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Tack for inbjudan!

Laget idag &r lite annorlunda an vid Fastighetsdagen Stockholm férra aret. Infla-
tionen lag da pa strax under 7 procent matt med Riksbankens malvariabel KPIF
och drygt 8 procent om man raknar bort bidraget fran energipriserna, som hade
borjat falla tillbaka. For att fa bukt med inflationsuppgangen hade Riksbanken och
andra centralbanker héjt sina styrrantor mycket och snabbt. Att detta fatt effekter
pa fastighet- och bostadsmarknaden ar inte konstigt.

Réntehdjningarna har haft en kraftig paverkan pa féretag och hushall och jag
forstar att for flera i det har rummet har det varit ett stalbad. Overlag har svensk
ekonomi och arbetsmarknad visat motstandskraft, men vi har sett stor paverkan
pa hushallens konsumtion, ett dramatiskt fall i bygginvesteringarna,
bostadspriserna har fallit och fastighetsforetagen har i manga fall behovt
omstrukturera sina balansrdkningar. Alla dessa delar av ekonomin har gemensamt
att de ar rantekéansliga.

Idag ar laget lite ljusare pa flera satt. Inflationen ar betydligt ndrmare malet,
ekonomin har visserligen bromsat in, men betydligt mindre dn vad de flesta
forutspadde for ett ar sedan och alla bedémare, Riksbanken inkluderad, raknar
med lagre styrrantor framover.

| mitt inlagg pa vart senaste penningpolitiska mote, da styrrantan sanktes for
forsta gangen pa atta ar, sa jag att det ser ljusare ut for inflationen med avseende
pa den svenska ekonomin, men att risker fortsatt finns i omvarlden och kopplat till
den svaga svenska kronan.

" Tack till Mikael Apel och Karl Blom for hjalp med talet, en rad medarbetare pa Riksbanken for véardefulla
synpunkter, Stefania Mammos for hjalp med presentationen och Elizabeth Nilsson for dversattning.
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Ljus i tunneln — dags att bérja tdnka pa nasta gang?

Enligt utfallet i mars hamnade inflationen pa 2,2 procent, vilket dr ndra malet matt
med var malvariabel KPIF. Utfallet var betydligt Iagre an vantat och
prisférandringar pa kortare sikt fortsatter nedat. Utfallet i april kom ocksa in lagre
an vantat pa 2,3 procent.

Den svenska ekonomin har mattats av, i stort i linje med var prognos. Det finns
tecken pa "ljus i tunneln”, men den 6kade optimismen bygger sannolikt dven pa
forvantningar om framtida rantesankningar. Inom flera sektorer sker
forbattringarna dessutom fran ett svagt utgangslage. Arbetsmarknaden har sedan
en tid forsvagats, och vi ser en stigande arbetsloshet.

En viktig pusselbit i inflationsbedémningen fér min del ar de fortsatt positiva
signaler vi fatt kring féretagens prissattningsbeteende. Det ar nu till och med
nagot farre foretag an normalt som tror pa dkade forsaljningspriser inom
detaljhandeln under de kommande manaderna

Men det finns samtidigt flera faktorer som tydligt talar for forsiktighet i
penningpolitiken, och de faktorerna ror framst utvecklingen i omvarlden.
Marknadens férvantan pa framtida styrrantor och dessas paverkan pa kronan har
svangt en hel del den senaste tiden. Det &r en paminnelse om den osdkerhet som
finns och att vagen mot en varaktigt 1ag och stabil inflation inte nédvandigtvis ar
rak. Till detta kommer de fortsatta geopolitiska riskerna och sammanhangande
risker for nya utbudsstoérningar, som kan ge nya inflationsimpulser dven i Sverige.

Snabba och stora rantesankningar kan ocksa leda till en stor 6kning av efterfragan
i Sverige som, framférallt i kombination med en férsvagad valuta, kan gora att
inflationen stiger igen. Det kommer vi ha med oss nar vi tar de penningpolitiska
besluten framover. Vi ar i ett mycket battre lage dn forra aret, men kan inte helt
blasa faran 6ver.

Vil medveten om att det darfor ar for tidigt att gora ett bokslut dver den har
perioden skulle jag nu vilja ge min bild av den sa har langt och ta upp ett antal
fragor med koppling bade till penningpolitiken och fastighetsmarknaden som jag
tror ar centrala for framtiden. Ett genomgaende tema ar att en battre fungerande
bostads- och fastighetsmarknad ar mycket viktigt for Sveriges ekonomiska
stabilitet framdver.

