bellman 2012 fram sin licentiatuppsats 
”Auktoriserade fastighetsvärderares syn på värdering : tankemönster om kom-
mersiella fastigheter”. Hennes forskning beskrivs närmare nedan. 

Hermann Donner på KTH ger 2018 ut rapporten ”Värdering av råmark, 
byggrätter, och projektfastigheter: arbetssätt, problem och slutsatser”. Resul-
taten rörande värderingsmetoder har beskrivits ovan. De synpunkter på vär-
deringar som framkommer när olika användare intervjuats är bl.a. att trans-
parensen i värdeutlåtandet behöver förbättras, t.ex. genom bättre beskrivning 
av jämförelseobjekt och deras egenskaper. Känslighetsanalyser anser man be-
höver förbättras när det gäller projektkalkylerna.

Internationell publicering
Kring år 2000 lägger flera av professor Roland Anderssons doktorander fram 
sina avhandlingar: Bo Söderberg, Kicki Björklund, Mats Wilhelmsson och 
Åke Gunnelin, där Bo Söderberg var den som publicerade flest arbeten med 
frågor kopplade till fastighetsvärdering. Institutionen har ett samarbete med 
Christian Janssen på University of Victoria, Victoria Canada. Jansen och 
Söderberg publicerar 1999 artikeln ”Estimating Market Prices and Assessed 
Values for Income Properties”, (Urban Studies). Söderberg och Björklund 
publicerar artikeln ”Property Cycles, Speculative Bubbles and the Gross In-
come Multiplier” (Journal of Property Research 1999). Den första artikeln 
analyserar skillnader mellan marknadspriser och taxerade värden, medan den 
andra artikeln analyserar om den uppgång i bruttokapitaliseringsfaktorn som 
inträffade i samband med boomen i slutet på 80-talet kunde förklaras med 
rationella faktorer. 

Mats Wilhelmsson blir senare professor på KTH, och hans forskning 
handlar primärt om prispåverkande faktorer. Tillsammans med Kicki Björk-
lund och Bo Söderberg skriver han t.ex. artikeln ”An investigation of Proper-
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ty Price Studies”, i boken Real Estate Valuation Theory, (Wilhelmsson et al 
2001). Tillsammans med Han-Suck Song, som disputerar 2009, skriver Mats 
Wilhelmsson också flera artiklar om hur man bäst konstruerar ett fastighets-
index, t.ex. Song, Han-Suck and Wilhelmsson, Mats ”Improved price index 
for condominiums” (Journal of Property Research 2010). Detta arbete bidrar 
till utvecklingen av Valueguards bostadsindex som nämnts tidigare.

Åke Gunnelin disputerar år 2000 på en avhandling om realoptioner 
och fastigheter. En fråga som i hög grad är relevant för fastighetsvärdering. 
Avhandlingen leder också till artikeln ”The option to change the use of a 
property when future property values and construction costs are uncertain” 
(Managerial and Decision Economics 2001). En kort svensk diskussion om 
optionsaspekter vid fastighetsvärdering finns i en artikel i Lantmäteritidskrif-
ten: Gunnelin (1996.) Tillsammans med Bo Söderberg, Patrick Hendershot 
och Martin Hoesli skrivs också artikeln ”Determinants of cross-sectional va-
riation in discount rates, growth rates and exit cap rates”, (Real Estate Eco-
nomics 2004). Den senare artikeln behandlar olika inputs i värderingsproces-
sen när kassaflödesmetoden används och i hur hög grad som dessa kan sägas 
variera på ett rationellt sätt. Även Han-Suck Song arbetar med frågor kring 
värdering av optioner och publicerar bl.a. artikeln, ”Valuation of real options 
in incomplete models – An implied yield approach,”  tillsammans med mate-
matikern Fredrik Armerin (Fuzzy Economic Review 2018). 

Kicki Björklund lämnar den akademiska världen i början av 2000-talet. 
Bo Söderberg blir professor i Gävle och arbetar senare som forskare på In-
stitutet för Bostads- och Urbanforskning vid Uppsala Universitet, innan han 
övergår till att bli chef för analysavdelningen på Boverket. Bostadsfrågor är 
därmed i centrum och inte fastighetsvärdering. Han återkommer dock till 
fastighetsvärderingsområdet ett antal år senare med artikeln ”Accuracy of 
Swedish property appraisers’ forecasts of net operating income” (Journal of 
Property Research 2012) som skrivs tillsammans med Peter Öhman och Ola 
Uhlin. De båda senare är verksamma vid Mittuniversitet som under senare år 
gjort ett antal studier om fastighetsvärderare (se nedan). 

I och med att kassaflödesmetoden dominerar i svenska värderingar av kom-
mersiella fastigheter är frågor om hur inputs till dessa metoder bestäms viktiga 
(jfr artikeln av Gunnelin m.fl. ovan). I artikeln av Söderberg, Öhman och 
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Juhlin finner man, utifrån analys av data som samlats in till Svenskt Fastighets-
index, att värderaren överskattar driftnettot. Om värderingen då ska bli kor-
rekt måste även avkastning/avkastningskravet överskattas. Frågan om anta-
ganden i kassaflödesmetoden hade också analyserats i en konferensartikel 
skriven av Stellan Lundström och Christina Gustafsson ”Market Valuation 
Based on Discounted Cash Flow Analysis - Consistency in Assumptions” som 
presenteras på European Real Estate Societys (ERES) konferens 2009 i Stock-
holm. Även i denna studie finner man vissa systematiska avvikelser mellan 
värderarens antaganden och de ”verkliga” siffrorna som rapporterades till IPD 
Svenskt Fastighetsindex. 

