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Forord

Finansutskottet bjod in till en 6ppen utfragning den 1 februari 2022 om finan-
siell stabilitet. Temat for utfrdgningen var sarbarheter och motstandskraft i
ekonomin i ljuset av 6kande skulder hos hushall och kommersiella fastighets-
foretag.

I utfrdgningen medverkade finansmarknadsminister Max Elger och foretra-
dare for myndigheterna i Finansiella stabilitetsradet: riksbankschef Stefan Ing-
ves, Finansinspektionens generaldirektér Erik Thedéen, och riksgaldsdirektor
Karolina Ekholm.

1 det f6ljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och
de bilder som visades av foredragshédllarna under deras presentationer.
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Program

9.00

Finansutskottets ordforande Asa Westlund hiilsar vilkommen

9.05-9.50

Inledande presentationer

riksgdldsdirektdr Karolina Ekholm (9.05-9.20)
riksbankschef Stefan Ingves (9.20-9.35)
Finansinspektionens generaldirektor Erik Thedéen (9.35-9.50)

9.50-10.10

Anforande och kommentarer av finansmarknadsminister Max Elger

10.10-11.30

Fragor fran och diskussion med finansutskottets ledaméter

11.30 (senast)

Finansutskottets vice ordforande Elisabeth Svantesson avslutar
utfragningen



Uppteckningar fran den offentliga
utfragningen

Ordféranden: Da 6ppnar vi dagens sammantrdde och vér utfrigning om finan-
siell stabilitet, med sérskilt fokus pa sarbarheter och motstandskraft i ekono-
min i ljuset av 6kande skulder hos hushall och kommersiella fastighetsforetag.
Eftersom vi har ett antal ledamoter pé distans maste vi ledaméter pa plats
bevilja dessa att de far delta pa distans, vilket vi hdrmed gor.
Forsta talare ar riksgéldsdirektoren.

Karolina Ekholm, Riksgdlden: Fru ordforande! Det hér &r min forsta dag pa
nya jobbet, s& detta blir lite av en rivstart.

Jag ska ge Riksgildens syn pa det valda temat, och jag borjar med obser-
vationen att de i och for sig vilmotiverade stimulanser som har vidtagits i sam-
band med coronapandemin har forstérkt en del av de sarbarheter som svensk
ekonomi redan hade nér det giller den finansiella stabiliteten. Atgirder som
har forbattrat tillgangen till billig finansiering har ocksa bidragit till att 6ka en
redan hog skuldséttning bland hushallen och patagligt 6kat skuldséttningen
bland fastighetsforetagen.

Detta illustreras av ett par diagram. Det vinstra diagrammet visar utveck-
lingen for hushallens skuldsdttning. Det &r satt i relation till dels bnp, dels dis-
ponibel inkomst. Det hogra diagrammet visar ndgot motsvarande for fastig-
hetsforetagen. Har sétts skulderna i forhdllande till féretagens rorelseresultat.
De grona vertikala linjerna i diagrammen &r dragna vid forsta kvartalet 2020,
alltsa vid startpunkten for coronapandemin.

Det édr uppenbart att hos savil hushallen som fastighetsforetagen har skuld-
sdttningen 6kat markant under denna tid. De har ddrmed blivit mer réntekans-
liga, och eftersom utlaning till kommersiella fastighetsforetag star for en stor
del av bankernas tillgdngar — ungefér hélften av utlaningen till svenska icke-
finansiella foretag gér till denna sektor — sé innebér eventuella problem i denna
sektor ocksd ett potentiellt sett problem for vara banker.

Denna utveckling pekar pad en fundamental avvigning som man behdver
forhalla sig till nér ekonomin drabbas av en sddan hér chock som coronapande-
min har varit. Ska man vidta kraftiga atgirder for att undvika att denna chock
utvecklas till en regelrétt kris, eller ska man undvika att gora saker som kanske
spér pa langsiktiga risker och samtidigt riskera att bli tvungen att hantera en
finansiell kris i nértid? Detta &r ingen enkel avvigning att gora.

Trots att vi fick en dramatisk nedgéng i ekonomin under varen 2020 och de
finansiella marknaderna uppvisade tydliga stressymtom utvecklades aldrig
coronapandemin till en finansiell kris eller ekonomisk kris som spred sig till
alla delar av ekonomin. Det var en temporér chock under sarskilt vér och tidig
sommar 2020, men sedan dess har det nog mer haft karaktéren av en utdragen
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men adndé forhoppningsvis temporar branschkris dér delar av tjénstesektorn
har varit nedtryckt.

Detta illustreras av diagrammen i bild, dir det vénstra visar ett stressindex
sedan borjan av 90-talet. Detta index antog initialt under pandemin mycket
hoga virden, men till skillnad fran bankkrisen i borjan av 90-talet och den
globala finanskrisen pé 00-talet lugnade detta snabbt ned sig.

Det hogra diagrammet visar svensk bnp i indexform fram till tredje kvarta-
let 2021, och den bld kurvan visar att det skedde en snabb aterhdmtning dven
i den reala ekonomin. Tillvdxten verkar ocksé ha varit relativt hog under sista
kvartalet 2021, sa aterhdmtningen verkar ha hallit i sig aret ut.

Det finns forstas fortsatta risker kopplade till savil spridningen av covid-
19 som andra faktorer, inte minst det forsimrade sékerhetslédget. Den &vergri-
pande bilden &r &nd4 att svensk ekonomi har aterhdmtat sig frdn den chock
som coronapandemin innebar.

Samtidigt finns det forstds sektorer som fortfarande inte har aterhdmtat sig.
I diagrammet illustreras det framfor allt av kurvan for hotell och restaurang,
som inte alls har aterhdmtat sig till de nivaer som géllde fore pandemin.

Sammantaget har dock utvecklingen varit sddan att generella stodatgarder
som framjar kreditgivning och ddrmed skuldséttning knappast dr motiverade
langre. Det borde alltsa vara lage att avveckla sadana atgirder, men det beho-
ver forstds goras pa ett vil avvigt och transparent sétt for att undvika att det
blir onddig turbulens pa de finansiella marknaderna.

Vilka ér Sveriges forutsittningar att hantera de ldngsiktiga riskerna for det
finansiella systemet som har byggts upp? Hér finns bade positiva och negativa
faktorer. P4 den negativa sidan har vi ett koncentrerat banksystem med flera
systemviktiga institut. Hir kan man légga till att vi har ett vildigt digitaliserat
betalningssystem som i stor utstrickning gér via bankerna, och det gor oss
sarbara for cyberrisker.

Sverige tillhor de ldander som i princip har ett bankbaserat finansiellt sy-
stem, och det skiljer oss fran till exempel USA. Dir ar systemet till stor del
marknadsbaserat, och en stor del av kreditintermedieringen sker direkt pa kre-
ditmarknader.

Detta med marknadsfinansiering har dock kommit att bli viktigare i Sve-
rige, vilket vi har sett genom att foretagsobligationsmarknaden har vuxit be-
tydligt. Det har fordelar, bland annat att beroendet av vélfungerande banker
blir mindre eftersom det potentiellt sett finns alternativa finansieringskallor for
foretagen. Men for att detta ska vara en fordel i realiteten behover dessa mark-
nader fungera vél.

Det var dock uppenbart under varen 2020 att var foretagsobligationsmark-
nad inte fungerade sédrskilt val. Har héller jag med mina kollegor fran Finans-
inspektionen och Riksbanken och min foretridare om vad de nyligen skrev i
en debattartikel: Det ar viktigt att foretagsobligationsmarknaden blir mer
transparent och mer likvid, vilket krédver att foretagen i storre utstrdckning dn
i dag genomfor benchmarkemissioner.
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Sa till det positiva. Vi har byggt upp skyddsvallar i flera olika led, och vi
har infort kapital- och likviditetskrav pa bankerna for att de ska vara stabila.
Vi har fatt ramverk och krav pa plats for att hantera krisande banker om det
dnda sker, och om staten skulle behdva bidra pa nagot sétt har vi goda margi-
naler med stabila statsfinanser och 1ag statsskuld.

Om vi dndé far problem i den finansiella sektorn med krisande banker eller
andra finansiella institut, hur ska vi hantera det? Sedan sex ar tillbaka har vi
ett ramverk for att hantera banker i kris, nagot vi inte hade tidigare. Det 4r det
sa kallade resolutionsramverket, som baseras pa den sunda principen att det &r
de som har riskerna som leder till problem som ska betala for dessa problem.

Vi har gétt frdn en situation dér hanteringen av problem i den finansiella
sektorn till stor del byggde pa improvisation och att staten gick in med pengar
i krisande institut till ett system som i stéllet bygger pa proaktivitet, planering
och egenfinansiering i betydelsen finansiering av aktdrer i den finansiella sek-
torn om det blir problem, framfor allt genom det sa kallade bail-in-verktyget,
som gor det mojligt att skriva ned vérdet pa fordringar pa finansiella institut
eller konvertera dem till aktieandelar.

Sa till vad Riksgélden har arbetat med de senaste aren. Mycket har gjorts,
men vi &dr inte helt framme. Det géller att vdrna om den grund vi har lagt. Fokus
har hittills varit pa regelverksfragor och att sikerstélla finansiella resurser. Har
dr en viktig pusselbit MREL-kraven, det vill sdga kraven pé kapitalbas och
kvalificerade skulder. Dessa krav ska helt enkelt sdkerstélla att det finns till-
rackligt med kapital som gér att skriva ned i bankerna. I hostas beslutade Riks-
gélden om en ny MREL-policy.

Framover behdver vi fokusera pa att géra bankerna resolutionsbara i andra
avseenden #n att ha de finansiella resurserna. Detta kriver stindig planering
och dialog med bankerna.

Om en bredare ekonomisk kris &nda skulle intrdffa &r starka och stabila
statsfinanser den viktigaste skyddsvallen, och det har Sverige. Vi har 14g stats-
skuld, det hogsta kreditbetyget och flera upparbetade lanekanaler, det vill séga
vi lanar i bade var egen och andra valutor. Riksgélden kan alltid lana det som
behovs. Det som kan hénda &r att kostnaden varierar lite beroende pa hur situ-
ationen ser ut och vilka lanekanaler som anvénds.

Statens viktigaste ldnekanal dr marknaden for nominella statsobligationer i
svenska kronor. Har har dessvérre likviditeten forsdmrats, vilket diagrammet
visar. Den gula kurvan visar den genomsnittliga dagsomséttningen nér det gil-
ler nominella statsobligationer, och den har gatt ned mérkbart. De andra kur-
vorna i diagrammet visar det genomsnittliga betyg som olika typer av aktorer
har gett nir det giller likviditetssituationen. Sérskilt &terforsiljarnas genom-
snittliga betyg har fallit de senaste dren, men dven bland investerarna, bla och
grd kurva, ligger betyget under 3, vilket kan tolkas som underként.

Orsaken till den forsdmrade likviditeten 4r inte bara att de offentliga finan-
serna har varit sa starka i Sverige sa att Riksgdlden inte har kunnat emittera s
mycket samtidigt som Riksbanken har kdpt upp en stor del av den utestdende
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stocken. Det handlar ocksa om regelforenklingar som har minskat bankernas
incitament att bidra med likviditet och omfordela risk.

Marknaden for nominella statsobligationer &r viktig inte bara for staten utan
for det finansiella systemet i stort, sérskilt i en krissituation. Dérfor ser vi den
minskade likviditeten dnda som en sarbarhet. Det kan leda till hogre likvidi-
tetspremier och diarmed ge dyrare upplaning for staten. Det kan ge forsdmrad
laneberedskap om investerare helt enkelt limnar marknaden. Over huvud taget
kan det leda till en sdmre prissédttningsmekanism sé att det blir svérare att pris-
sétta dven andra finansiella instrument i ett stressat 1dge. Detta skulle kunna
forstdarka turbulens pé de finansiella marknaderna.