Inflationstoppen 2022-2024 unik - men kan aterkomma

Ofta kan det vara informativt att satta in ett aktuellt skeende i ett historiskt
perspektiv. Jag skulle darfor vilja borja med en tillbakablick pa inflationen de
senaste 75 aren, fran tiden strax efter andra varldskriget. Fram tills helt nyligen
fanns tva mer tydliga episoder med hog inflation under denna period — en
kortvarig inflationstopp i samband med Koreakriget 1950-1953 och en langre
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sammanhangande period fran borjan av 1970-talet till 1990-talskrisen (se diagram
1). Efter i synnerhet den senaste av dem var inflationen lange Iag och stabil.

Diagram 1. Svensk inflation 1949-2023
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB.

Inflationsepisoden 2022-2024 &r alltsa ganska unik i ett historiskt perspektiv. Vi
far ga tillbaka mer an sjuttio ar for att hitta en liknande kortvarig inflationstopp,
dven om inflationen da var dnnu lite hogre. Har forutsatter jag alltsa att den
nuvarande episoden med hog inflation verkligen gar mot sitt slut, men det mesta
tyder dnda nu pa att sa blir fallet.

Den ar ocksa unik pa sa satt att det till skillnad fran de bada tidigare episoderna
med hog inflation denna gang var penningpolitiken som hade huvudansvaret for
inflationsbekdmpningen i Sverige — genom den politik med inflationsmal som
introducerades i borjan av 1990-talet. | samband med Koreakriget 1ag tonvikten i
inflationsbekdampningen pa regleringar och finanspolitiska atgarder, bade i Sverige
och i omvarlden. | USA infordes exempelvis ett pris- och |6nestopp.

Inflationsepisoden 2022-2024 skiljer sig forstas ocksd markant fran den betydligt
langre perioden med hog inflation som féregick 1990-talskrisen, ofta kallad “The
Great Inflation”. Att inflationen da var sa hog sa lange har flera forklaringar, men
en viktig sadan ar att den samlade ekonomiska politiken blev systematiskt alltfor
expansiv. Penningpolitiken spelade dven da en mycket begransad roll eftersom
rantan i princip var helt och hallet uppbunden av att uppratthalla den fasta
vaxelkursen.!

L Fér en mer detaljerad genomgang av inflationshistorien sedan &r 1900, se Apel och Ohlsson (2022), som
visar att hog inflation ofta sammanfallit med perioder av krig och geopolitisk oro.
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Ljus i tunneln — dags att bérja tdnka pa nasta gang?

Forsta egentliga testet for inflationsmalspolitiken

Den har senaste perioden med hog inflation kommer formodligen att analyseras
och diskuteras under lang tid framover. Men sannolikt kommer en slutsats att
vara att en viktig forklaring till att den blev sa kortvarig var att centralbankerna
varlden 6ver reagerade sa pass snabbt och samtidigt som de gjorde — dven om
man kan havda att det hade varit dnnu battre om de hade reagerat dnnu nagot
tidigare.

For Sverige och manga andra jamforbara lander har den varit det forsta riktigt
stora testet med inflation hogt dver malet under perioden med inflationsmal.
Utmaningen var att halla inflationsférvantningarna férankrade och undvika nagot
liknande som ”"The Great Inflation” — och samtidigt gora det utan onddigt stor
paverkan pa realekonomin i form av en stor nedgang i produktionen och onddigt
hog arbetsloshet. Vivet annu inte riktigt om inflationen varaktigt ar tillbaka pa
malet eller hur utvecklingen i ekonomin i slutanden blir, men sa har langt ser det
som sagt anda ganska lovande ut. Vi har haft en inbromsning i ekonomin, men
den har blivit forhallandevis mild. Det verkar alltsa som att ordningen med ett
inflationsmal klarat av det forsta riktigt stora testet med riktigt hog inflation
ganska hyggligt. Det ar givetvis skont att till sist fa ett kvitto pa att
inflationsmalspolitiken fungerar dven nar inflationen stiger hégt ovanfor malet.

Utvecklingen de senaste aren ar samtidigt en nyttig paminnelse om att &ven om
man under lang tid levt i en miljo med Iag inflation och ldga rantor s kan man inte
rakna med att detta ar nagot som varar for evigt. Jag kommer att aterkomma till
det strax.