Bo Nordlund disputerar 2008 på en avhandling där olika aspekter kopplade 
till redovisning och fastighetsvärdering behandlas. Ett kapitel i avhandlingen 
publicerades som artikeln ”Need for disclosure regarding property valuations 
in financial reports according to IFRS” (Journal of Property Investment and 
Finance 2010). Tillsammans med Thomas Selling publicerade han artikeln 
”The problem of management bias in accounting estimates: An investor per-
spective on root causes and solutions” i tidskriften Business Horizons 2015. 
Frågan om relationen mellan revisorer, värderare och företagsledning blir allt 
viktigare när marknadsvärden ska redovisas i företagens balansräkning enligt 
nya redovisningsregler.

Bo Nordlund skriver tillsammans med Hans Lind artikeln ”A Transparent 
Two-Step Categorization of Valuation Methods” som publiceras i Appraisal 
Journal 2014. Där ifrågasätts den klassiska indelningen i ortsprismetod, in-
komstmetod och kostnadsmetod. En slutsats är bl.a. att metoder som bygger 
på nettokapitalisering eller bruttokapitalisering bör ses som ortsprismetoder. 
Hur kassaflödesmetoden ska tolkas diskuteras också. Den föreslagna klassifi-
ceringen innehåller två grundläggande metoder: ”Comparative sales methods” 
och ”actor based methods”. De skriver också tillsammans artikeln ”The con-
cept of market value in thin markets and its implications for international ac-
counting rules (IFRS)” (Journal of Property Investment and Finance 2019).

Miljöfaktorer och deras betydelse för fastighetsvärden blir en stor fråga en bit 
in på 2000-talet, och i en artikel av Han-Suck Song och Magnus Bonde ana-
lyseras sambandet mellan energiförbrukning och fastighetsvärden: ”Is energy 
performance capitalized in office building appraisals?” (Property Manage-
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ment 2013). Flera forskare på KTH undersöker också miljöfaktorers roll för 
prisbildningen på bostäder (Mats Wilhelmsson, Svante Mandell, Lovisa Hög-
berg, Agnieszka Zalejska-Jonsson), men dessa arbeten berörs inte vidare här.

Centrum för forskning om ekonomiska relationer (CER) vid Mitthög-
skolan bedriver bland annat forskning om olika professioner och kommer att 
intressera sig för fastighetsvärderare. Lina Bellman läger 2012 fram den licen-
tiatavhandling som nämndes ovan, en avhandling som bygger på intervjuer 
med i stort sett alla svenska värderare som är auktoriserade för att värdera 
kommersiella fastigheter vid den tidpunkten. Detta och annat material ligger 
också till grund för flera artiklar som publiceras i internationella tidskrifter. 
Tillsammans med Peter Öhman skriver Bellman artikeln ”Authorised pro-
perty appraisers’ perceptions of commercial property valuation” (Journal of 
Property Investment & Finance 2016). I en annan artikel analyseras skillna-
der mellan värderare som utbildats på KTH och andra värderare: ”How Does 
Education from a High-Status University Affect Professional Property App-
raisers’ Valuation Judgments? ( Journal of Real Estate Practice and Education 
2016), skriven av Lina Bellman, Hans Lind och Peter Öhman. Ett intressant 
resultat är att värderare från ett ”high-status University” (dvs KTH) utgår från 
färre värdepåverkande faktorer än andra värderare.

Betydelsen av olika informationskällor behandlas i uppsatsen ”High-im-
pact information types on market value : Property appraisers’ information 
sources and assessment confidence” (Journal of Property Research 2018) 
skriven av Lina Bellman. Frågan om vad kassaflödesmetoden egentligen är, 
och på vilket sätt svenska värderare är annorlunda när de säger att de i hö-
gre grad använder kassaflödesmetoden, diskuteras i ”Valuation standards and 
methods: Are Sweden’s (still) different?”, skriven av Lina Bellman och Hans 
Lind (Journal of European Real Estate Research 2019). 
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Del 7       Fastighetsvärdering i 
framtiden

Vi frågade cirka 30 personer om de kunde skriva en halv till en sida om fast-
ighetsvärdering i Sverige år 2030. Som avslutning och summering redovisar 
vi här först en sammanställning av svaren från de sexton aktiva eller före detta 
aktiva värderare och analytiker som svarade. Vilka de är framgår av bilaga 2. 
Vi har ställt frågan till personerna och inte till de företag de är aktiva i. 

7.1 Vad sker med ekonomi och samhälle?
Utvecklingen av processen för fastighetvärdering är beroende av hur samhälle 
och ekonomi utvecklas. Här kan vi se såväl möjligheter som hot. Kommer 
internationaliseringen att fortsätta med alltmer samordnade regler och allt-
mer internationella standarder för vad en fastighetsvärdering ska innehålla? 
Eller kommer globaliseringen att stanna av, eller till och med ersättas av mer 
nationella regelverk och standarder? De allra flesta av dem som svarat räknar 
med att internationaliseringen fortsätter även om det kanske inte har gått 
så mycket längre än idag till år 2030. Svenska värderare har även år 2030 
komparativa fördelar inom ett svenskt institutionellt system när det gäller att 
värdera fastigheter i Sverige!