Darfor ser jag detta som ett viktigt omrade for oss myndigheter att analysera
1 syfte att hitta satt som kan forbéttra funktionaliteten dven pa statslanemark-
naden.

Avslutningsvis ska jag upprepa mina huvudbudskap: Det dr dags att paborja
en avveckling av generellt verkande stodédtgarder. De behdvs nog inte for att
hantera den konjunkturella situationen just nu, och de kan leda till 6kade ldng-
siktiga risker for den finansiella stabiliteten.

Vibehdver véirna den grund som har lagts av resolutionsramverket och fort-
sdtta att utveckla det.

Vi behover ocksé verka for battre fungerande obligationsmarknader i sven-
ska kronor. Det giller bade foretagsobligationsmarknaden och statsobliga-
tionsmarknaden.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for mojligheten att prata om finansiell
stabilitet! Amnet 4r detsamma for oss alla, si det blir nog ett visst métt av
overlap nir det giller att beskriva hur vérlden ser ut.

Som Karolina Ekholm berdrde nér hon pratade om skulderna och skulder-
nas fordelning har det skett ganska stora fordndringar sedan 80-talet. Stats-
skulden i forhéllande till bnp har krympt, och féretagen och hushéllen har lanat
mer. Den korta forklaringen dr att om man tittar pd ldnestockarna och vilka
sakerheter som finns bakom dem ser man att de bade for hushallen och fore-
tagssektorn utgdrs av fastigheter i en eller annan form. Det innebér att det som
dominerar svensk finansiell sektor om det skulle gé illa pa nagot sitt ar bo-
stadspriserna och priserna pa kommersiella fastigheter.

Man kan givetvis fora ett resonemang om hur det kommer sig att skulderna
har okat pa det sétt som de har gjort och under sa pass lang tid. Ett sétt att
beskriva det 4r att titta pa den globala rdntemiljon och vad som har hént under
de senaste 30 aren. Sverige &r en liten, 6ppen ekonomi, och vi har helfria kapi-
talrorelser, vilket leder till att vi i stort sett importerar den allménna rantenivan.

Nir det giller realréntorna i Sverige, Tyskland, USA och Storbritannien &r
trenden entydig. Rédntorna har fallit under lang tid, och i dag har vi mer eller
mindre negativa realréntor.

I'en vérld ddr rédntorna faller under en langre tid kan man l&na mer till ungefar
samma rintekostnad, vilket ocksé dr precis vad som intriffat. I takt med att
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tillgdngsviardena stiger kan man lana &nnu mer, for da ricker sdkerheterna
langre. Det giller bade kommersiella fastigheter och egnahem. Nér det géller
hushallssektorn kan man ocksa i takt med att vardena stiger 6ka belaningsgra-
den pa den fastighet man &dger och anvinda det till reparationer, bilkdp eller
annat.

Vad detta ocksa indikerar &r att den genomsnittliga rantan i dagslaget for-
modligen dr ldgre &n den har varit under mycket lang tid, och det innebar att
den allmént sett ldgre rantenivan importeras.

Det dr dock inte enbart rdntenivan som styr detta. Lat mig fokusera lite pa
bostadsmarknaden. Vi har sedan linge en rad vilkédnda strukturella fragor pa
svensk bostadsmarknad som har varit svara att hantera. Vi har laga skatter pa
det 16pande boendet, vi har rédnteavdrag och vi har hoga skatter pa transaktio-
ner. Allt detta leder till 6kade 14n och till ett ineffektivt utnyttjande av den
stock av bostdder vi har.

Samtidigt har vi langa kotider till hyresrétter och ett regleringssystem som
styr denna marknad.

Vi har dven en del trogheter nér det giller att 6ka utbudet av bostdder. Byg-
gandet har varit ganska hogt men inte tillrickligt sett till befolkningsutveck-
lingen. Att bygga i Sverige ar ocksa véldigt dyrt. Det tar dven lang tid att 6ka
utbudet av tillgidnglig mark, dven om Sverige ar stort och har gott om mark.

Alla dessa trogheter sammantaget skapar faktorer som gemensamt leder till
okat lantagande, inte minst fran ett enskilt hushallsperspektiv.

Som Karolina gick igenom har aktiepriserna stigit i manga delar av vérlden
under pandemin. Fastighetspriserna har stigit, kommersiella fastigheter med
ungefdr 10 procent och logistikfastigheter med ungefér 20 procent. Villor har
okat med cirka 30 procent och bostadsritter med ungefér 15 procent.

Den senaste utvecklingen inom hushéllssektorn dverraskade oss. Men med
facit 1 hand kan vi se att konsumtionsmdnstret blev annorlunda nér man inte
kunde resa och sa vidare, och da valde hushallen att konsumera mer boende,
vilket pressade upp priserna. Detta har lett till att tidigare sarbarheter har blivit
storre. Stigande bostadspriser har bidragit till stigande skulder. Det &r en trend
som i och for sig pagatt under lang tid men som fortsétter att stiga.

Kommersiella fastigheter dr den sektor som har utdkat sin upplaning mest
under denna period. Det dr givetvis svart att veta vad som hénder hir. Vi har
ju utbuds- och efterfrigeomstéllning pa grund av strukturella forédndringar.
Handeln flyttar fran fysiska lokaler till internet, och distansarbetet 6kar och
ger kanske fler kontorsvakanser. Allt detta paverkar trenden pa fastighets-
marknaden.

Samtidigt har transaktionsvolymerna varit véldigt hdga, inte minst under
2021. Det verkar ocksa vara sa att koncentrationen inom fastighetsmarknaden
nér det giller 4gande 6kar och att det finns ett korsédgande i fastighetsbolagen,
vilket dr en risk i sig. Uppkommer det problem 6kar sannolikheten att hela
systemet stannar snabbare &n om man har ett véldigt spritt dgande.

S& till rdntorna och rénteutgifterna, och jag koncentrerar mig pa hushélls-
sektorn. I diagrammet till vénster ser man foérdelningen mellan 14n med rorlig
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rdnta och 1&n med fast rdnta. Ldn med riktigt fast rinta, det vill siga med en
16ptid pa mer &n fem é&r, &r mycket ovanligt. En mindre andel har fast rdnta pa
tre ménader till fem ar, men rorlig rdnta &r absolut vanligast. Eftersom lane-
stocken ser ut pa detta sétt innebér det att om rdntorna stiger paverkas véldigt
manga vildigt fort. I det avseendet &r rantekénsligheten i hushéllssektorn vil-
digt stor. Till detta ska egentligen ldggas 1an utan sékerhet, men det &r en annan
fragestillning. De har ju ocksa i regel lag eller rorlig rinta.

Den samlade bolanestocken ér i dag ungefar 4 000 miljarder. Det innebér
att om réntan stiger paverkas vildigt manga valdigt fort. Det har vi forsokt
illustrera i diagrammet till hoger som visar hushéllens ranteutgifter som andel
av disponibel inkomst. Om rédntan 6kar med 1 procentenhet stiger rédnteutgif-
terna till 4 procent av disponibel inkomst, och om rdntan dkar med 3 procent-
enheter borjar ranteutgifterna nistan na 90-talsnivaer. Da kommer manga hus-
héll behdva dra ned pa sin konsumtion, vilket paverkar efterfragan i ekonomin
i vid mening. Det kan potentiellt ocksa leda till fallande bostadspriser, vilket
g0Or det svarare for manga att 1&na. Det hér far alltsé stora negativa effekter pa
den svenska ekonomin.

Dessvirre vet vi inte riktigt hur hushallens likviditet ser ut. Ett mangarigt
tjat fran Riksbanken har varit att papeka att vi har déliga data 6ver hushéllens
tillgdngar, och darfor &r det bra att en utredning nu har tagit sig an dessa fragor
sd att vi far veta mer 4n vi har vetat tidigare.

I dagslédget behdver vi fundera pa hur vi hanterar detta. Kraftfulla atgarder
har varit motiverade under pandemin, for nér vi gick in i pandemin var det helt
omdjligt att bedoma vad som skulle hinda och vad som kriavdes for att halla
igdng ekonomin. Tack och lov ledde pandemin inte till en finanskris, och det
har gétt béttre att hdlla igdng allménna ekonomiska dtgdrder 4n vad manga
forestdllde sig. Nu dr vi pd vdg ut ur pandemin, och d4 minskar givetvis beho-
vet av pandemirelaterade atgérder.

Vi har med oss en skuldstock som é&r storre &n tidigare, men det &r det pris
man far betala for att hantera en pandemi.

Detta betyder att vi fortsédttningsvis behover titta pa reformer inom bostads-
omradet och inom skattepolitiken nér det giller att hantera hushallens dkade
skulder.

Nér det giller allmédnna synpunkter pa hur vi hanterar finansiella risker
tycker vi att det dr bra att Finansinspektionen har beslutat att hoja den kontra-
cykliska kapitalbufferten. Vi tycker ocksa att det &r bra att riskvikterna nér det
giller utlaning till fastighetsforetag gér upp. Det hir &r atgarder som ar valdigt
angelédgna.

Samtidigt, och en ldngkorare i sammanhanget, dr det angelédget att Basel I11-
regelverket, alltsé riskregelverket for banker, genomfors fullt ut i tid och utan
att man vattnar ur det. Det dr inte ett sarskilt gott betyg till alla dem som sysslar
med dessa fragor att konstatera att detta regelverk kom till stdnd som en kon-
sekvens av den stora, globala finanskrisen runt 2008, och det kommer att ta
ungefdr 20 &r innan allt detta &r genomfort.
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Den sista frdgan som vi, Finansinspektionen och Riksgélden arbetar med &r
brister pd marknaden for foretagsobligationer. I grunden &r det bra att ha
manga hellre dn f& marknader, for om man féar problem okar sannolikheten att
atminstone nagon marknad fungerar. Men nir nu foretagsobligationsmark-
naden har vuxit under lang tid och far allt stérre betydelse 4r det ocksé viktigt
att det sker reformer pa foretagsobligationsmarknaden som dr sddana att mark-
naden fungerar bittre. Darfor &r det viktigt att vi far till stdnd det som kallas
en benchmarkstandard for foretagsobligationer. Det ar viktigt och angelédget
att alla som ar delaktiga i denna process ser till att detta dstadkoms sa fort som
det 6ver huvud taget dr mojligt.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Ordforande! Tack for inbjudan! Nir jag
deltog for ett ar sedan pratade vi ockséd om den hér krisen. Jag tycker om det
uttryck som Karolina Ekholm ndmnde och som bittre beskriver det hér, nim-
ligen chocken som kom av covid.

Jag beskrev dé detta som vildigt annorlunda. Det var en kris dér tillgédngs-
priser steg och dér bnp aterhdmtade sig ganska snabbt. Diarmed fick vi inte det
krisforlopp som vi kanske hade ténkt oss. Vissa branscher har drabbats vildigt
hart, men vissa branscher har till och med gétt béttre dn vad vi trodde. Tillvéx-
ten dr nu till och med tillbaka dver den tillvéxtbana som man skulle ha kunnat
anta nér krisen brot ut i borjan av 2020.