Men om allt nu ser ut att ga hyfsat bra, varfor tar jag éver huvud taget upp det
har? Skalet ar att min kansla ar att vi trots allt kommit undan lite med hjartat i
halsgropen. Inte for att jag tror att det fanns en éverhangande risk for att vi skulle
fastna i en lang period med mycket hog inflation trots héjda rantor, utan for att
utvecklingen i realekonomin i varsta fall kunde ha blivit bra mycket sémre. Sarskilt
om den utveckling vi sag med 6kad skuldsattning i vissa sektorer, daribland
fastighetssektorn, hade fortsatt dnnu ett antal ar innan inflationen steg. Och for
att jag ar fullt medveten om att ni i det har rummet, som verkar i den del av
ekonomin som ni gor, nog inte haller med om att inbromsningen blev sarskilt
mild. Vi bor darfor redan nu borja fundera pa hur vi vill att det ska se ut nasta
gang inflationen och rantan varit lagre ett tag och sedan plotsligt stiger kraftigt.
For det kommer med stor sannolikhet forr eller senare bli en nasta gang.
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Penningpolitiken bedrivs utifran vissa
grundforutsattningar

For att utveckla mina resonemang kring detta kan det vara en podng att forst saga
nagot om de forutsattningar under vilka penningpolitiken bedrivs. Sedan infla-
tionsmalet inférdes 1993 har det funnits en bred politisk enighet om att det
overordnade malet for Riksbanken ska vara att uppratthalla varaktigt 1ag och
stabil inflation.? Skalet &r en 6vertygelse bland ekonomisk-politiska beslutsfattare
och forskare att en ekonomi utvecklas langsiktigt battre om det finns ett tydligt
riktmarke for I6nebildningen och prissattningen — att det finns vad man brukar
kalla ett nominellt ankare.

Ett viktigt forhallande i ssmmanhanget ar att det allménna, globala realrdnteldget
i varlden har fallit under nagra decennier till en historiskt lag niva. Uttryckt med
nationalekonomisk terminologi har den globala reala jamviktsrantan fallit. En
drivkraft bakom denna utveckling som ofta lyfts fram ar férandringar i globala
sparande- och investeringsmonster, exempelvis att aldrande befolkningar
inneburit en uppgang i sparandet.?

Centralbankerna kan inte styra det allmanna realrdnteldget eftersom det beror pa
faktorer som penningpolitiken inte kan paverka, men de maste ta hansyn till det
nar de satter sina styrrantor. En konsekvens av det fallande rdnteldget ar att det
har kravts en allt lagre styrranta for att penningpolitiken ska kunna stimulera
ekonomin. En styrranta som exempelvis skulle varit kraftigt stimulerande for 20
eller 30 ar sedan skulle idag i stéllet vara atstramande.

Lat oss for enkelhets skull kalla den styrranta som varken stimulerar ekonomin
eller har en atstramande effekt fér den normala styrriantan.* Penningpolitiken ar
alltsd expansiv om styrrantan ar lagre an den normala styrréantan och atstramande
om den ar hogre denna rénta.

En svarighet ndr man pratar om den normala rantan — forutom att den inte &r
konstant - ar att den inte gar att avldsa i nagon form av statistik, utan maste
uppskattas pa olika satt. Alla sddana skattningar ar forstas osakra. | praktiken
handlar det oftast om att man far prova sig fram. Om styrrantan verkar ha en
atstramande effekt pa ekonomin ar den hégre an den normala rantan, och vice
versa. Men dven om detta gor saker och ting mer komplicerade, sa andrar det
forstas inte forhallandet att det finns en niva pa styrrantan som varken stimulerar
eller stramar at ekonomin och i den meningen ar normal.

% Det fanns en bred enighet kring detta dven fore det. Men det sétt som Sverige da forsokte astadkomma
prisstabilitet — genom att knyta kronan till valutor i lander med lagre inflation — visade sig fungera daligt.

3 Se till exempel Lundvall (2023) fér en mer detaljerad genomgang.
4 Ett alternativt begrepp som anvinds ar den neutrala rantan.
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Det gar givetvis inte att hela tiden halla styrrantan konstant pa den normala nivan
oavsett vad som hander i ekonomin. Centralbanken maste reagera och gora
penningpolitiken expansiv eller atstramande om till exempel inflationen riskerar
att avvika fran malet under en langre tid. | annat fall kan aktérerna i ekonomin
borja forvanta sig att ndgon annan niva pa inflationen dn 2 procent kommer att
vara den normala, eller kanske till och med att det inte finns ndgon normal niva
utan inflationen driver omkring - att det inte finns nagot nominellt ankare i
ekonomin. Centralbanken skulle da uppenbarligen misslyckas med sitt uppdrag.

Hur mycket bor man da rédkna med att styrrantan behéver variera? Under den
senaste tiodrsperioden har den varierat mellan 0,5 procent och 4 procent, det
vill sdga ett intervall pa 4,5 procentenheter. Det framstar inte som ett sarskilt
brett spann, speciellt inte som inflationen har varierat mellan ungefar 0,5 procent
som arsgenomsnitt 2014 och pandemiaret 2020 till ndstan 8 procent 2022, matt
med KPIF. Det har rantespannet ar vad man skulle kunna kalla penningpolitikens
aktionsradie eller verkningsomrade, i alla fall har det varit det under det senaste
decenniet.