Den ekonomiska utvecklingen har historiskt sett haft stor betydelse för sy-
nen på vad som är relevanta värdebegrepp. Flera av dem som svarat pekar på att 
om det kommer en rejäl ekonomisk nedgång, med problem för finanssektorn 
i släptåg, så kan det påverka regler för värderingar, inte minst för vilken roll 
marknadsvärdet kommer att spela. En ekonomisk nedgång kan skärpa kraven 
på värderingar, inte minst redovisning av vilka observationer och antaganden 
som legat till grund för slutsatserna och hur dessa observationer och anta-
ganden bearbetats. En konjunkturnedgång kan öka kraven på transparens.

En närliggande aspekt är hur fastigheter finansieras i framtiden. Nya finansie-
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ringslösningar, t.ex. av obligationer, varianter av crowdfunding, och en mins-
kad roll för traditionell bankfinansiering kommer att påverka vilka begrepp 
som blir relevanta och i vilka situationer som fastighetsvärdering efterfrågas.

 
7.2 Nya tekniker för datainsamling
Det tydligaste exemplet på ny teknik för datainsamling är sannolikt använ-
dandet av drönare och laserskanning i samband med skogsvärdering. Runt år 
2010 kom laserskannade flygbilder som hjälpmedel, och en ny rikstäckande 
flygning planeras hösten 2019 av Skogsstyrelsen, Lantmäteriet och Sveriges 
Lantbruksuniversitet.  Enskilda skogsägare får för sin planering av skogsbru-
ket via Skogsstyrelsens e-tjänst fri tillgång till digitala kartor över sin egen 
fastighet med volym, trädhöjd etc. Med drönare möjliggörs mer aktuell infor-
mationsinsamling. Drönare kan även vara användbara t.ex. för kartläggning 
av omgivningen till ett hus. Allmänt tillgänglig information via t.ex. Google 
streetview underlättar också sådana bedömningar. Behovet av att besöka en 
plats minskar. En hake är dock att integritets- och säkerhetsaspekter kan sätta 
käppar i hjulet för användning i områden med mycket människor. Redan 
nu finns data om t. ex. hur människor rör sig i en stad eller i ett köpcentrum 
hämtade från mobiltelefondata.

En utveckling mot s.k. smarta hus där olika egenskaper, t.ex. energiför-
brukning och nyttjande i olika avseenden, kontinuerligt samlas in, kan också 
påverka hur fastighetsvärderingar görs. Vissa beskriver en vision där fastig-
hetsvärdaren via databaser kan få aktuell information om hur ett visst hus 
fungerar. I denna vision har fastighetsägarna också kommit överens om att 
på standardiserade sätt lägga in kontrakt som rör fastigheten, t.ex. hyreskon-
trakt och olika former av leverantörs- eller entreprenadkontrakt som gör det 
möjligt att bedöma förvaltningsintäkter och förvaltningskostnader. Sensorer 
registrerar besökare i butiker och restauranger vilket ger indata för fastighets-
värdering. Data om fastigheter kan också vara knutna till BIM-modeller eller 
digitala tvillingar, särskilt för hus som är relativt nyproducerade och där såda-
na modeller använts under design- och byggskedena. Det kommer dock att 
ta lång tid innan hela fastighetsbeståndet är införlivat i en digital modell och 
där data är tillräckligt pålitliga.

Fastighetsägarna har traditionellt varit tämligen hemlighetsfulla, främst när 
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det gäller hyreskontrakt som anses ligga nära kärnaffären. Frågan är om denna 
tendens består eller om trycket, inte minst från ny teknik och nya aktörer, gör 
att allt mer data om hyror och andra värdebärande egenskaper blir tillgängliga. 
Stora beställare av värderingar som banker och stora fastighetsägare kan också 
trycka på för att göra marknaden mer transparent och för att värderingsföretagen 
ska utnyttja de möjligheter som ny teknik ger. Det kraftfullaste argumentet är att 
ökad transparens minskar affärsrisken och ökar marknadsvärdet för fastigheterna.

En vision är att fastighetsägaren har en digital uppdaterad modell av fastig-
heten med alla data om byggmaterial, prestanda, energinyckeltal, certifiering-
ar, hyreskontrakt, hyresgästinformation, areor, volymer, historik över intäkter, 
kostnader, investeringar, vakanser etc. Fastigheten kan besiktigas via fasta ka-
meror och kameror på drönare utan att värderaren behöver gå från kontoret. 
VR används för att virtuellt besöka fastigheten. 

Några undrar dock om det finns ekonomiska incitament för en fastighetsä-
gare att göra allt detta. På en marknad är information hårdvaluta och inte nå-
got som man frivilligt avstår från om man inte tjänar på det. Rimligen kom-
mer det alltid att finnas viss viktig information som en aktör inte är beredd att 
lämna ifrån sig. Det handlar ytterst om makten över informationen och vilka 
incitament olika typer av fastighetsägare har att dela med sig av värdebärande 
information. Spännvidden är vidare stor mellan kapitalplacerare med bestånd 
värda miljarder och de många privata fastighetsägare som äger en eller ett par 
fastigheter när det gäller möjligheten att göra sina fastigheter ”smarta”. 