Det hér beror delvis pa en vildigt stark policyrespons fran finanspolitik,
frén penningpolitik och fran andra statliga aktorer, inklusive Finansinspektio-
nen. Jag tror att detta dr en viktig lirdom. Vi agerade koordinerat, kraftfullt
och snabbt. For Finansinspektionens del handlade det om att vi pausade amor-
teringskrav och sénkte den kontracykliska bufferten och pd sa sétt skapade en
mojlighet for bankerna att vara en del av krishanteringen snarare 4n en del av
krisen. Men det har ocksa blivit uppenbart att Sverige har en dynamisk eko-
nomi, med digitaliseringen, e-handel och annat. Dér tror jag att det har haft
stor betydelse for utvecklingen att Sverige ligger i framkant och forstas att vi
inte domineras av besoksnéringen.

Men vi fér inte heller glomma bort att vi gick in i den hér krisen med vildigt
god motstandskraft, en motstandskraft som det tagit tid att fa till med politiska
och andra beslut. Detta ar kanske det viktigaste. Det handlar om kapitallikvi-
ditet i banksystemet, starka foretag och inte minst en stark stat med 14g stats-
skuld och starka statsfinanser. Det hér ska vi vérna, for nér vi gick in i krisen
kénde vi oss ganska trygga med det vi hade gjort. Jag tror att den tryggheten
inte alltid delades av kollegor runt om i vérlden och Europa.

Vi har ocksa, som framhallits av bade Stefan Ingves och Karolina Ekholm,
sett 6kad riskuppbyggnad. Det handlar i grund och botten om att balansrak-
ningarna har stigit. Det ar kraftigt stigande tillgdngspriser och skulder. Den
senaste tiden har dock det hdr bromsats nagot. Vi har sett tillgangspriser
komma ned. Aktiepriser har gétt fran i och for sig hoga niver men dndé ned.
Réntorna har borjat stiga nagot. Jag tror i grund och botten att den turbulens
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som vi haft i borjan av 2022 har varit bra for den finansiella stabiliteten. Det
dr bra att pAminna sig om att allting inte véxer till himlen utan att det ibland
ocksa gér at andra hallet. Sedan far vi forstas hoppas att det inte blir en mer
allvarlig utveckling.

Sist men inte minst har den geopolitiska krisen bidragit till den hér oron.
Det &r i det hér laget, tycker jag, framfor allt just en geopolitisk kris med risk
for manskligt lidande. Men den skulle ocksa, om det blir vildigt allvarligt,
kunna sprida sig och innebéra mer negativ ekonomisk utveckling.

Jag vill ta upp hur de penningpolitiska forvéntningarna har fordndrats i
USA. For ett ar sedan trodde fa att man skulle hdja rantan i USA under 2022.
Nu tror de flesta att Fed kommer att h6ja rantan minst fyra eller kanske till och
med fem ganger. Det hér &r den stora forédndringen, och det dr det som har fatt
systemet att gunga till lite grann. Det beror pa stigande inflation i USA men
ocksé resten av vérlden. I grund och botten — aterigen — tror jag att det hér 4r
bra. Men det &r spannande att se hur det hér utvecklas, for det skulle kunna
vara s att vi delvis gér in i en annan ranteutveckling och en annan réntebana.
Da skulle vi kunna fa de procentenheter i 6kning som Stefan Ingves ndmnde
och som skulle kunna péaverka hushall och fastighetsforetag ganska allvarligt.

Tillgangspriserna har alltsa stigit. De har stigit med 37 procent pa borsen
sett fran 2019 till 2021. Bopriserna har stigit med 22 procent. Skulderna till
fastighetsforetag har stigit med 16 procent. Hushéllens skulder har stigit med
12 procent. Balansrakningarna har dkat, och riskerna har ddrmed tilltagit. Men
undantaget &r staten.

Hur ser det da ut for hushéllen och boldnetagarna? Vi méter ju det hér i var
sa kallade boldneundersokning. Vi tittar d4 bland annat p& de mest skuldsatta
hushéllen, de som ldnar mer dn 450 procent av bruttoinkomsten och de som
lanar mer &n 70 procent av fastighetens vérde. Den hér kvoten, alltsd de som
lanade riktigt mycket bade i forhallande till sin inkomst och i férhéllande till
husets virde, gick upp kraftigt fram till 2015. Da inférdes det forsta amort-
eringskravet, och kvoten borjade falla. Det var farre som lanade riktigt
mycket. Sedan skérpte vi amorteringskravet 2018. Det var da vi inférde amor-
teringskravet for belaning dver 450 procent av sin inkomst. Da fortsatte den
hir kvoten att falla. Farre hushall lanade riktigt mycket. Men de senaste tva
aren har trenden vint. Aren 2019 och 2020 steg kvoten &terigen. Nu vet ni att
den totala utlaningen till hushallssektorn pd bolanesidan ligger pa ungefar 7
procent. Det dr hogre dn fore krisen. Vi gor nu en ny boldneundersokning. Det
finns all anledning att tro att den hir kvoten har dkat igen.

Riskerna med hushallens skuldséttning fortsitter alltsé att 6ka. D& kan man
fundera pé vad det hér innebér. Vi har i olika undersokningar studerat risken
for att hushallen gar i konkurs i den meningen att de skulle utgora en risk for
den finansiella stabiliteten. Hur ska man da se pa det hir? Ar det hér en risk
for den finansiella stabiliteten, eller dr det mer en risk for den makroekono-
miska balansen. Svaret dr att det framfor allt 4r friga om makroekonomisk
balans.



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Ett sitt att illustrera det hédr dr att se hur manga hushéll av dem som har
lanat som forstagangskopare som skulle kunna hamna i negativt formogen-
hetsldge. Om priserna i vart stresstest faller med 28 procent och aktierna med
35 procent, hur manga ar da i ett negativt formogenhetsldge, det vill sdga att
deras skulder dr hogre &n deras inkomster? D& visar stresstesterna att s
mycket som en tredjedel av de nya lantagarna skulle hamna i sé kallad negative
equity, som det amerikanska uttrycket ir, eller negativ formogenhetsstillning,
som den svenska Overséttningen dr. Det hér ar forstas beroende pé att hushal-
len lanar mycket och didrmed &r kénsliga for nedgangar. Da kan mojligtvis
nagon som lyssnar pa detta tycka att 28 procent i nedgéng pa bopriser och 35
procent pa aktier later mycket, men det &r de facto att ta oss tillbaka dit dér vi
var i slutet av 2019. Summa summarum ar det helt enkelt sd att hushéllen dr
vildigt kédnsliga for prisnedgéngar.

Lat mig ocksa sdga ndgonting om den debatt som ibland fors om att vi
skulle gora det léttare att lana generellt eller lattare att 14na for vissa lantagar-
grupper och pa sé sitt ppna upp bostadsmarknaden for vissa grupper eller for
alla genom att sénka kreditkraven generellt eller ta bort amorteringskraven.
Lat oss fundera lite grann pa den mekanismen i kombination med en lag ut-
budselasticitet, det vill sidga att det inte ar sd att byggandet snabbt tar fart nér
efterfragan okar. Okar vi méjligheten att 1dna fér en viss grupp kommer de
konkret att kunna bjuda lite mer i budgivningarna for bostadsratter och pa vil-
lamarknaden. Antagligen kommer da andra att bjuda med for att forsdka haka
pa. Resultatet blir i allt vésentligt hogre priser men ungefér lika ménga som
fir bostad. Det kan mdjligtvis gora att man gynnar unga, sa att det blir lite fler
unga som vinner budgivningar pd bekostnad av andra ganska svaga grupper,
till exempel ensamstéende fordldrar. Den sammantagna bilden av detta blir att
det mojligtvis kan leda till omfordelning mellan dem som forsoker kopa en
bostad. Men den stora slutsatsen 4r att priset pd bostdder gér upp och att skul-
derna stiger. Darfor kriavs det forstas mer fundamentala atgérder for att &stad-
komma forbéttringar.

Som Stefan Ingves tog upp &r det mer fundamentala faktorer som maéste till.
Det handlar om reglering av byggandet, skattesystemet och rinteldget, som ar
véldigt 1agt och som driver ned rdntorna och skatterna. Allt detta gynnar skuld-
sdttningen, vilket vi forsdker motverka med makrotillsynsatgérder. Vi har age-
rat genom kapitalkrav, amorteringskrav och bolanetak. Men jag menar att det
dven behovs andra atgérder.

Vi har ett skattesystem som kraftigt gynnar skuldsattning kopplat till bo-
ende. Det giller ocksa i andra lander. Kombinationen av mycket 1ag fastig-
hetsskatt — i alla fall om man koper dyra hus — och hdga ranteavdrag gor att vi
far en negativ skattekil, det vill sdga att man gynnas av skattesystemet om man
belénar sig. Det finns en del andra lander som har en liknande situation, som
Nederldnderna och Danmark. Vi vet att ocks&d Nederldnderna och Danmark
préaglas av véldigt hog skuldsittning. Skattesystemet gar i en riktning, rintorna
gér i1 en riktning och reglering av byggandet skapar problem med att fa

2021/22:RFR3

13



2021/22:RFR3

14

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

bostdder och dka utbudet — allt detta bidrar till att vi 6kar de makroekonomiska
riskerna.

Lat mig 6verga till att tala lite grann om de kommersiella fastighetsbolagen.
Karolina Ekholm talade om skuldkvoten for fastighetsbolag — jag tror att dven
Stefan Ingves nimnde den. Den har 6kat med 23 procent fran slutet av 2019
till 2021 — for varje krona som bolaget tjanar har det allt storre skulder. Lanen
tas framfor allt fran obligationsmarknaden. Nér ldnen generellt sett har gétt
upp med ungefar 15 procent har ldnen pé obligationsmarknaden gétt upp med
30 procent.

Siffrorna dr extrema om man tittar langre bak4t i tiden. Sett 4tta &r tillbaka
har uppléningen frén fastighetsbolag pa foretagsobligationsmarknaden stigit
med nistan 500 procent, frén 113 till 650 miljarder kronor. Det 4r langt mer
an for andra foretag, sa vi har borjat fa en fastighetsobligationsmarknad sna-
rare 4n en foretagsobligationsmarknad. Den &r ddrmed systemviktig, och det
ar just darfor vi vidtar de atgérder vi gor. Vi okar transparensen och driver pa
for att vi ska fa storre emissioner och darmed likvidare marknad. Vi sétter
press pa fondbolagen, sé att de inte ska ha fér mycket illikvida obligationer
som de inte kan sélja i ett stressat ldge. Det var ju det som skedde vid krisen i
borjan av 2020.

Hir krdvs det helt enkelt ganska stora reformer. Fastighetsbolagen ar helt
centrala for den finansiella stabiliteten. Om vi inte fir ordning och har koll pa
den hér skuldséttningen riskerar detta att sitta det finansiella systemet i gung-
ning vid nésta kris. Vi har som sagt agerat, men hér finns all anledning att vara
vaksam infor framtiden.

Lat mig avslutningsvis ta upp nadgot som har debatterats en del under senare
tid, ndmligen balansen mellan finanspolitik och penningpolitik, samt kopp-
lingen till finansiell stabilitet, ndgot som kanske har diskuterats mindre men
som forstés dr av stort intresse for Finansinspektionen och mig. Systemet som
byggdes upp efter 90-talskrisen gick ut pa att statsfinanserna skulle vara goda.
Finanspolitiken skulle dgna sig at tillvaxtpolitik, fordelningspolitik och annat.
Det fanns ocksé ett inslag av automatiska stabilisatorer, det vill sédga en del
bidrag och annat som 6kar niar man fér lagkonjunktur och minskar nar man féar
hogkonjunktur. I ovrigt skulle stabiliseringspolitiken drivas av Riksbanken.
Nir man fick 6verhettning och inflationen gick upp skulle rintorna stiga — och
vice versa: Nar man fick lagkonjunktur gick inflationen ned, och da kunde
Riksbanken létta pd penningpolitiken. Det var tanken.