Det har ar alltsa forhallanden som Riksbanken inte kan géra mycket at. Det
allménna realrdnteldget dr som sagt nagot som Riksbanken och andra
centralbanker maste ta for givet och har att férhélla sig till.” De variationer som
kravs i styrrantan for att uppratthalla inflationsmalet ar pa ungefar samma satt
givna och beror pd hur kraftiga inflationsimpulserna ar, hur ekonomin fungerar i
stort och hur den paverkas av penningpolitiken, vilken politik som bedrivs i 6vrigt
och hur val forankrat fortroendet for malet ar. Om Riksbanken skulle vélja att
konsekvent "reagera lite mindre” sa skulle det inte vara hallbart pa sikt. Om
rantan exempelvis inte hojs tillrackligt mycket nar inflationen 6kar kraftigt sa kan
inflationen bita sig fast pa en hog niva. Det gor att det kommer att kravas en
mycket kraftigare rantehojning i ett senare skede, med storre kostnader i form av
Okad arbetsloshet och utebliven produktion.

Samspelet med andra politikomraden viktigt

Utvecklingen det senaste decenniet har satt fingret pa ett forhallande som jag
menar ar centralt och som jag kommer att dgna resten av min diskussion at. Det
ar att ekonomin dels maste vara tillrackligt stabil och valfungerande —
motstandskraftig, om man sa vill - fér att kunna hantera att det allménna reala
ranteldget under langa perioder ar lagt, dels maste den kunna hantera att
Riksbanken behover hoja styrrantan — ibland relativt snabbt och mycket — for att

® En hypotes med delvis andra utgangspunkter &r att |dngsiktiga trender i realrantan till stor del paverkas av
penningpolitiken i lander med en central roll p& de globala finansmarknaderna; se Borio m.fl. (2022). Aven i
det fallet skulle realranteldget vara givet for centralbanker i sma 6ppna ekonomier. Den dominerande
uppfattningen i den akademiska forskningen ar dock att forandringar i realrantelaget styrs av globala spar-
och investeringsmonster.
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inflationen ska kunna hallas stabil vid 2 procent. For att ekonomin ska vara
motstandskraftig kravs ett samspel mellan penningpolitiken och andra
politikomraden, inte minst eftersom det ar via dtgarder inom andra
politikomraden som vi bygger denna motstandskraft.

Diagram 2. Styrrantor och inflation exklusive energi i ett antal ekonomier
Procent och arlig procentuell forandring

10 1

2 L ,
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— Sverige | Styrréntor = Inflation exklusive energi

Anm. Det roda féltet visar det hogsta och lagsta utfallet for styrrantan i euroomradet, USA,
Storbritannien, Norge, Kanada och Nya Zeeland. Det ljusbla faltet visar det hogsta och lagsta
utfallet for inflation exklusive energi fér samma urval av lander.

Kallor: Eurostat, SCB, Statistics Canada, Statistics Norway, Statistics New Zealand, U.S. Bureau

of Economic Analysis, U.K. Office for National Statistics, respektive centralbank och Riksbanken.

Inom vissa omraden har det fungerat mycket bra. Exempelvis har I6neavtalen
under lang tid har hallit sig i linje med inflationsmalet. Det géller dven de senaste
aren, trots att inflationen varit betydligt hogre an 2 procent. Eftersom detta har
minskat risken for en pris-I6nespiral sa har det bidragit till att Riksbanken har
kunnat n6ja sig med styrrantehojningar till en forhallandevis g niva
internationellt sett, trots att uppgangen i inflationen i Sverige var relativt snabb
och inflationstoppen relativt hog (diagram 2). Den har stabiliteten i [6nebildningen
har givetvis varit positiv och gynnsam fér ekonomin som helhet.

Ett viktigt samspel ar ocksa det mellan finans- och penningpolitiken. Under den
senaste inflationsuppgangen har det samspelet fungerat val, i meningen att
finanspolitiken inte har forstarkt inflationsimpulserna. | sa fall hade Riksbanken
formodligen behovt hoja rantan mer dn vad som varit fallet. Hur samspelet mellan
finanspolitiken och penningpolitiken mer generellt bor se ut framover diskuteras
for ndrvarande ganska livligt, bland annat i den langtidsutredning som
publicerades fore arsskiftet och dar finanspolitisk konjunkturstabilisering var ett
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huvudtema.® Jag tankte inte siga mer om detta annat dn att regeringen har tillsatt
en parlamentarisk kommitté for att se over det finanspolitiska ramverket och
overskottsmalet i synnerhet. Den ska redovisa sitt uppdrag i slutet av aret. Det ar
emellertid viktigt att ta med sig att den statliga skuldsattningen inte kan
utvarderas i ett vakuum, utan bor ses tillsammans med skuldsattningen i privat
sektor, det vill sdga foretag och hushall, och de risker som byggs upp dar.