Att husen blir mer tekniskt komplicerade och använder teknik som snabbt 
förändras, och vars hållbarhet är svår att bedöma, kan dock göra att husen 
blir mer heterogena och det kan göra värderarens uppgift svårare, t.ex. när ett 
ortsprismaterial ska analyseras.

7.3 AI - nya tekniker för att analysera data
Automatiska värderingsmodeller för småhus och bostadsrätter har funnits på 
marknaden sedan länge. De första modellerna för småhus byggde på att no-
terade priser relaterades till taxeringsvärdet medan bostadsrättspriserna sattes 
i relation till bostadsarean. Modellerna efter år 2000 består i princip av en 
regressionsekvation som uppdateras så att parametrarna i ekvationen speglar 
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aktuellt läge på marknaden. Artificiell Intelligens (AI) driver detta ett steg 
längre genom att den inte är bunden av en specifik ekvation på samma sätt 
som i en regressionsmodell. Med AI söker sig ”maskinen” fram till den modell 
som ger bäst resultat för det material som den ”tränas på” och som ständigt 
kan uppdateras med nya transaktioner eller annan information. Genom den-
na flexibilitet och kontinuerliga uppdatering kan AI ge mer träffsäkra värde-
ringar än traditionella regressionsmodeller. Många tror också att automatiska 
värderingsmodeller blir möjliga för allt fler fastighetstyper. Näst i tur är bo-
stadshyresfastigheter. 

En utveckling där AI-modeller kan göra alltmer väcker frågor om vär-
derarens roll i framtiden? Kommer behovet av värderare att minska? Kom-
mer kunskapskraven att stiga för de värderare som ska analysera utfallet från 
AI-modeller och knyta detta till en kunds behov? Kommer den renodlade 
värderarrollen att minska i betydelse till fördel för en både bredare och djupa-
re roll som ”analytiker och rådgivare”?

Ny teknik är dock inte billig och det finns en oro för att det kan bidra till 
koncentrationstendenser i värderingsbranschen. Företagen kan dock hitta sätt 
att samarbeta med nya affärsmodeller. Exempelvis kan värderare i småföretag 
hyra in sig på ”beräkningsstationer” och på så sätt dela på kostnader. 

AI-modeller är beroende av data utan systematiska fel. Frågan om data-
tillgång, som togs upp ovan, är därmed också av betydelse för hur bra och 
konkurrenskraftiga som AI-modeller kan bli.

Flera personer påpekar att krav på att värderingar ska göras oftare och 
kanske t.o.m. i realtid innebär krav på olika former av automatisering och 
indexeringar. Här kan AI-modeller ha särskilt stor betydelse samtidigt som 
”handpåläggning” av en erfaren värderare görs med vissa längre tidsintervaller. 

En bedömning är dock att: ”Till 2030 tror jag snarare att värderings-
branschen i allt större utsträckning kommer att börja använda AI och algo-
ritmer mer som ett verktyg för att underlätta den egna värderingsprocessen”. 
Algoritmerna kan ännu inte stå på egna ben. En annan uttrycker samma tan-
ke på följande sätt: ”Våra datasystem och kalkylmodeller kommer 2030 att 
vara ännu effektivare, snabbare och utnyttja AI-teknik men de kommer att 
vara redskap och hjälpmedel för värderarteamet som fortfarande står för slut-
bedömningen även om modellerna snabbt ger en första värdeuppskattning.”
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7.4 Effektivare processer
En sak som i stort sett alla är överens om är att ny teknik kommer att under-
lätta framtagandet av ett värderingsutlåtande. Många delar av ett utlåtande 
som är av mer översiktlig karaktär kommer än mer än idag att lyftas in auto-
matiskt i ett utlåtande. Automatisk bearbetning av vissa data blir allt vanliga-
re. Man kan se det som att ”datorn” producerar en värdering som värderaren 
sedan granskar och lägger till sina egna sammanfattande bedömningar i. Den-
na utveckling har pågått under ett antal år och kan antas fortsätta i snabbare 
takt. Minskad tidsåtgång gör att värderingsföretagen kan tjäna pengar även 
om kunderna betalningsvilja inte ökar.

En del i denna effektivisering är också att ny teknik, inklusive virtual reali-
ty-teknik, kan göra att värderingar och deras underlag kan presenteras på nya 
och mer lättillgängliga sätt.

En av kommentarerna var också: ”För alla fastighetstyper kommer papper-
svärderingar vara ett minne blott år 2030”.

7.5 Reflektioner om framtiden
Några mer allmänna frågor som kom upp var följande:

- Särskilt när det gäller vissa fastighetstyper, t.ex. jord- och skogsbruk, så 
är fastigheterna mycket heterogena och transaktionerna relativt få. Med enkla 
automatiserade värderingar blir det då svårt att öka träffsäkerheten i värde-
ringarna. Antas felen i indata vara slumpmässigt fördelade kan AI på sikt ska-
pa bättre kvalitet i fastighetsvärderingarna. Nuvarande avkastningsmodeller, 
t.ex. inom skogsvärdering, kan få mindre betydelse när olika intressenter har 
olika syften med sitt ägande och när hänsyn i ännu högre grad måste tas till 
andra nyttor än de från virket och veden.