Systemet kom att fungera relativt vil, men efter krisen ser vi delvis en an-
nan utveckling. Inflationen har varit envist 14g, och det har varit svért att na
inflationsmalet, inte bara i Sverige utan dven i manga andra ldnder. Det innebér
att Riksbanken har tvingats ha extremt ldga réntor, d&ven om jag haller med
Stefan Ingves om att detta forstas i mycket dr en global utveckling. Man har
ocksa under senare tid tvingats kdpa mycket pa olika typer av obligations-
marknader — statsobligationsmarknaden, bostadsobligationsmarknaden, kom-
muner och nu senast foretagsobligationsmarknaden.
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Den penningpolitiska effektiviteten har forstas forsvarats av sinkningen av
jamviktsrantan. Det innebdr, tror jag, att man maste fundera pa balansen. Jag
tror att en vég framat &r att gora finanspolitiken mer aktiv. Finanspolitiken bor
i dag i storre utstrickning ha fokus pé konjunkturpolitik i och med att Riks-
banken och penningpolitiken helt enkelt har svérare att nd det mélet. Det hir
behdver inte innebéra en fordndring av ramverket — redan i dag tillats man ju
ha underskott i 1dgkonjunktur och &verskott i hogkonjunktur. Men méjligtvis
kan man gasa och bromsa lite mer aktivt &n man gjort tidigare. Det skulle i ett
ldge med lag inflation ldtta pa trycket for centralbankerna. De skulle inte
tvingas ha riktigt sa ldga rintor, och de skulle kanske heller inte tvingas kdpa
obligationer. Det skulle vara bra for den finansiella stabiliteten. Vi skulle dér-
med inte fa denna valdigt 14ga rantemiljo, och vi skulle inte heller fa de kdpen
av obligationer.

Jag vill siga ndgonting om Riksbankens kép, som jag tyckte var fullt moti-
verade och vil avvidgda nér de genomfordes. De genomfordes vid ritt tidpunkt
och med rétt omfattning i borjan av 2020 och under de senaste aren. Men nu
tror jag att det dr viktigt att vi kommer ur den hér typen av tillgangskop, for de
riskerar att skapa ett moral hazard-problem. De bolag som har fatt det hér sto-
det genom centralbankskop riskerar helt enkelt att ta storre risker i framtiden.
Dirmed sétts normala marknadsmekanismer delvis ur spel. Det ér en balans-
gang vad man gor pé kort sikt och vilka effekter det har pa lang sikt. Men det
skulle bli lattare med en mer aktiv finanspolitik, och jag tror att det vore bra
om Riksbanken redan nu borjar gora detta dnnu tydligare.

Lat mig sammanfatta mina slutsatser infér den kommande diskussionen!
Riskerna har 6kat under det senaste aret. De har 6kat i hushallssektorn. Skuld-
sdttningen 0kar nu i tolvménaderstakt mer &n vad den gjort pa manga ar, och
andelen hogt skuldsatta hushall dkar. Vi ser ocksa att den kommersiella fas-
tighetssektorn &r en storre riskfaktor dn vad den var for ett 4r sedan. Vi har
varnat for den ldnge och f6ljer den noga. Vi har vidtagit atgdrder. Men det hér
dr en fundamental risk for den finansiella stabiliteten. Jag tror att vi kan gora
mer i finanspolitiken och dédrmed litta trycket pa penningpolitiken. Det skulle
bidra till finansiell stabilitet och delvis ge en annorlunda rollférdelning.

Ordfiranden: Det ar verkligen en annan situation som vi befinner oss i nu dn
for ett ar sedan. Jag lamnar nu ordet till finansmarknadsminister Max Elger,
som ska fé ge sin syn pa detta och dven fa mojlighet att eventuellt komma med
lite kommentarer och reflektioner gillande de tidigare talarnas anforanden.

Finansmarknadsminister Max Elger (S): Fru ordférande! Jag tackar de tidigare
talarna for mycket intressanta anféranden. Det dr forsta gangen jag deltar i den
hér utfrdgningen. Jag tackar utskottet for mojligheten att tillsammans med
myndighetscheferna prata om finansiell stabilitet. Jag ska villigt erkdnna att
det &r svart att ha sd mycket att tilligga efter tre sa hir goda anféranden. Men
jag ska gora ett forsok. Jag tankte forst kort kommentera det ekonomiska liget
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och darnédst komma in pa dagens tema om skuldsdttning. Dérefter ténkte jag
kort kommentera penningtvitt, hallbar finansiering och cybersidkerhet, varef-
ter jag lite raskt ska forsoka reflektera om nagot av det som sagts tidigare. Det
dr tdgordningen.

Forst vill jag alltsa sdga nagot om den ekonomiska utvecklingen. Som vi
har lért oss hir i dag har ekonomin &terhdmtat sig starkt och klarat sig valdigt
vél jamfort med ménga andra ldnder i EU. Bnp ér tillbaka pa de nivéer som vi
forutsag fore krisen, det vill sdga pa samma tillvixtbana som vi sdg framfor
0ss 2019. Aterhdmtningen har gatt betydligt snabbare &n vi forvintade oss un-
der sjélva pandemin och dven snabbare én i tidigare liknande kriser. Jag tror
sjdlv att en avgdrande faktor i det hir sammanhanget har varit att vi gick in i
krisen med mycket starka offentliga finanser. Det gav oss frihetsgrader att
agera som vi kunde nyttja ndr vél krisen var ett faktum.

Samtidigt finns det flera osdkerhetsfaktorer som kan paverka den framtida
utvecklingen. Det &r — det har vi ocksa hort — fortsatt hog inflation i omvérlden.
Vi har sékerhetslédget i Europa, och vi har ocksa en osdkerhet vad avser pan-
demins fortsatta utveckling som skulle kunna komma att paverka ekonomin
framgent. I jamforelse med tidigare kriser dr det vdsentligt att den finansiella
sektorn den hér gangen har kunnat bidra till dterhdmtningen i ekonomin och
uppritthallit kreditforsdrjningen till foretag och hushéll. Det beror framfor allt
pa tva faktorer, for det forsta de omfattande atgirder som regeringar, myndig-
heter och centralbanker runt om i virlden har genomfort for att hantera pande-
mins effekter pd bdde finansmarknader och ekonomi, for det andra att vi sedan
finanskrisen byggt motstdndskraft och buffertar bland bade hushéll och ban-
ker. De hir tvd faktorerna har bidragit till att den finansiella sektorn kunnat
upprétthlla sina grundldggande funktioner och bidragit till dterhdmtning.

Nu dr frdgan nér det dr dags att borja dra tillbaka olika former av stodatgér-
der frén regeringar, myndigheter och centralbanker. Det 4r ndgonting som har
diskuterats alltmer sedan forra arets utfragning. Vér uppfattning frén regering-
ens sida &r att det dr viktigt att inte dra tillbaka stodatgérder alltfor tidigt. Vi
har ldrt oss fran tidigare kriser att det finns risker med det. Men det &r en dis-
kussion vi behdver ha for att undvika att det byggs upp ytterligare obalanser
pa de finansiella marknaderna. Nér det sedermera finns utrymme for det ar det
viktigt att vi fortsitter att bygga motstandskraft bland hushéll och banker och
att de buffertar som vi nu har anvint under krisen aterstills. Jag tycker att det
ar positivt att det hér arbetet redan har paborjats. Finansinspektionen har ex-
empelvis beslutat om att hoja den kontracykliska bufferten.

Vad giller utvecklingen efter den initiala nedgédngen: Borsen har gétt
mycket starkt, och flera andra tillgdngspriser har stigit i snabb takt, d&ven om
de senaste veckorna erbjudit viss volatilitet och viss nedgang. Men de stigande
priserna har, vilket vi hort i dag, lett till en allt hogre skuldséttning. Det tar mig
in pé temat for dagens utfragning. Skulderna har 6kat, bade bland hushéll och
kommersiella fastighetsforetag. Som vi alla kénner till har hushéllens skulder
okat en langre tid, bade i niva och som andel av de samlade inkomsterna. Vi
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har ldnge — det har dven de ndrvarande myndigheterna gjort — pekat pa riskerna
med en sddan utveckling.

Under pandemin har vi sett att hushallens skulder véxer allt snabbare. Som
Finansinspektionen framhaller i sin boldneundersékning tar hushéllen allt
storre 14n 1 forhallande till inkomster och bostadens virde. For att minska ris-
kerna forknippade med hushallens skuldséttning har vi under en langre tid for-
sokt bygga motstandskraft genom Finansinspektionens makrotillsynsatgarder.
Men hushéllens skulder och de risker som ar forknippade med dessa dr nagot
vi framgent behover folja. De som édger bostdder och aktier har forvisso blivit
rikare, men de har ocksé blivit mer skuldsatta.

Jag vill dven kommentera laget i fastighetssektorn, vilket manga fore mig
ocksa gjort. Det finansiella systemet i Sverige har stora exponeringar mot fas-
tighetssektorn. Det giller inte minst storbankerna. En stor del av deras utlaning
till icke-finansiella foretag gar till fastighetsforetag. Historiskt har fastighets-
sektorn haft en betydande roll vid finansiella kriser. Det hér &r viktiga anled-
ningar till att vi ska folja den hédr sektorn sérskilt ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv. Fastighetsforetagen har hittills generellt klarat pandemin relativt
vl. Till viss del beror det pa stodétgirder som regeringen och Riksbanken har
vidtagit. Samtidigt har deras skulder fortsatt att 6ka under pandemin, som vi
sett hér i dag.

De kommersiella fastighetsforetagen finansieras inte bara via banklan. De
senaste aren har finansieringen via obligationer och certifikat blivit en allt vik-
tigare finansieringskélla for foretagen. Det finns flera positiva aspekter med
att foretagen pé detta sitt diversifierar sin finansiering. Men vi vet ocks4, inte
minst fran varen 2020, att det finns risker forknippade &ven med marknads-
finansiering. Réntorna och finansieringskostnaderna for bolagen &r i dagslaget
laga, men det finns ingenting som séger att det alltid kommer att vara pa det
sdttet. Det &r bra att vi i dag diskuterar riskerna forknippade med den kommer-
siella fastighetssektorn, och det hér &r en fraga som vi kommer att behova folja
fortsatt.

Som jag var inne pa upplevde foretagsobligationsmarknaden i Sverige pro-
blem under véren 2020. Det fanns manga som ville sdlja obligationer, samti-
digt som fa ville kopa. Det ledde till likviditetskriser i fonder som erbjod daglig
inldsning. Problemen som uppstod for foretagsobligationsfonder forsamrade i
sin tur ldget ytterligare pa foretagsobligationsmarknaden. Den oro vi sag pa
foretagsobligationsmarknaden skapade ocksa oro for flera foretag, inte minst
fastighetsforetagen, gillande deras framtida finansieringskostnader.

Just nu pagar ett arbete kopplat till foretagsobligationsmarknaden och fon-
der i Sverige pé europeisk niva. Syftet dr att forbittra investerarskyddet och
bidra till finansiell stabilitet. Bland annat limnade EU-kommissionen i novem-
ber ett forslag pad EU-gemensamma verktyg for likviditetshantering. Férhand-
lingar pagér just nu.

Pé uppdrag av regeringen har Finansinspektionen ocksa utrett verktyg for
likviditetsriskhantering 1 Sverige. Det hér arbetet kommer att bidra till en
bittre fungerande fondmarknad med ett béttre investerarskydd och bittre
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forutséttningar for finansiell stabilitet. Nar det géller foretagsobligationsmark-
naden pagar slutligen EU-férhandlingar om éndringar i transparensreglerna
med syfte att forbéttra marknadens funktionssétt. Detta var vad jag hade att
sdga om den kommersiella fastighetsmarknaden och foretagsobligationer.