Det for mig till bostadsmarknaden och ett annat viktigt samspel, som ar det
mellan makrotillsynen och penningpolitiken. Som jag tidigare var inne pa kan
styrrantan behova variera inom ett visst spann, och under manga ar behovde
penningpolitiken bedrivas i expansiv riktning for att fa upp inflationen till 2
procent. En risk ar att aktorer tar alltfor stora risker under sadana perioder, och
hamnar i problem nér inflationen och rantan forr eller senare stiger. Eftersom det
allménna rantelaget idag ar betydligt lagre an for 20 eller 30 ar sedan ar det
forstas rimligt att tillgdngspriser och skulder ar hogre an de var da. Men dels finns
risken att olika aktorer i ekonomin blir alltfor optimistiska nar rantan ar mycket
Iag, dels innebar en hog skuldsattning i sig en sarbarhet om
grundforutsattningarna skulle dndras, exempelvis om det allménna ranteldget
stiger pa ett satt som inte var vantat och priset pa den fastighet som finansierats
med skulderna faller kraftigt. Makrotillsynspolitiken har enligt mitt synsatt en
viktig roll att spela nar rantelaget ar lagt, genom att bidra till en 6kad
motstandskraft och motverka uppkomsten av finansiella obalanser.

Det ar dock inte bara ranteldget som paverkar hur mycket tillgangspriser och
skulder okar i ekonomin. Exempelvis har Sverige och Finland upplevt samma langa
trendmassiga nedgang i ranteldget. Men bostadspriserna har inte alls stigit lika
mycket i Finland som de gjort i Sverige. Det indikerar att strukturella faktorer kan
spela en viktig roll. Riksbanken har exempelvis lange lyft fram att den svenska
bostadsmarknaden lider av mycket stora strukturella problem, pa bade utbuds-
och efterfragesidan. For att hantera dessa problem kravs dtgarder inom bostads-
och skattepolitiken. Utifran mitt synsatt finns det darfor utvecklingspotential nar
det galler samspelet mellan makrotillsynen, penningpolitiken och finanspolitiken
nar vi funderar kring vad som ar en optimal policymix for att hantera olika risker,
inte minst de som ar kopplade till hushallens skuldsattning.

En kommitté sitter for narvarande och analyserar vilka makroekonomiska risker
som &r férenade med hushallens skuldsattning samt hur lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder, som boldnetak och amorteringskrav, kan motverka de
makroekonomiska risker som ar forknippade med hushallens skuldsattning.
Kommittén ska redovisa sitt uppdrag senast den 31 oktober i ar.

® Langtidsutredningen och finanspolitikens stabiliseringspolitiska roll diskuteras ocksa i flera artiklar i
Ekonomisk Debatt nr. 3, 2024.
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Uppbyggnad av risker och “finansiell dominans” gor
prisstabilitet svarare att uppna

Nu ndr jag pratat en del om forutsattningarna for inflationsmalspolitiken och
samspelet mellan olika politikomraden, téankte jag forklara varfor en
motstandskraftig ekonomi dr en viktig forutsattning for att penningpolitiken ska
kunna inriktas pa inflationsbekdmpningen.

Det har lange funnits tydliga exempel pa riskuppbyggnad i svensk ekonomi, inte
minst i den kommersiella fastighetssektorn. Under aren med laga réntor och
mycket god tillgang till finansiering 6kade manga fastighetsforetag sin upplaning
rejalt, expanderade sina fastighetsportféljer snabbt genom nyforvarv och
nyproduktion och tog darmed stora finansiella risker. En stor del av
laneexpansionen skedde via obligationsmarknaden (se diagram 3). En bidragande
faktor till detta var att investerares efterfragan pa riskfyllda tillgangar 6kade i det
allménna lagrantelaget, eftersom de ville behalla en god absolut avkastningsniva.
Att efterfragan 6kade marktes bland annat pa de stora inflodena till
foretagsobligationsfonder, vilket gjorde att de investerade allt mer i nya
obligationer.

Diagram 3. Fastighetsforetagens lan
Miljarder kronor

2500 r 4 2500
2000 r 1 2000
1500 r 1 1500
1000 r 1 1000
N I I I I |-
0 - -0
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
B Bankldn B Marknadsfinansiering Ovrigt

Anm. Avser lan fran svenska MFI, utestaende certifikat och obligationer i alla valutor (nominellt
belopp) och 6vriga 1an. Ovriga |1&n omfattar exempelvis direktlan, dgarl&n och 1n fran utlandska
banker. Ovriga |1an &r berdknade utifrdn SCB:s Féretagens ekonomi som totala kort- och
langfristiga skulder minus svenska banklan, certifikat, obligationer, koncerninterna lan,
skatteskulder och leverantérsskulder. Ovriga 1dn 2023 (den ménstrade delen av stapeln),
baseras pa data fran 2022 eftersom data fér 2023 inte fanns tillganglig.