- En klassisk formulering är att fastighetsvärdering är mera konst än vetenskap. 
Detta kan tolkas som att det är svårt att fånga in alla relevanta faktorer i en modell. 
Värderarens erfarenhet och ”känsla” för vad marknaden värderar just nu kommer 
därför fortfarande att vara viktig. Detta är kopplat till föregående punkt om hete-
rogena fastigheter och få transaktioner. Frågan blir dock hur värderaren behåller 
detta försprång i relation till modellerna. Hur upprätthålls personliga kontakter 
och hur får värderaren tillgång till information som inte är allmänt tillgänglig?
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- Om värderarens roll är att ta ansvar för en viss siffra och, så att säga, sätta 
sitt rykte på spel, så kommer det att finnas ett behov av värderare. Olika mo-
deller kan ge lite olika resultat och någon oberoende aktör måste fortfarande 
ta ställning till vilken siffra som är den mest sannolika.

- Om mer av värderingar görs med data från olika databaser eller data in-
samlade med t.ex. drönare så kommer värderaren i praktiken att vara mindre 
ute på fältet. Några påpekar att detta kan göra jobbet tråkigare och andra att 
något rimligen går förlorat med en sådan utveckling. Andra menar att besikt-
ningar på plats kommer att behövas under lång tid framåt för att få trovärdiga 
värderingar av byggnader.

- Hållbarhetsfrågornas roll: Hur kommer klimatförändringar påverka fast-
ighetssektorn och fastighetsvärdering. Mer akuta problem knutna till höj-
ningar av havsnivån eller mer extremväder kan göra att helt nya aspekter kom-
mer in och påverkar vad som är värdepåverkande faktorer. Detta kan leda till 
relativt snabba förändringar i vissa fastigheters värde och det blir en krävande 
uppgift för värderaren att bedöma detta. Kanske kommer också krav på att 
även värderaren ska agera mer hållbart och t.ex. flyga mindre?

- Under de senaste 60 åren har det varit ganska nära relationer mellan 
praktisk värdering och akademin. Man har mötts både i forskningsprojekt 
och vidareutbildningskurser. Kommer detta att fortsätta och vad krävs för att 
fastighetsekonomiska forskningsmiljöer som KTH och LTH ska vara relevan-
ta för branschen?

7.6 Bedömningar om värdering i framtiden av RICS
RICS har bedömt framtiden för värderingar i sin rapport ”The future of valuations: 
The relevance of real estate valuations for institutional investors and banks - views 
from a European expert group” (2017). Många av de aspekter som är med i de 
svenska värderarnas bedömningar av framtiden finns med även i denna rapport. 
Den första huvudfrågan i rapporten rör teknisk utveckling i form av ”big data”, 
blockchain, AI och automatiska värderingsmodeller. Den andra huvudfrågan är 
beställarnas förväntningar och det kan noteras att vid sidan av allmänna hållbar-
hetsfrågor kan den aktuella gruppen av kunder förväntas bli mer intresserad av 
att få långsiktiga värden bedömda. Osäkerhet om framtida regelverk lyfts också 
fram, liksom att rollerna som värderare och rådgivare kan bli mer integrerade.
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8.1 Betydelsen av samarbeten 
Mycket talar för att inrättandet av en ny professur i Fastighetsstrukturens 
ekonomi år 1965 som 1971 namnändrades till Fastighetsekonomi, hade stor 
betydelse för fastighetsekonomiämnets snabba anpassning till en ny samhälls-
struktur. Kombinationen av personer som Bertil Hall, Erik Carlegrim, Erik 
Persson och Eric Ahrenby hade stor betydelse för grundutbildningens positiva 
utveckling, och då särskilt den del som relateras till fastighetsvärdering. Bertil 
Hall hade ett ben i akademin och fungerade dessutom som viktig person i 
utbyggnaden av fastighetsvärderingens institutioner i form av fastighetstax-
eringen, tomträttsinstitutet och expropriationslagen. Erik Carlegrim utveck-
lade Fastighetsekonomi till en väl fungerande akademisk institution där Erik 
Persson förde in ekonomisk teori som underlag för fastighetsvärdering och 
byggde upp en kursstruktur i grundutbildningen. Erik Persson utgjorde också 
en länk till Eric Ahrenby som förde in ett entreprenöriellt tänkande i kopp-
lingen mellan akademi och fastighetsvärdering som profession. 

Under tiden 1980 till 2010 samarbetar Håkan Bejrum och Stellan Lund-
ström med att utveckla ekonomisk fastighetsförvaltning som akademiskt 
ämne. Betoningen på långsiktig ekonomisk styrning och livscykelekonomi 
ger en naturlig koppling till prognosarbetet vid fastighetsvärdering. Samar-
betet skapar en grund till att KTH år 2015 kan inrätta en branschfinansierad 
professur i Fastighetsförvaltning. Tjänsten innehas av Anna Kadefors. 

Mellan åren 1992 och 2010 bedriver Hans Lind och Stellan Lundström ett 
omfattande samarbete där deras komparativa fördelar utnyttjas. Hans Lind 
har en bred och gedigen ämneskunskap inom nationalekonomi, företagseko-
nomi, fastighetsekonomi och filosofi. Den kunskapen kommer till nytta i 
undervisning och forskning kombinerad med Stellan Lundströms bransch-
kontakter och initiativförmåga att starta nya projekt och utbildningar.