Jag vill nu séiga nigra korta ord om tre teman jag nimnde: penningtvitt,
héllbar finansiering och cybersikerhet. Jag borjar med penningtvitt. Arbetet
med finansiell stabilitet handlar om att bygga motstandskraft, forhindra finan-
siella obalanser och minska riskerna for en finansiell kris. Arbetet handlar
ocksa om att skapa langsiktighet och fortroende pa de finansiella marknaderna.
I det sammanhanget ar arbetet mot penningtvitt centralt. Det finansiella syste-
met ska inte missbrukas. Kriminella ska inte kunna tvétta sina pengar.

Regeringen har bestdmt sig for att knidcka de kriminella géngen. Nér det
giller finansmarknadsfrdgorna 4r det kampen mot penningtvitt som géller. Vi
kénner alla till att det har funnits problem av den hér arten i Norden och Bal-
tikum. Om det uppstar dterkommande problem med penningtvitt kan det
skada fortroendet for det finansiella systemet, vilket i forldngningen kan fa
foljdverkningar for den finansiella stabiliteten. Arbetet mot penningtvétt mot-
verkar ocksé att kriminella kan utnyttja vélfardssystem och bidrar till att kon-
kurrensskadliga missforhallanden kan upptéickas. Har behover varje del av
samhéllet fundera pa vad som kan goéras och vad som gar att gora for att for-
hindra att det finansiella systemet missbrukas.

Regeringen har de senaste dren vidtagit en méngd atgdrder mot penning-
tvétt, och arbetet kommer att fortsitta. P4 EU-niva pdgér viktiga forhandlingar,
och vi ska genomfora ett paket for att starka arbetet mot penningtvétt. Jag kan
kort séga att vi i regeringen just nu jobbar med ett férslag som ska goéra det
mdjligt for bland annat banker och polis att samverka och utbyta uppgifter
mellan varandra i syfte att bekdmpa olika former av penningtvétt utan att hind-
ras av sekretess och andra tystnadsplikter. Regeringen har for avsikt att ligga
en proposition med ett sadant forslag pa riksdagens bord under varen.

Fragor om héllbarhet, framfor allt ndr det géller klimatet, &r centrala for att
skapa stabilitet och langsiktighet pa de finansiella marknaderna. Lénken mel-
lan hallbarhet och den finansiella sektorn &r inte 1dngre ifragasatt. Hallbarhets-
arbetet ses i dag som en naturlig utvidgning och utveckling av arbetet med att
frémja finansiell stabilitet. Men det handlar ocksa om att vdrna vél fungerande
marknader och ett gott konsumentskydd.

Finansmarknaden kan bidra till hallbarhetsarbetet genom att identifiera,
prissétta och hantera héllbarhetsrisker. De hér delarna &r centrala for att astad-
komma ett effektivt och motstandskraftigt finansiellt system, och det &r nod-
vandigt ndr klimatrisker och milj6relaterade risker véntas dka for investerare,
finansiella institutioner och det finansiella systemet i sig. Det handlar & ena
sidan om de fysiska riskerna, som naturkatastrofer med mera, & andra sidan
om risker kopplade till omstéllningen som skulle kunna f6lja av exempelvis
hogre pris pa koldioxidutslapp.

Ett viktigt arbete pagar nu pa europeisk nivé, dir kommissionen foreslagit
att hallbarhetsrisker ska integreras i flera centrala regelverk for de finansiella
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foretagen. Det handlar om att integrera héllbarhet i tillsynsarbetet, bade nir
det géller kapitaltackningsregelverk for banker och nir det géller forsakrings-
foretagens solvensreglering. Det handlar ocksd om att stirka bankernas och
forsakringsforetagens motstandskraft mot sadana risker. Har pagar just nu for-
handlingar.

P& utfragningen for tva ar sedan var temat bland annat cybersékerhet. Nu-
mera rader det ingen tvekan om att cyberattacker kan utgora ett hot mot den
finansiella stabiliteten. Det som nu hdnder i omvérlden och det rddande séker-
hetsldaget gor det alltmer aktuellt att fortsétta arbetet med att stirka den digitala
motstandskraften, inte minst for den finansiella sektorn.

P& EU-nivéa arbetar man bland annat med en forordning om digital operativ
motstandskraft i den finansiella sektorn, den sé& kallade DORA-férordningen,
som blir ett harmoniserat regelverk om cybersikerhet f6r finansmarknadernas
aktorer. Men dven pd nationell nivd behdver vi under tiden arbeta vidare med
att stirka beredskapen och motstdndskraften mot cyberattacker. Det som
hénde i Kalix fore jul och i Coopbutiker i somras kan &ven drabba andra akto-
rer, inklusive aktorer pa finansmarknaderna. Har ér det forebyggande arbetet
viktigt, och redan i dag utévar Finansinspektionen tillsyn 6ver finansiella fore-
tags hantering av informations- och cyberrisker.

Jag har nagra kommentarer till de tidigare talarna. Jag tinkte borja med
Riksgidldskontoret, som lyfte fram problemen med likviditet pé statsobliga-
tionsmarknaden. Jag inser att sidana problem ma foreligga. Jag kan emellertid
forsékra er om att det inte finns ndgra intentioner just nu att fordndra den héll-
ning med &terhallsamhet i finanspolitiken som gor att méngden statsobliga-
tioner &r lag. Nédgon dkad uppléning for att avhjélpa dessa problem ser jag inte
framfor mig.

Riksbanken lyfte upp ett antal problem pa bostadsmarknaden. Detta dr na-
got som har diskuterats minga ganger, ocksd vid tidigare utfrdgningar. Jag kan
sédga att just nu ligger inga fordndringar av skattesystemet i korten.

Niér det géller hyresreglering gjorde regeringen ett modest forsok till for-
dndringar i somras, vilket linde oss en misstroendeomrostning och sedermera
att statsministern fick avga. Aptiten pa saddana fordndringar tror jag darfor ar
synnerligen begriansad. Det torde ddremot vara en framkomlig vig att dterigen
se over vad det offentliga kan gora for att underldtta byggandet och plane-
ringen. Detta dr inte nddvéndigtvis mitt bord eller min expertis, men det tror
jag ar en mer framkomlig vég framgent.

Ingves nimnde den gemensamma debattartikel som publicerades hdromda-
gen om benchmarkobligationer. Jag kan bara appladera. Jag tycker att det later
som en sund vég framat, &ven om jag antar att det 4r ndgot som marknaden i
sig véntas dstadkomma.

Slutligen har jag ndgra kommentarer till Finansinspektionen. Thedéen lyfte
upp att det finns ménga propaer om att det borde bli lattare att lana for hushal-
len och att detta skulle avhjélpa négra av hushallens problem. Jag tror att ana-
lysen &r helt riktig. I ett ldge dar vi léttar pa amorteringskraven kommer alla
att kunna lana mer, bostadspriserna kommer att stiga och skuldséttningen
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kommer att 6ka, men detta kommer inte att dndra koordningen till bostéder.
Jag tror att de hushall man dmmar sdrskilt for — unga manniskor som forséker
etablera sig —inte kommer att komma ndrmare en bostad till f6ljd av sddana
fordndringar. Dér delar jag Thedéens analys helt och fullt.

Det fordes ocksa en kortare diskussion om ansvarsfordelningen mellan fi-
nans- och penningpolitiken. Jag tycker att erfarenheten frén pandemin ar att
finanspolitiken har frihetsgrader att agera mycket kraftfullt. Den gjorde det,
och detta var fullt forenligt med det finanspolitiska ramverk och den ordning
vi har. Jag tycker darfor att the proof of the pudding is in the eating. I detta fall
visade det sig att de frihetsgrader som atminstone jag har sokt pa detta omrade
ar for handen. Jag ser séledes ingen anledning att hasta i vig med nagot tén-
kande kring fordndringar dér.

Diremot dr det allom bekant att riksdagen och alla partier som stir bakom
overenskommelsen om det finanspolitiska ramverket gemensamt kommer att
samlas under de kommande &ren for att se 6ver eventuella fordndringar infor
2025. I en séddan diskussion tycker jag att inspelen fran Finansinspektionen har
en rimlig plats. Det &r sddant som vi bor reflektera 6ver i god ordning utan att
rusa i vég.

Sammanfattningsvis har vi sett en kraftfull aterhdmtning i svensk ekonomi.
Samtidigt har vi sett bade tillgangspriser och skulder eskalera. Detta géller inte
minst i den kommersiella fastighetssektorn. Detta dr en utveckling som vi
maste hélla 6gonen pa under de kommande aren.

Jag har gjort nigra utvikningar om penningtvitt, hillbar finansiering och
cybersikerhet, och sedermera har jag korthugget kommenterat tidigare talare.

Bjorn Wiechel (S): Ordforande! Jag tackar for intressanta foredragningar.
Ménga av diskussionerna har forts f6rr. Mycket av materien 4r bekant, men
det &r vl sa att man behdver nota pd for att paverka en debatt. Jag vill trots
detta stilla tvé frAgor, en som ber6r ridntekénslighet och en som berdr inflation.

Den forsta frdgan vill jag stdlla till framfér allt Finansinspektionen och
Riksgélden. Det har dterkommande talats om réntekanslighet. Samtliga talare
har ndmnt den. Men det finns andra debattdrer som papekar att det dr en ny
rantemiljo i dag &n jam{ort med for till exempel 20 ar sedan. De menar att man
maste se till tillgdngssidan och att &ven om det skulle finnas en rantekénslighet
innebér detta att mindre justeringar kan paverka inflationen, vilket gor att man
inte forvintar sig nagra drastiska rorelser. En eventuell fordndring kommer att
ske mycket over tid. Svaren kan alltsa variera beroende pa vilka forstésigpaare
som ger sig in i debatten.

Ni far gédrna kommentera den diskussionen, i synnerhet fragan om kommer-
siella fastigheter. Dér ser vi en eventuell strukturomvandling, framfor allt vad
giller centrumhandel och sidant som har nimnts. Ar detta ett potentiellt
systemhot for den finansiella stabiliteten? Ni far gdrna ndmna nagot om det.

Den andra frégan handlar om inflationstrycket. Riksbankschefen ndmnde
att vi importerar var rintemiljo. Vad hindrar att vi importerar dven
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inflationsmiljon i det hér laget? Vissa menar att det for svensk del ar stor skill-
nad jamfort med exempelvis USA. De har haft enorma stimulanser, de har
flaskhalsar i produktionen som 6kar varupriserna och de har dessutom en an-
nan 16nebildning som gor att 16nerna stiger. Men det kan hédnda att det vandrar
6ver haven dnda. Min friga dr: Varfor skulle detta inte ske i Sverige?

Finansmarknadsministern far girna kommentera detta om han finner skl
for det.

Elisabeth Svantesson (M): Lat mig borja med att hélsa Karolina Ekholm vél-
kommen till sin forsta dag pa jobbet. Det ar roligt att ha henne med hir.

Jag har tva fragor. Den ena, som jag riktar till Stefan Ingves och Erik
Thedéen, handlar om riskerna vad géller de kommersiella fastighetsforetagen.
Redan fore pandemin var jag rétt bekymrad dver tillgdngspriser, skulder och
bankernas exponering mot de kommersiella fastighetsbolagen. Det har inte
blivit lugnare under pandemin, snarare tvértom eftersom bade tillgdngspri-
serna och skulderna har 6kat. Erik Thedéen var inne pa att detta kan bli ett
problem till ndsta kris. Jag vill spetsa till frigan lite grann. Hur oroade &r Ste-
fan Ingves och Erik Thedéen over detta? Skulle det till och med kunna vara en
orsak till ndsta kris? Vi vet som sagt att det finns mycket korsdgande och annat
inom sektorn som kan skapa instabilitet. Det var den ena fragan.