Kallor: SCB, KRITA och SVDB.

Detta bidrog till att obligationsfinansiering blev relativt sett mer gynnsam for
fastighetsforetagen. For att kunna ldna mer och billigare ville allt fler
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fastighetsforetag komma ut pa obligationsmarknaden, och manga valde darfor att
skaffa ett kreditbetyg fran bade etablerade och nya kreditvarderingsinstitut.
Under denna period 6kade fastighetsforetagens lan patagligt i forhallande till
deras intjaning — man kan uttrycka det som att fastighetsféretagens kassafléden
blev allt hardare belanade (se diagram 4).

Diagram 4. Fastighetsforetagens skuld i forhallande till deras rérelseresultat
Kvot
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Nettoskulder i relation till EBITDA
Genomsnitt

Anm. Avser volymviktad kvot for 34 kommersiella fastighetsforetag, dar vissa fastighetsforetag
tillkommer over tid. Kvoten ar berdknad genom foretagens rantebarande skulder minus likvida
medel relativt deras rorelseresultat, volymviktat. Rorelseresultatet ar foretagens resultat fore
ranteintakter och rantekostnader, skatter, nedskrivningar och avskrivningar (EBITDA). Data
avser perioden till och med forsta kvartalet 2024.

Kéllor: Sedis och Riksbanken.

Nér sedan inflationen och réantorna 6kade hamnade manga fastighetsforetag
under press. Eftersom hyresavtalen ofta ar indexerade med inflationen 6kade
visserligen hyresintdakterna, men detta kunde bara delvis kompensera for hogre
finansieringskostnader. Fastighetsvardena borjade ocksa sjunka, om an langsamt.
Tidvis var det svart fér andra an de allra starkaste foretagen att ge ut obligationer.

Till foljd av det férandrade ekonomiska laget har manga fastighetsforetag behovt
vidta atgarder for att starka sina balansrdakningar. Exempelvis har de salt
fastigheter, gjort nyemissioner av aktier samt minskat nyproduktionen och
investeringar i befintliga fastigheter. Det har tillsammans med ett hogre
rorelseresultat bidragit till att nettoskuldkvoten bland storre fastighetsféretag
minskat fran drygt 17 till knappt 14 sedan inledningen av 2022 (se diagram 4).

Forvantningar om lagre rantor har bidragit till att féretagens finansieringssituation
nu har férbéattrats, inte minst pa den svenska obligationsmarknaden. Det ar dock
viktigt att komma ihag att det hade kunnat ga betydligt varre. Generellt kan sagas
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att den svenska banksektorn denna gang var i gott skick och kunde absorbera en
stor del av fastighetsforetagens l&nebehov.’

Till en del ar forstas en minskad aktivitet och lagre priser pa fastighets- och
bostadsmarknaden en naturlig del av penningpolitikens transmissionsmekanism
nar rantan hojs, det ar helt enkelt meningen att aktiviteten ska dampas for att
minska inflationstrycket. Hog rantekanslighet — det vill sdga stora effekter av
ranteférandringar - ar inte heller nédvandigtvis ett problem och kan dven vara en
fordel eftersom penningpolitiken da ofta verkar snabbare och dr mer effektiv.
Men om det till exempel ar sa att manga fastighetsforetag inte klarar av att
hantera att Riksbanken hojer styrrantan till en niva som ar forenlig med att halla
inflationen |ag och stabil, riskerar det att leda till en kreditatstramning och
instabilitet i banksystemet — eftersom bankerna har en sa pass stor exponering
mot sektorn.

Mer generellt kan en ekonomi dar skulderna ar hoga i forlangningen hamna i ett
lage dar penningpolitiken hdmmas av sa kallad “finansiell dominans”. Med detta
menas att centralbanken far svart att hoja rantan for att bekampa inflationen, om
den hogre rantan inte bara dampar efterfragan i ekonomin, utan ocksa riskerar att
ge upphov till problem i det finansiella systemet. En svarighet som uppstar om
centralbanken forsoker hantera problemet genom att inte hoja rantan tillrackligt
ar — som jag konstaterade tidigare — att inflationen varaktigt biter sig fast pa
nivaer over malet. Problemen skjuts da bara pa framtiden. Nar man forr eller
senare maste forsoka fa ned inflationen sa kravs en stérre penningpolitisk
atstramning. | slutdnden kan detta leda till bdde hogre arbetsloshet och lagre
produktion och finansiell instabilitet, i form av fallande tillgdngsvarden och hogre
kreditforluster, som forstarker nedgangen ytterligare. Finansiell dominans ar alltsa
en ravsax for penningpolitiken och ekonomin i stort som vi maste forsoka undvika.