Del 8     Avslutande reflektioner
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Christina Gustafsson utvecklar med start 1997 svenskt fastighetsindex som bedöms 
vara det mest betydelsefulla institutionella utvecklingssteget för fastighetsvärdering se-
dan småhustaxeringen år 1975. Arbetet med värderingshandledning för index görs i 
samarbete med ledande fastighetsvärderare som bl.a. Jan Rosengren och Jan Wejdmark. 

8.2 Teknikutveckling, erfarenhetsåterföring och nya 
datakällor 
Ett stort skifte i teknik och information inträffar i och med utvecklingen 
av den allmänna fastighetstaxeringen år 1975. För småhusfastigheter görs en 
detaljerad byggnadsbeskrivning och indelning i värdeområden som blir grun-
den för olika former av automatiserade värderingssystem som senare utvecklas 
under 1980- och 90-talen. Dessa värderingssystem får till följd att småhusvär-
dering som profession med besiktning på plats fasas ut. 

I utvecklingen av värderingar för Svenskt fasighetsindex år 1997 skrivs in-
itialt en värderingshandledning. Den handledningen utgör en uppföljning 
till de ”Valuation guidelines” som år 1993 skrivs för värdering av fastigheter i 
Bankstödsnämndens rekonstruktion av det svenska banksystemet. En kraftigt 
normerande effekt erhålls då värderarna förutom marknadsvärdet rapporterar 
en mängd antaganden i den tillämpade kassaflödesmodellen och som åter-
koppling ser egna antaganden i ett större sammanhang. 

En datainsamlingstjänst och marknadsdataportal för fastigheter som bl.a. 
Datscha får stor betydelse för tillgången till olika former av marknadsinfor-
mation. Automatiserade värderingssystem kan med AI fungera även för vär-
dering av kommersiella hyresfastigheter. Datscha och liknande system löser 
dock inte problemet med dålig kvalitet i indata. Problemet med dålig kvalitet 
i noterade köpeskillingar kvarstår när förvärven av kommersiella fastigheter är 
gjorda i form av paketköp eller när parterna på marknaden har incitament att 
inte rapportera priser eller att ange felaktiga priser för transaktioner på hyres- 
och fastighetsmarknaden.
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8.3 Internationaliseringen
Fastighetsvärdering som profession har över tid blivit föremål för tilltagande 
internationella influenser. De stora värderingsföretagen är i stor utsträckning 
sedan 2000-talet del av internationella koncerner, vilket avspeglar att kredit- 
och fastighetsmarknaderna i stor utsträckning är internationella

År 1996 startar ett 1-årigt masterprogram på KTH i “Real Estate and 
Construction Management”. Det är då ett av de första engelskspråkiga pro-
grammen på KTH. Numera är så gott som alla masterprogram på KTH 2-åri-
ga och engelskspråkiga.

År 2016 genomför KTH med RICS en internationell certifiering av KTH:s
masterprogram i Real Estate and Construction Management. Det sker ef-
ter 20 år av interna diskussioner på KTH om nyttan av att liera sig med en 
ursprungligen brittisk organisation. Avgörande för beslutet att certifieras av 
RICS visar sig så småningom vara enkelt. Det saknas alternativ med motsva-
rande eller högre nytta för studenterna, framför allt kopplat till deras interna-
tionella karriärmöjligheter. 

Svenskt fastighetsindex (SFI) som startar 1997 i samarbete med brittiska 
IPD (Investment Property Databank) förutsätter en transparent värderings-
process. EU-regler för kapitaltäckning, s.k. Baselregler, får efter millennie-
skiftet stor betydelse för stabiliteten i banksystemet. De har också införlivats 
i svensk rätt. 

IFRS (International Financial Reporting Standards), som från 2005 gäller 
för alla marknadsnoterade bolag, innebär att tillgångar och skulder ska värde-
ras till verkligt värde vilket uttolkas till marknadsvärde. Det innebär en stor 
omställning från tidigare praxis att värdera tillgångarna till anskaffningsvärde.

Sammantaget har internationaliseringen en starkt normerande funktion. 
Det som bromsar utvecklingen mot ett enhetligt förfarande vid fastighetsvär-
dering är att man i olika delar av världen har olika legala system. 

8.4 Forskning om fastighetsvärdering
Vår tillbakablick ger en intressant bild av forskningens roll för utvecklingen 
av fastighetsvärderingens teorier och metoder. De stora utvecklingsstegen er-
hålls när forskningen mera direkt handlar om teorier och metodutveckling 



Del 8     AvslutAnDe reflektioner

120

som kan vara oberoende av tillämpningsområde. Christina Gustafsson, Hans 
Lind, Stellan Lundström och Erik Persson presenterar 1978 sin rapport om 
Värdering av lantbruksfastigheter, som innehåller flera principiella och ge-
nerella avsnitt om bland annat sannolikt pris och individuella avkastnings-
värden. Stellan Lundström följer upp detta år 1980 med sin avhandling om 
avkastningsvärdering av hyresfastigheter. Thomas Lindeborg skriver i sin dok-
torsavhandling från 1987 om icke monetära nyttor vid värdering av skog. 
Christina Gustafsson med flera följer upp tidigare gjorda tillämpningar av kas-
saflödesmodeller för marknadsvärdering i värderingshandledning för svenskt 
fastighetsindex. Ett arbete av principiell art i nutid är Herman Donners arbete 
om värdering av byggrätter 2019. Gemensamt för dessa rapporter är att de i 
stor utsträckning handlar om principer och metoder för fastighetsvärdering.