I min andra friga &r jag inne pa samma sak som foregaende fragestillare.
Jag inser att ndr man stiller fragor kring inflationsfrdgan blir det egentligen ett
seminarium for var och en av talarna, men kortfattat: De flesta verkar nu tinka
att detta ar tillfalligt. Vi har haft en kris, och det finns flaskhalsar och olika
skal till att det &r tillfalligt.

Men om vi 4ndé tinker tanken: Vad anser ni talar for att det inte bara be-
hover vara tillfalligt? Vi har haft en chock, och d& kan man ténka att det ar
tillfalligt, men det kan ocksa vara sa att vi ser ett skifte nu i inflationen. Vad
talar for detta? Det gér inte att inte stdlla den frAgan nér ni alla &r samlade pé
ett sddant hir seminarium, for det paverkar i hog utstrdckning svenska hushéll
och foretag och vad som hénder med riantan framover. Jag vill gdrna hora om
ni ser ndgot som talar for att det inte ar tillfalligt.

Karolina Ekholm, Riksgdlden: Fru ordférande! Jag ska borja med att séga né-
got om Bjorn Wiechels fraga om rintekdnslighet. Nér man har véldigt hog
skuldséttning &r det klart att fordndringar i réntor som drivs av penningpoliti-
ken, det vill sdiga om Riksbanken bestdmmer sig for att forsoka bekédmpa sti-
gande inflation genom att hoja styrrédntan till exempel, dr en atgird som kan fa
stort genomslag, givet att skuldséttningen 4r s hog och ménga har rorlig rénta,
som Stefan Ingves visade i sitt anférande. Detta skulle kunna begrdnsa behovet
for Riksbanken att hoja réntan i ett lage dir man behdver strama at penning-
politiken, vilket kan gora att vi kanske skulle forvénta oss att se fortsatt ldga
rantor framover.
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Nér vi pratar om réntor pa bostdder och réntor som mdter kommersiella
fastighetsbolag dr det viktigt att ta hdnsyn till att de paverkas av andra saker
én just Riksbankens styrrianta. Det finns olika riskpremier och sédant, och de
kan helt plotsligt stiga om det uppstar osdkerheter kring lantagarnas forméaga
att betala pa sina lan. Darfor kan man inte helt bortse fran risken att de réntor
som moter dessa hogt skuldsatta aktorer faktiskt stiger. Detta behdver vi ta
hojd for.

Elisabeth Svantessons fridga om inflationen &r the million dollar question.
Ar det tillfalligt eller inte? Manga bedémare tror inte att det &r ett tillfalligt
inflationstryck uppat i USA. Men USA ser ganska annorlunda ut jimfort med
Europa. Man har béttre argument for att hivda att inflationen fortsatt kan be-
domas som tillféllig pa europeisk botten, men allt handlar om hur inflations-
forvéantningarna paverkas och hur detta i sin tur sedan foder in i vara avtalsro-
relser, som leder till 16nedkningar.

Det har nyligen kommit siffror pa att reallonerna inte pd lange har 6kat sd
lite eller fallit s& mycket. Detta dr ndgot som man behdver vara uppmarksam
pa. Vi skulle kunna fa en mer sjdlvgenererande process som hojer inflationen
mer varaktigt via stigande inflationsférvantningar och hojd 16netillvéxt. Men
fortsatt dr detta en Oppen fraga. Jag tror att vildigt mycket handlar om att kom-
municera om den fortsatta penningpolitiken.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det géller den forsta fragan, som berdér kom-
mersiella fastigheter, ser man, om man tittar pd manga lédnder ver langa tids-
perioder, att kommersiella fastigheter brukar fororsaka mer problem &n hus-
héllssektorn.

Vad géller hushéllssektorn ser lagstiftningen olika ut i olika ldnder, men i
princip har bankerna pant i hushallens inkomst. Det innebér att dven om man
har problem med att betala lanen fortsétter man att ta en del av sin inkomst till
att betala pd lanen néstan hur ldnge som helst.

Kommersiella fastigheter dr ddremot i regel aktiebolag. Nar man inte kan
betala gér man i konkurs, och dé blir bankerna sittande med panterna. Det tar
ganska lang tid att sortera ut det dér, och hur det fungerar vet vi som var med
pa 90-talet mycket om. Det finns dérfor all anledning att hélla reda pa vad som
sker inom omradet kommersiella fastigheter och pa hur fort det kan gé nér allt
gér at andra hallet.

Det ér inte sé ndr man gor affarer inom detta segment eller i storsta allméin-
het att man har en plan att gora déliga aftdrer. Alla vill ju géra goda afférer,
men det som tenderar att intriffa ér att varlden blir helt annorlunda dn vad man
trodde. Det dr dd bekymren kommer, och det &r darfér man noggrant méste
halla 6gonen pa just kommersiella fastigheter eftersom man fér pant i fastig-
heter. Néar man tar panter i ansprék och det inte finns ndgra hyresgéster kom-
mer panten inte att generera nagot kassaflode eller nidgon intékt. Det dr dérfor
det slar sd hért nir man fir problem inom just segmentet kommersiella fastig-
heter.
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Niér det géller den andra fradgan om réntekénslighet och hur man ska se pa
det har vi redogjort for detta ménga génger. Rantekénsligheten finns dér. Jag
tror att det dr viktigt att poéngtera att &mnet for dagen ar finansiell stabilitet
och att det dr dérfor vi pratar om riantekénslighet.

Jag har arbetat med liknande fragor i helt andra delar av vérlden, och dér
har svaret varit ungefar sa hér: ”Nej, vi behdver inte gora stresstest, for om det
uppkommer ett problem l6ser vi det omedelbart.” Men det brukar inte riktigt
fungera pa det sittet, sa i det avseendet menar jag att det dr vl anvénd tid att
fundera kring begreppet rintekdnslighet och vad som kan hénda dér pa lite
langre sikt.

Den stora fragan hér och som Karolina Ekholm redan har kommenterat ar
inflationen, inflationen i vérlden och inflationen i Sverige. Den 10 februari, i
nédsta vecka, kommer vi att redogora for vart penningpolitiska beslut, och da
gér vi igenom var syn pa inflationen, inflationstakten och inflationsprognoser
i detalj.

Man kan reflektera dver inflationen och inflationstakten i Sverige i nartid.
En mycket stor del av den inflation vi méter just nu har energipriser som en
dominerande komponent. Om man drar bort energipriserna hamnar inflations-
takten faktiskt en bit under 2 procent. I det avseendet skiljer sig Sverige, i varje
fall for nédrvarande, frén ganska ménga andra ldnder nér det giller vad som
sker pa inflationsomradet.

Var bedomning nér vi pratade om detta i december var att inflationen kom-
mer att ga ned langre fram, dven om den &r hog i dagsldget, men vi kommer
som sagt att gd igenom detta mer i detalj i ndsta vecka.

Ordforanden: Det blir spannande att ta del av.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Vad géller rantekédnsligheten far man
ibland en diskussion kring om vi och andra har nagot slags 90-talsscenario i
bakhuvudet. Detta verkar inte seridst givet att den globala rantenivén har gétt
ned. Jag héller med om det, s& dérfor ska man vara lite forsiktig nér man pratar
om réntekénslighet.

Problemet &r att vi inte behover tinka oss nagra 90-talsnivéer for att se att
det kan bli stora problem. Stefan Ingves visade bland annat hur mycket rénte-
kvoten, det vill sdga rantornas andel av disponibelinkomsten, kan 6ka bara
med en uppgang péa 3 procentenheter. Man kan reflektera dver om det dr en
hog niva eller inte. Det dr ungefdr dér eller nagot hdgre man ligger i USA.

USA 2022 dr annorlunda &n Sverige, men landet &r inte helt vdsensskilt fran
Sverige. Dér har man rintenivder som for svenska hushéll skulle innebéara en
ganska stor fordndring. Den som betalar 7 000 i rédnteutgifter i dag skulle betala
tre génger s mycket, 21 000, i ett sddant ldge. Réntekénsligheten &r alltsa,
dven med sma rintefordndringar, ganska betydande. Jag tycker d4nda att detta
ar rimligt, trots att jag forstas haller med dem som séger att vi har en global
fordndring av rénteldget.
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Vi har rdknat pa hur det ser ut pa den kommersiella fastighetssektorns sida.
Dir &r det lite annorlunda. Hushallen gér inte i konkurs om réntan gar upp med
3 procentenheter. De far det tuffare ekonomiskt, och detta kan sl& pa allmén
efterfragan och ekonomisk utveckling for Sverige.

Den kommersiella fastighetssektorn far mycket stora problem om réntorna
gér upp med 3—4 procentenheter. Detta har vi riknat pa, och det visar sig att
det dr ganska manga bolag som da hamnar i ett ldge dér de antagligen kommer
att fa svart att 1ana pengar bade i bankerna och definitivt pa obligationssidan.

Jag kommer tillbaka till det som Karolina Ekholm pratade lite om, ndmli-
gen att vi ndr vi pratar om det allmédnna réanteldget ofta pratar om Riksbanken
och om statspappersrintor. Men vi skulle kunna fa ett 1dge dér enskilda eller
kanske ménga fastighetsbolag, trots ldga riantor fran Riksbanken, tvingas be-
tala vdldigt hoga rantor darfor att de helt enkelt innebér en betydande kredit-
risk. Man far alltsd hélla tungan réitt i munnen lite nér man funderar pé vilka
rantor vi pratar om. Jag menar att det &r motiverat att prata om att de &r rénte-
kénsliga. Det krivs inte sa stora uppgéngar. Det hér gér inte bort bara for att
vi i ndgon mening lever i en ny vérld.

Hur orolig ska man da vara for kommersiella fastigheter, fragade Elisabeth
Svantesson. Jag vill inte svara pa den fragan, men det dr nagra saker som ut-
mérker fastighetssektorn. En sak &r att den ar véldigt rantekédnslig. Sedan kan
man sdga att den svenska fastighetssektorn pa gott och ont dr kommersiali-
serad, det vill sdga den &r i bolagsform, korségande och historiskt sett borsno-
terad. Allt detta finns det méanga stora fordelar med. Det gar att géra snabba
strukturforandringar, géra om fastighetsbestdnd och hantera dessa mer effek-
tivt. Men det innebér ocksé att de kdps och séljs och skuldsétts och pa sa sitt
blir mer kénsliga.

Nar det géller frigan om inflation tinker jag pd ndgot som géller manga av
dessa resonemang. I stéllet for att fundera pd om det skulle kunna bli inflation
tycker jag att man som beslutsfattare pa olika sétt ska tédnka i risker. Om nagon
skulle fradga mig om risken for att Sverige har 3 procents inflation om tva ar ar
hogre eller lagre i dag dn den var for ett &r sedan skulle jag, utan att vara ndgon
inflationsexpert, siiga att det ir ganska uppenbart att den 4r hdgre. Ar den hog?
Nej, det tror jag inte, men den &r definitivt hdgre. Detta beror bland annat pa
det som fragestéllarna tog upp.