Vi kan hamna i ett liknande lage igen

Men, som jag konstaterade tidigare, det héar ar inget som vi verkar behéva
bekymra oss om just for 6gonblicket. Daremot finns det anledning att redan nu
borja fundera pa hur vi vill att det ska se ut framover i den svenska ekonomin. Jag
menar att utvecklingen de senaste aren kan ses som en tydlig vackarklocka.

Som jag var inne pa tidigare sa har det allmanna, globala realrdnteldget i varlden
fallit under ndgra decennier till en historiskt Iag niva. Flera studier har forsokt
uppskatta vad som kommer att hdnda med det reala rantelaget framover. Med

7 | januari 2020 6kade Finansinspektionen riskvikterna fér banklan till kommersiella fastigheter just for att
se till sa att banksektorn hade nog med kapital for att hantera riskerna kopplat till den kommersiella
fastighetssektorn. Se Fl féreslar 6kade kapitalkrav fér banklan till kommersiella fastigheter, november 2019,
Finansinspektionen.
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ganska fa undantag landar de i att det kommer att vara fortsatt 13gt.? Det betyder
i sa fall ocksa att den normala nivan pa styrréantan ocksa kommer att vara lag i ett
historiskt perspektiv dven framéver.

Vi har fran Riksbankens sida sagt att vi kommer ha en prévande ansats dér vi
utvarderar rantesankningarnas effekt pa ekonomin for att bedéma vad som ar en
atstramande penningpolitik.” Men det gar inte att utesluta att centralbankerna
aterigen kan komma att behéva brottas med problemet hur lagt styrrantan kan
och bor sdnkas nar inflationen riskerar att understiga malet eller den ekonomiska
utvecklingen ar svag. Vi behover da undvika att hamna i en situation déar
risktagandet blir alltfor stort, och istallet starka motstandskraften bland foretag
och hushall. Fér det kommer da och da ocksa att komma perioder nar inflationen
stiger kraftigt och styrrdantan behéver hojas ganska mycket. Hur ofta det kommer
att intraffa vet vi forstas inte, men vi bor nog inte rakna med att det tar lika lang
tid som nu senast, det vill sdga ungefar femton ar. Hur mycket rantan behover
hojas i sddana lagen vet vi forstas inte heller, men det kan inte uteslutas att den
behover hojas mer an till 4 procent. Det ar darfor viktigt att aktérerna i ekonomin
och ekonomin i stort &r rustade for att klara en sddan utveckling pa ett bra satt —
alltsa perioder dar rantorna hojs mycket efter en langre tid med laga rantor.

Starkt motstandskraft kraver ett arbete pa flera fronter

For att hantera nagra av de risker som ar kopplade till fastighetsféretagens lan
tror jag att vi behover beakta den viktiga roll som féretagsobligationsmarknaden
idag spelar for fastighetsforetagens finansiering. En viktig forutsattning for en
stabil och valfungerande marknad ar att kreditrisker varderas korrekt. Har kan den
Okade anvandningen av kreditbetyg fylla en funktion. Kreditvarderingsinstitutens
agerande under 2022 och 2023 — med snabba och stora nedgraderingar av
fastighetsforetagen pa kort tid — vackte dock fragor om kreditbetygens
tillforlitlighet. Har kan instituten behdva se 6ver sina metoder sa att kreditbetygen
blir mer robusta.

Att obligationsmarknaden har kommit att spela en allt viktigare roll for
fastighetsforetagen ar en del av en bredare trend dar andra finansiella aktorer an
banker, till exempel fonder, har kommit att utgora en allt storre och viktigare del
av bade det svenska och det globala finansiella systemet. Till skillnad fran for
banksektorn finns det dock inte ndgot makrotillsynsramverk for dessa aktorer.
Riksbanken anser att det &r viktigt att fa ett sddant ramverk pa plats, och

8 For skattningar och 6versikter, se till exempel Auclert m.fl. (2021), Platzer och Peruffo (2022), IMF (2023),
Lundvall (2023), Obstfeld (2023) och Flodberg (2024).