Över tid har ett omfattande forsknings- och utvecklingsarbete tillämpats 
på områden där fastighetsvärderingens teorier och metoder i stor utsträckning 
tagits för givna. Exempel på sådana områden är fastighetstaxering, tomträtt-
sinstitutet, redovisning, kreditbedömning och ersättningsregler. Redovisning 
är ett exempel på ett ämnesområde som genomgått stora förändringar, bland 
annat vad avser kapitalbas. Det har initierat ett utvecklingsarbete vad beträffar 
egenskaper hos marknadsvärdet, bland annat avseende hur osäkert ett bedömt 
marknadsvärde kan antas vara i nuet och över tid. Samma typ av fråga dyker 
upp vid tillämpning av ersättningsregler.

En slutsats vi kan dra är att det krävs ett fortsatt forsknings- och utveck-
lingsarbete som helt eller delvis är generellt till sin karaktär. Uppenbart är 
att AI och digitalisering i ett vidare perspektiv ställer nya krav på tillämpade 
värderingsmetoder och affärsmodeller.

8.5 Utbildning i fastighetsvärdering
Utbildning i fastighetsvärdering handlar i regel om förfaranden för att samla 
in, analysera och presentera information som underlag för bedömning av ett 
marknadsvärde. Värderingsprocessen för kommersiella hyresfastigheter är likar-
tad världen runt och beskrivs i olika typer av läroböcker. Rent formeltekniskt är 
modellerna som nu tillämpas likartade de som användes på 1960-talet. En kon-
vergent geometrisk serie kallad Gordons formel känns väl igen i alla årtionden.
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Oavsett utvecklingen av synsätt och teknik innehåller en bra utbildning i 
fastighetsvärdering alltid: 

• Värde- och värderingsteori
• Finansiell teori
• Förfaranden för insamling och kvalitetsbedömning 
av information
• Ett baskunnande i formelexercis – en fastighetsvärderare 
måste kunna räkna och förstå hur andra parter kalkylerar!
• Modeller för fastighetsmarknadens funktion och relation till 
hyresmarknaden, kapitalmarknaden och byggmarknaden
• Teorier och modeller för stadsbyggnad
• Fastighets- och byggnadsrätt
• Byggteknik
• Presentationsteknik

För andra fastighetstyper än hyresfastigheter, som t.ex. skogs- och lantbruks-
fastigheter, kan krav även ställas på bakgrundsutbildning med inriktning på 
det specifika området. 

Fastighetsvärdering är ett ämnesområde i Sverige som länge haft en stark 
koppling mellan akademi och bransch. Det har markerats i de krav på vidare-
utbildning som finns för vidmakthållande av fastighetsvärderarens auktorisa-
tion. Det som nu händer i samhället avseende digitalisering och nyttjande av 
artificiell intelligens ställer nya krav på grundutbildning och vidareutbildning 
av fastighetsvärderare. Detsamma gäller beställarsidan, d.v.s. nya kompeten-
skrav omfattar hela fastighetsbranschen. Det löser företagen delvis genom att 
anställa personer med en IT-profil i sin utbildning. 

8.6 Författarnas slutord
Vi har skrivit en bok om hur fastighetsvärdering och professionen fastighets-
värderare förändrats över tid. Den i mera detalj studerade tidsperioden är från 
1960 till år 2030. En period då vi gått från att studera arronderingstal till 
algoritmer och artificiell intelligens. Vi upplever att mycket har hänt på kort 
tid. Säkert är dock att fastighetsvärdering i någon form kommer att behövas 
även i framtiden.
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”Fastighetsvärdering – Då, nu och i framtiden” är titeln på denna bok där 
det egentligen är svårast att skriva om nuet. I nuet är informationen omfat-
tande, men samtidigt i stor utsträckning osorterad. Informationen om dåtid 
kan med facit i hand stoppas in i en förklaringsmodell och slutsatserna kan 
utformas som ett beslutsunderlag för framtiden. 

Vi har inte svaren på frågor om hur vi skapar nya affärsmodeller för skrå-
et fastighetsvärderare. Men vi konstaterar att RICS i sin rapport (juli 2017) 
hävdar att 88 procent av kärnverksamheten inom affärsområdet ”surveying”, 
som inkluderar fastighetsvärdering, kan komma att automatiseras. En slut-
sats är då att fastighetsvärdering som profession kommer att sysselsätta färre 
personer i framtiden. Ytterligare en slutsats är rimligen att affärsmodeller som 
enbart bygger på att ”värdera fortare” kommer att ha små möjligheter att ska-
pa bestående mervärden.

Om värderarens roll i framtiden kan vi bara spekulera. Mycket talar för att 
affärsområdet rådgivning kommer att öka, men där är det många olika ak-
törer som skapar framtiden. Hur kommer bankerna att hantera automatiska 
värderingsmodeller som underlag för kreditbedömning, hur ser revisorerna 
på automatiserade värdeutlåtanden av fastighetsportföljer och kanske avgö-
rande; hur kommer de stora kapitalplacerande institutionerna att se på fast-
ighetsvärdering? Kommer man på samma sätt som vid införandet av Svenskt 
fastighetsindex år 1997 att ta ett initiativ för ökad transparens och branschut-
veckling, t.ex. genom större öppenhet om tecknade hyresavtal som kan ge 
underlag för utvidgad information som i ett inledande steg kan ge underlag 
för olika former av hyresindex?