Om vi har en global trend med stigande inflation och amerikanska foretag
och hushéll som drabbas av hogre inflation &r det klart att det pdverkar resten
av virlden pa det ena eller andra sittet. Jag tycker att det 4nda finns anledning
att vara vaksam, men jag ska ocksd ta del av det som Riksbanken kommuni-
cerar i ndsta vecka. Sett till marknadsprissittningen, alltsd den samlade be-
domningen av dem som koper och séljer vardepapper, blir bedomningen att
inflationsrisken har gatt upp, inte dramatiskt, men den har gatt upp. Detta ar
ocksé min héllning.
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Finansmarknadsminister Max Elger (S): Aterigen: Det #r svart att tilligga né-
got efter att tre sa kunniga talare har kommenterat fragorna.

Sammanfattningsvis har alla lyft upp problemet med hog skuldsittning och
den dérmed forknippade 6kade rantekénsligheten. Det dr bra att vi har en sddan
samsyn, for det innebér att vi kommer att dgna var uppméarksamhet &t det sta-
bilitetsproblemet.

Jag tycker att det, som bade Riksgdlden och Finansinspektionen lyfter upp,
dr bra att man ocksd maéste titta pa riskpremierna i enskilda branscher, inte
minst den kommersiella fastighetssektorn, som kan borja leva ett eget liv.
Detta ska man ha 6gonen pa.

Nér det géller inflationen gor jag egentligen ingen annan beddmning &n
andra. Det finns en del tillfélliga faktorer som gar att peka pé: energipriserna,
de flaskhalsar vi hade under pandemin, naturligtvis, och kanske ett métt av
uppddmd efterfragan under de korta 6gonblick av frihet som vi har fatt upp-
leva.

Jag &r nog i grunden enig med Karolina Ekholm och Erik Thedéen om att
hér giéller det att halla koll pa férvantningarna. Om dessa ror sig uppéat har vi
en annan situation dn den vi har i dag.

Dennis Dioukarev (SD): Fru ordférande! Tack, allihop, for era presentationer!

Jag fastnade for nagot i protokollet fran decembermétet. Dér pratade Fi-
nansinspektionen om att troskeln for att aterinfora stodatgirder ska vara vil-
digt hog. Detta haller jag naturligtvis med om, men i det sammanhanget vill
jag stilla en fraga som grundar sig i om avsténdet till denna tréskel har minskat
de senaste ménaderna.

For hushéllen &r de boenderelaterade utgifterna normalt sett den storsta ut-
giften, och jag tror att det finns en fOrstéelse ute i stugorna for att det excep-
tionellt 1dga rinteldge som vi har haft inte kommer att vara for alltid. Detta tror
jag att man har tagit h6jd for i sin budgetplanering. Men att man skulle 8ka pa
en elprischock och en drivmedelsprischock tror jag inte att det 4r ménga som
har rdknat med, och det kan vi inte klandra folk for.

Dessa saker i kombination menar jag 6kar risken for samhéllsekonomiska
problem och minskar hushéllens motstandskraft. Det &r klart att en elrikning
pa 14 000—15 000 plus brénslepriser som é&r bland de hogsta i varlden paverkar
hushallens mojligheter att uppritthalla konsumtion. Det innebér redan héir och
nu en privatekonomisk kris for ménga svenska hushall.

Ponera att rdntan skulle fordubblas, vilket i en historisk kontext inte alls
skulle vara konstigt utan fortfarande skulle vara nagot slags normalrénta. Ser
Finansinspektionen, i ett sidant ldge, att sdrbarheten hos dem som sitter med
bostadslan i dag, det vill sdga vartannat svenskt hushall, har 6kat i sviterna av
de hojda el- och drivmedelspriserna? Denna fréaga dr 6ppen for flera att besvara
om man sé onskar.
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Lars Thomsson (C): Tack for de som vanligt véldigt intressanta dragningarna
frén experterna!

Jag hade egentligen tre fragor, men fragan om réntekéanslighet har vi berdrt,
sé den sldpper jag. Jag har tva andra mer vergripande fragor som jag skulle
vilja stilla.

Ar det 1angsiktigt dnskvirt att ha en sa ldg rinteniva som vi har haft under
lang tid? Vi ser nu att den medfor péatagligt hdgre risker for bade hushall, fas-
tighetsbranschen och andra. Vi vet ocksé att det blir foljdeffekter pa bostads-
marknaden och att unga har svért att komma in dér. Fragan ar alltsd om det ar
langsiktigt onskvért med en sa pass 1ag ranteniva.

Négot annat som ger mig mycket huvudbry &r att vi lever i en extremt osé-
ker omvirld, mer oséker dn pa lange. Det dr en kombination av dels en pande-
mi, dels ett eskalerande sidkerhetsldge — man ska nog uttrycka det som ett sa-
kerhetshot — och dels ett klimathot som bara kommer att 6ka i bade styrka och
hastighet. Detta gor att jag funderar pa hur Sverige och den svenska finansiella
stabiliteten kommer att drabbas, da vi r ett litet exportberoende land med en
liten valuta. Vad ser ni for effekter for Sverige med den osdkerhet som vi har
i vérlden totalt sett?

Finansmarknadsminister Max Elger (S): Jag ska borja med fragan fran Dennis
Dioukarev, som i allt vdsentligt riktade sig till Finansinspektionen och, som
jag tolkade det, de amorteringskrav med omnejd som Finansinspektionen har
genomfort. Det dr Finansinspektionens prerogativ att sitta dessa krav, och jag
sjélv ska inte ha for mycket asikter om det.

Jag kan séiga som jag sa tidigare. P4 ett allmént plan tycker jag att det finns
en Overtro pa att fordndringar av reglerna skulle leda till att man rumsterar om
i ordningen bland dem som star i ko till bostidder och annat. Det troliga, om
man dndrar amorteringskraven, ér att tillgdngspriser och skuldséttning kom-
mer att 6ka men att det inte kommer att 16sa ndgra samhéllsproblem. Detta dr
atminstone min analys, men jag ska Overldta till Erik Thedéen att kommentera
sambandet mellan amorteringskrav och hushallens ekonomi hér och nu.

Niér det géller de 1angsiktiga fragor som Lars Thomsson lyfter vill jag inte
uttrycka mig om huruvida det ldngsiktigt &r onskvirt eller inte med en lagran-
temiljo. Jag tror inte att det dr en rimlig prognos om man drar ut den langa
sikten véldigt lange. Anledningen till att vi har en rénta dr att ménniskor ska
kompenseras for att de avstar fran konsumtion i dag och i stéllet konsumerar i
morgon. Det har man historiskt sett alltid behovt nagot slags kompensation
for, och det dr min forvéntan att vi kommer att ha det laget d4ven framgent.

Men vi ska vil séga att frigan om nér vi aterintrader i det tillstdndet &r &nnu
mer av en million dollar question dn den som vi tidigare talade om hér i dag.
Jag later detta darfor vara osagt, och jag har gott séllskap av en mingd forbryl-
lade ekonomer i den fragan.

Slutligen giller det stabilitetsriskerna med hédnsyn tagen till klimatet och
sakerhetsldget. Vi hade ett samtal i stabilitetsradet férra veckan med anledning
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av sdkerhetsldget. Dar var bilden att de exponeringar som svenska finansiella
institut har mot de lander som det nu talas om dr mycket begransade och att de
séledes inte utgdr ndgon direkt risk for den svenska finansiella stabiliteten.
Men Sverige dr mycket riktigt en liten 6ppen ekonomi, och skulle oro utbryta
pé varldens finansmarknader skulle sddan turbulens sékerligen komma oss till
del ocksa. Finansmarknaderna dr mycket vil integrerade.

Nir det géller klimatrisker tror jag att Sverige har det bittre forspant dn
maénga andra ldnder, eftersom vi har en energimix som i allt vésentligt ar kol-
dioxidfri.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Ordforande! Jag antar att fragestdllaren
undrar &ver troskeln for att vidta ldttnader, till exempel lattnader i amorte-
ringskrav. Jag tycker att den troskeln ska vara hog, for det handlar om att
bygga motstandskraft. Det genomsnittliga hushall som amorterar kommer att
ha lagre skulder nér krisen slar till. Det gar in i krisen med ldgre skulder. Det
kommer att vara nagonting som é&r positivt for det hushéllets, sa att séga, for-
troende nir det géller att upprétthalla konsumtion och leva livet som vanligt
dven om andra utgifter stiger.

I grund och botten ar 16sningen alltsa inte att ldtta pa krav och pé sa sétt
uppritthalla en hogre skuldsattning. Sedan kan det finnas situationer dar det &r
lage att 1dtta pa kraven. Det var en sadan for tva ar sedan, i februari och mars
2020.

Jag tycker inte att det finns anledning att tdnka i de banorna pa grund av el-
och oljepriser. Om man tittar lite mer makromaéssigt pa detta kan man siga sa
hér: Svenska hushall har &nda pa det stora hela — och jag vill understryka pé
det stora hela” — en vildigt god utveckling. Det dr alltsa en stark inkomstut-
veckling. Det har typiskt sett varit en véldigt 1&g inflation. Det dr en stark
sysselsattningstillvéixt. Sammantaget &r inflationen 1ag dven om den precis har
stigit lite grann pd grund av dessa effekter.

Hir far man vél folja utvecklingen. Om det skulle ge stora effekter pd bade
prisutveckling och konjunkturutveckling finns det vél anledning fér manga att
agera pa olika sétt, men jag ser inte att vi skulle agera pa elpriser eller pa olje-
priser eller pa annat. Det innebér inte att jag inte forstér att det finns hushall
och foretag som dr mycket drabbade av denna kraftiga uppgang. Det ska man
definitivt ha stor forstaelse for, men jag tror inte att vi ska agera med amorte-
ringskrav for att hantera den situationen.

Sedan dr det en fraga fran Lars Thomsson om huruvida det dr 6nskvéirt med
laga rintor. Det ar vildigt svart att siga. Ndgon gang fick jag fragan: Det &r
vil inga problem om réntorna &r ldga om vi vet att de dr laga? Det tycker jag
ar en ganska bra ingang. Skulle ndgon kunna garantera att rintorna skulle vara
sa hér 14ga i all evighet skulle ekonomin fa svinga in efter det, och da ar det
vl inga storre problem. Problemet ar att vi inte kan garantera det.

Stefan Ingves visade hér att vi lever med tydligt negativa realrdntor. Det dr
dnda en anomali pé lang sikt, om man ska forsoka forstd ekonomisk teori, s
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att sdga. Man kan inte vara negativ i all evighet. Ddarmed ar ranteldget, tycker
jag, ett problem. Riskerna dkar for att det kan bli i alla fall mindre 6kningar
och kanske dven storre 6kningar. Da har det ju visats att skuldséttningen i sy-
stemet, exklusive staten, i foretagssektorn och i hushallssektorn &r hog. De
kommer dé att drabbas.

Sammantaget skulle jag nog vilja sdga att de extremt ldga realrdntorna i
ndgon mening har varit motiverade, men de &r inte 6nskvirda pa lang sikt. De
leder helt enkelt till en konstig syn pa till exempel investeringars 16nsamhet
och annat, och det finns risk for spekulation och tillgangsbubblor och sadant.

Nir det géller en osdker varld tycker jag att man generellt sett kan sdga sa
hér: Smé lander har alltid lite mindre mandverutrymme nér det blir kris. De
maste alltid ha lite storre sdkerhetsmarginaler — det ar en lardom fran 90-tals-
krisen. Darfor dr det otroligt bra att vi har bra statsfinanser och lag statsskuld.

Négra kanske missuppfattade mitt inledande anférande, som att jag ville att
finanspolitiken skulle bli mer slapphént och att vi ddrmed skulle fé stora un-
derskott. Det handlade mer om att den skulle vara mer aktiv, bdde gasa och
bromsa, s att sdga. I grund och botten &r goda statsfinanser nagot som gor att
vi inte dr s& sérbara, och det ska vi verkligen behélla. Men de 6vriga hoga
skulderna &r en sérbarhet, och det dr nagot som investerare och andra kommer
att titta pa om det borjar bldsa ordentligt internationellt — av geopolitiska skél
eller av andra skal.