% Se Penningpolitisk rapport mars 2024.
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valkomnar darfor att EU-kommissionen lanserat en konsultation om att infora
detta inom EU.

| en svensk kontext dr foretagsobligationsfonderna viktiga investerare i
fastighetsforetagens obligationer. Fonderna ar dock utsatta for likviditetsrisker
eftersom det finns en diskrepans mellan likviditeten i tillgangarna som de
investerat i och andelsagarnas mojligheter att I6sa in sina andelar. Risken finns
darfor att fonderna snabbt kan behdva salja foretagsobligationer for att mota
uttag fran sina andelsdgare. Detta skulle kunna leda till stress pa
obligationsmarknaden, och forsamra foretagens majligheter att finansiera sig via
denna. Det sag vi ett verkligt exempel pa under inledningen av pandemin.
Riksbanken har lange patalat att fondbolagen behdver hantera likviditetsriskerna i
foretagsobligationsfonderna, och pa senare tid dven férordat att fonderna bor
implementera justerat forsaljnings- och inlésenpris, sa kallad ”swing pricing”. Jag
noterar att de nya tillaggen till EU-direktivet som reglerar fonderna snart kommer
att medféra hogre krav pa att de tillhandahaller och implementerar fler
likviditetshanteringsverktyg for att minska likviditetsriskerna, daribland swing
pricing.

Fastighetsforetagen har sjilva ett arbete att gora for att starka fortroendet for
sektorn som helhet. Ett satt att géra detta ar att 6ka transparensen kring sattet
som fastigheter varderas. Det &r idag exempelvis svart att bedéma huruvida
fastighetsvardena justerats ned tillrdckligt mycket till f6ljd av det férandrade
ekonomiska ldget. Dels behover féretagen tydligare redogora for vilka antaganden
som ligger till grund for gjorda varderingar, dels behodver informationen om
transaktionerna blir mer utforlig. | ljuset av detta ar det positivt att
Finansinspektionen tagit initiativ till att forbattra informationsunderlaget i
samband med transaktioner.

Nar det géller hushallen sa behover politiken agera med reformer fér att minska
de strukturella problem som finns pa utbuds- och efterfragesidan pa
bostadsmarknaden. Om inte, sa ser jag att makrotillsynen kommer att behéva
spela en central roll dven framover. Annars lamnar vi svensk ekonomi i en 4n mer
utsatt position. Aven om tgdrderna kommer med vissa kostnader har
amorteringskraven och bolanetaket dampat skuldsattningen och darmed minskat
rantekansligheten bland hushallen.®

Mina viktigaste budskap

Lat mig kort sammanfatta mina viktigaste budskap. Vi inledde denna manad med
en sankning av styrrantan och inflationen ar nu nara malet. Det &r for tidigt att

10 5e till exempel Andersson och Aranki (2019) samt Andersson m.fl. (2018).
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helt blasa faran 6ver, men vi ar i ett betydligt battre lage an for ett ar sedan.
Inflationstoppen 2022-2024 ar unik pa flera satt. Vi har inte sett nagon liknande
hog och kortvarig inflation pa mer an sjuttio ar och det var den forsta riktigt stora
utmaningen med hog inflation under perioden med inflationsmal, det vill sdga da
huvudansvaret for inflationsbekdmpningen vilat pa penningpolitiken. Savitt det
gar att beddma idag har inflationsmalspolitiken klarat testet ganska val, pa sa satt
att inflationen i stort sett ar tillbaka pa malet, forhoppningsvis varaktigt, utan en
alltfor kraftig inbromsning i ekonomin och utan att vi har fatt problem med den
finansiella stabiliteten.

Men dven om det ser ut att ga ganska bra den har gangen finns det skal att
forsoka gora ekonomin dnnu mer stabil och valfungerande till nasta gang. Det ar
mycket positivt att Sverige har trygga och stabila offentliga finanser som mojliggor
investeringar for framtiden. Men vi maste ocksa halla ett vakande 6ga pa den
privata skuldsattningen. Och det géller inte minst bland fastighetsféretagen och
bostadsutlaningen till hushallen. Det 4r namligen inte osannolikt att vi dven
framover aterigen kan hamna i en period med I3g inflation och laga rantor som
sedan bryts av med stigande inflation och en styrranta som behdéver hdgjas,
eventuellt mer an vad som varit fallet den har gangen.

Da ar det viktigt att perioderna med lag styrrdnta inte praglas av ett 6verdrivet
risktagande inom vissa sektorer som riskerar att skapa stora problem de perioder
styrrantan behéver hojas. Det maste med andra ord finnas férutsattningar for
penningpolitiken att gora det jobb den fatt ansvar att utféra, utan att det uppstar
stora problem pa vissa hall i ekonomin - och i varsta fall risker for det finansiella
systemet - till foljd av for kortsiktigt och for riskfyllt agerande.

| ett ogynnsamt scenario kommer vi ndsta gang rantan behover hojas rejalt att
befinna oss i ett lage dar vi i Sverige inte gjort sarskilt mycket for att fastighets-
och bostadsmarknaden ska vara mer motstandskraftig mot rantehojningar. Da kan
problemen bli betydligt stérre an de har blivit denna gang. Det bor vi gora vart
basta for att undvika.
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