Utvecklingen av ämnet och professionen har varit starkt beroende av in-
stitutionella förändringar, t.ex. fastighetstaxeringen 1975 och olika former av 
normer för ersättning vid tvångsvisa förvärv från år 1950 och senare. Motsva-
rande förändringar kommer med stor sannolikhet framöver när fastighetstax-
ering och intrångsersättning ska anpassas till nya sätt att skaffa information i 
en digital omvärld med artificiell intelligens. En öppen fråga är då om det är 
den traditionella värderaren eller nya grupper av experter som utför analyser 
liknande Erik Carlegrims spridningsundersökningar i början av 1970-talet?

Många frågor om framtidens fastighetsvärdering kommer att handla om 
makten över den information som ligger nära värderings- och fastighetsföre-
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tagens kärnverksamhet. Den informationen har ett högt marknadsvärde, men 
också ett stort skyddsintresse. När vi bedömer hur snabbt digitaliseringen slår 
igenom måste vi beakta att implementeringen av nya affärsmodeller med AI 
förutsätter tillgång till stora volymer med data om fastighets- och hyresmark-
naden för att få fram tillförlitliga fastighetsvärden. 

År 2030 förväntas vi (eller andra) kanske uttala oss om vad som har haft 
störst betydelse för fastighetsvärdering mellan 2020 och 2030. Låt oss anta att 
svaren handlar om ny teknik, information och utvecklade samarbeten mellan 
akademi och bransch. Allt det nya om AI, automatiska värderingsmodeller, 
blockkedjor, algoritmer och digital teknik påverkar ämnet fastighetsekonomi. 
Det gäller då för berörda institutioner inom ämnet fastighetsekonomi, främst 
på KTH och LTH att skaffa sig ett tankemässigt försprång visavi branschen 
och att det finns en bra dialog mellan akademi och bransch.
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Bilaga 1 - Personer som lämnat information 

Som del i kunskapsinhämtningen avseende värderingsprocessens utveckling 
har seminarier hållits med värderare yrkesverksamma under olika tidsperioder:

Värderare verksamma från 1970-talet och framåt: Göran Ejderfors, Chris-
ter Svensson, Lennart Fällström, Lars Fröjd, Olof Burell, Lars Tenggren, 
Per-Olof Johansson, Bo Sandberg och Alf Johansson.
Värderare verksamma från 1985 och framåt: Jan Rosengren, Jan Wejd-
mark, P-O Skoog, Rolf Simon, Agneta Jacobsson, Göran Råckle och Jonny 
Heving. 
Värderare verksamma i dag: Daniel Holmkvist, David Fäldt Uppgard, 
Jessika Jonsson, Magnus Lönn, Magnus Stenback, Martin Fritzell, Patrik 
Lundström, Paul Nord och Rasmus Davidsson. 

Intervju har gjorts med Bertil Hall som varit fastighetsråd i Svea hovrätt och 
under fem decennier haft stort inflytande på utvecklingen inom värdering, 
bl.a. rörande principer och metoder för fastighets¬taxering, ersättning vid 
expropriation och utvecklingen av tomträttsinstitutet. Intervju har gjorts 
med Monica Haapaniemi som är tekniskt råd vid Mark- och miljödom-
stolen, Avdelning 4, Nacka tingsrätt som bl.a. handlägger tomträttsmål. 
Monica Haapaniemi har också lång erfarenhet från arbete med värderings-
modeller för fastighetstaxeringar. Professor Thomas Kalbro har intervjuats 
angående ersättningsfrågor.

Följande personer har bidragit skriftligt med sin syn på framtidens 
värderingar 2030: Agneta Jakobsson, Bo Nordlund, Göran Råckle, Jessika 
Jonsson, Jonny Heving, Karin Zakariasson, Martin Fritzell, Patrik Lund-
ström, Paul Nord, Peter Palm, Rasmus Davidsson, Ulf Weitze, Jan Wejd-
mark och Åke Gunnelin samt författarna till denna bok.
 



Bilaga 2 - Exempel på blankett för värdering



Boken ska ge de som utför eller tar del av fastighetsvärderingar en 
inblick i hur utvecklingen av synsätt och metoder varit för fastighets-
värdering sedan 1940-talet. Tanken är den vanliga vid historieskriv-
ningar: Vad kan vi lära oss av historien när vi försöker blicka framåt? 

Värderingsbranschen  förser samhället med beslutsunderlag för oli-
ka aktiviteter på fastighets- och byggmarknaderna. En titt tillbaka i 
tiden visar hur nya teorier och ny information tillsammans med tek-
nikutveckling och entreprenörskap förändrar en hel bransch. De som 
nu funderar över hur en digitaliserad omvärld kan bidra till att ska-
pa nya former av beslutsunderlag finner att steget från 1950-talets 
arronderingstal till nutidens algoritmer är mera semantiskt än inne-
hållsmässigt.

Denna bok om utvecklingen av fastighetsvärdering i Sverige har 
möjliggjorts genom en donation från Svenskt fastighetsindex SFI eko-
nomisk förening till KTH:s avdelning för bygg- och fastighetsekonomi 
vid institutionen för fastigheter och byggande inom ABE-skolan.
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