Att vara ett litet land med en liten valuta innebér alltid en utsatt situation i
den meningen. Vi far act accordingly, som man séger pa engelska. Vi fér helt
enkelt anpassa var politik efter det. Det tycker jag att vi har gjort pa den stats-
finansiella sidan, men vi har kanske inte gjort det lika tydligt nir det giller
ovrig skuldsittning. Det &r klart att det finns risker hér.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag har inte sa mycket att tilligga. Det 4r ovanligt
med ldnga perioder med negativ realrdnta. Det leder kort och gott till att det ar
14tt att 1dna, och d& uppkommer de risker som vi har pratat om i dag.

Detta dr en ovanlig period. Jag kan inte séga nir realrdntorna blir positiva
igen pa global niva, vilket paverkar Sverige, men det dr rimligt att anta att
rdntorna s smaningom kommer att stiga. For egen del tror jag att det vore bra
for samhéllsekonomin om vi kunde éterga till ett ldge med positiva realréntor.
Men som sagt: Sverige ér en liten 6ppen ekonomi. Vi kan inte dndra pa vérl-
den, och med helt fria kapitalrorelser lever vi med vad som sker runtikring oss.

Erik Thedéen tog upp detta: Vad hénder i en liten 6ppen ekonomi? Ja, vi
har férre frihetsgrader 4n stora ganska slutna ekonomier. Och nér det hidnder
saker i var omvérld far vi, sa att siga, facit snabbare 4n man far i en stor eko-
nomi. Det innebir att det krdvs anpassningar av oss pé ett annat sétt dn det
kanske krévs pd ménga andra hall.

Samtidigt kommer sig vart valstdnd av att vi sdljer grejer till andra. Av den
anledningen ar det naturligtvis oerhort angeldget att det inte ar vilka oredor
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som helst i var omvérld, 4ven om vi inte styr dver det utan helt enkelt har att
leva med vad som hénder.

Mer i nértid tdnker jag pa att det inte dr forsta gdngen det trasslar till sig i
vart grannskap. Jag tdnker pa vad som nu sker och pa funderingar mer kring
det geopolitiska ldget. Det har trasslat till sig tidigare pa andra sitt. Vi har tittat
pa vem som har lanat ut mycket pengar till dessa delar av vérlden dven under
tidigare episoder. Man kan grovt forenklat sdga s har: Ju ndrmare man kom-
mer, desto mindre pengar har man lanat ut. Det betyder att det i det avseendet
inte finns nagra storre risker i vart grannskap nér det géller att vi skulle vara
exceptionellt exponerade jamfort med ménga andra lander. Detta har ju hint
ménga ganger tidigare, och vi har dragit lardomar av det historiskt. I det avse-
endet &r risken alltsé begransad.

Karolina Ekholm, Riksgdlden: Nu blir det verkligen svart att komma med na-
got som kan innebéra ett bidrag till vad som redan har sagts. Jag har i princip
samma syn som Erik Thedéen och Stefan Ingves nér det géller Lars Thoms-
sons frigor.

Nér det géller rianteldget ar det klart att man kan leva med ett vildigt 1agt
ranteldge om man kan vara helt sidker pa att det dr konstant och inte dndras i
nagon storre utstrickning. Men det som skapar risker &r att det kan komma att
dndras, och i och med att det &r sa extremt i dagsldget har vi all anledning att
tro att det inte kommer att vara konstant.

Niér det géller hur osékerhetsfaktorerna paverkar en liten 6ppen ekonomi
som den svenska dr det precis som Erik och Stefan séger. En liten 6ppen eko-
nomi har mindre sdkerhetsmarginaler och behdver kanske dérfor vidta mer
kraftfulla atgdrder for att skaffa sig skyddsvallar av olika slag. Som jag var
inne pd dr vl den yttersta skyddsvallen de starka offentliga finanserna, sa det
finns all anledning att bibehélla dem.

Ulla Andersson (V): Jag sitter i Gévle, med snd utanfor fonstret. Det ér en fin
bild. Jag tackar for era féredragningar.

Vilkommen, Karolina Ekholm! Du kommer att klara det hér jobbet bra. Jag
kdnner mig trygg med dig dar. Jag tinkte stilla min forsta fraga till dig. Du
tog 1 ditt anforande upp statsobligationsmarknaden. Det dr ett problem, enligt
vad jag kénner till, som fanns redan fore pandemin. Marknaden blev allt
mindre. Sedan har Riksbanken kdpt upp en stor del av statsobligationerna, vil-
ket ocksé gor att den fungerar allt sémre. Som du tog upp finns det risk i det.
Samtidigt ser vi att planen utifrén finanspolitiken &r att statsskulden ska fort-
sdtta minska, trots att vi egentligen har ett utrymme att 6ka den och har efter-
satta investeringar.

Jag skulle gérna vilja att du utvecklar lite kring vilka risker du ser framat
pa statsobligationsmarknaden — du tog upp fordyrade kostnader och sé vidare
— om utvecklingen ser ut att fortsitta som den ar nu.
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Min andra fraga ténkte jag rikta till Riksbanken. Vi har ofta diskuterat pro-
blemen med moral hazard och finanssektorn, att staten ticker upp for banker-
nas forluster. Nu ser vi en ny vig med tanke pa pandemin och de uppkop som
har varit. Det finns risk att andra branscher forvéntar sig att staten ska vara dér
och ticka upp. Fastighetssektorn dr vil ndgot som har diskuterats hér. Och vi
ser hur skuldséttningen 6kar. Samtidigt har vi en vildigt 1ag riskpremie. Detta
kommer att pdverka den finansiella stabiliteten.

Erik Thedéen tog upp detta med att finanspolitiken maste kliva in och ta ett
storre ansvar i det 14ge som &r framat for att mota konjunktursvingningar och
s vidare. Hur ser riksbankschefen pé riskerna for moral hazard inom andra
sektorer? Jag tycker att det kénns ganska orovéckande, inte minst med tanke
pa det vi ser inom fastighetssektorn.

Sedan har jag en fraga till finansmarknadsministern. Jag tycker att det &r
bra att ni uppskattar den utredning som vi och Kristdemokraterna drev igenom
kring penningtvitt, och jag forvintar mig att det ska komma manga nya forslag
utifran den utredningen. Men det jag ténkte fraga om géller hushéllens dkade
skuldsittning.

Jag delar beddmningen att vi inte ska sldppa pa amorteringskravet. Vi var
det parti som efterfragade det forst av alla, och jag tycker att det fortfarande ar
mycket relevant. Ddremot har jag ldnge tyckt att vi borde trappa ned rianteav-
dragen. Vi forsokte fa till en 6verenskommelse med den borgerliga regeringen
om att trappa ned ranteavdragen. Jag undrar om inte finansmarknadsministern
nu borde ta ett initiativ ddr vi samlas politiskt, inte minst utifrdn de bilder som
har getts hér i dag, for att forsoka komma Gverens om en forsiktig nedtrappning
av ranteavdragen.

Det &r inte sunt att staten ska driva pa en skuldsittning pa det sétt som vi
g0r med rénteavdragen och med de konsekvenser som det far. Jag vet att
ménga partier tycker att detta vore en rimlig vig att gd, och jag tycker att re-
geringen borde ta ett sadant initiativ. Darfor fragar jag nu finansmarknadsmi-
nistern om det.

Min sista fraga gar till Finansinspektionen. Ni har ett diagram i er rapport
dér ni visar foretagssektorns dkade skuldsdttning, hur den har 6kat under lang
tid och natt nya rekordnivéer fore pandemin. Jag gissar att dven aktieutdel-
ningen fran bolagen har dkat. D4 blir inte bolagens kassa sa stabil som den
skulle behdva vara, och darmed okar risken for att staten méste ga in vid en
kris.

Jag ténkte hora om Finansinspektionen har funderat pad om vi skulle sitta
upp négot regelverk fore en kris for hur bolag bor se till att hélla en bra kassa
for att staten ska gé in och ta en del av det ekonomiska ansvaret for att for-
hindra att en kris djupnar. Jag hoppas att du forstar hur jag menar.

Jag tycker ndmligen inte att det &r sunt att staten ska behdva ga in i ett sa
tidigt skede. Det &r vl mer rimligt att dessa bolag far ta av sin egen kassa, och
det borde finnas ett ansvar i foretagen sjélva att gora det. Manga gor det, men
vi ser ocksé en tendens till motsatsen. Dérfor tdnkte jag hora om man har fun-
derat pd om vi i politiken skulle kunna sétta upp nagot regelverk i forvig for
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att signalera att vi framat kommer att forhélla oss till hur de har skott sin egen
kassa, sd att séga.

Robert Halef (KD): Ordforande! Tack, alla, for presentationerna! I Finansin-
spektionens rapport Stabiliteten i det finansiella systemet gér att utldsa bland
annat detta: Under ar 2021 har 6kningstakten for hushéllens bolan stigit ytter-
ligare frén en redan hog niva. De kraftigt stigande bostadspriserna har gjort att
hushéllen tagit storre 1dn och fatt vixande hushallsskulder. Det stir dven att
utldningen till hushallen 6kar snabbare dn hushéllens disponibla inkomster.

Mot bakgrund av detta har jag foljande fraga till Erik Thedéen, Finansin-
spektionen: Anser ni att det finns behov av att se dver ranteavdragen? Om
svaret dr ja: Vad skulle ni bedéma som en rimlig nedtrappning av rénteavdra-
get?

Min andra fréga géller den 6kande inflationen. Riksbanken konstaterar att
uppgangen i inflationen i Sverige i hdg grad beror pa snabbt stigande energi-
priser. Vi vet att energibristen delvis beror pa att regeringen stingt nagra karn-
kraftverk under senare ar. Och bristen &r stor nir det géller kapaciteten. Detta
beror dven pa reduktionsplikten nér det géller inblandning av biodrivmedel —
det ar 30,5 procent for diesel och 7,8 procent for bensin. Det har bidragit till
hoga priser pa drivmedel.

Ordforande! Det dr brist pa drivmedel, och Sverige har bland EU:s hogsta
krav pa reduktionsplikt, som bidrar till 6kad inflation och hdga kostnader for
foretag och hushéll. Min fraga till finansmarknadsminister Max Elger &r: Anser
ni att regeringen bor se dver nivan pa den hoga reduktionsplikten eller sdnka
skatten pa drivmedel for att ddmpa inflationen?

Karolina Ekholm, Riksgdlden: Tack for fragan fran Ulla Andersson om varfor
forsamrad likviditet pa statspappersmarknaden ér ett problem. Kan jag ut-
veckla det? Ja, om statspappersmarknaden fungerar déligt innebér det risker
for staten som lantagare och for det finansiella systemet i stort. Statspappers-
marknaden spelar en vildigt viktig roll bade i normala tider och kanske fram-
for allt i en kris.

For staten handlar det om risken for en minskad investerarbas, som jag var
inne pa, och hdgre upplaningskostnader dver tid till foljd av hogre likviditets-
premier. For den finansiella stabiliteten handlar det om en dkad sarbarhet, som
i vérsta fall kan skynda pa ett krisférlopp. Blir det en kris &r det vanliga att
efterfrigan pa sikra placeringar stiger ganska dramatiskt. Ar det di brist pa
saddana placeringar i systemet kan det bli extra stokigt, och det kan dé fort-
planta sig till andra delar av den finansiella sektorn. Man kan nog séga att
marknaden for statspapper utgor ett slags bottenplatta i det finansiella syste-
met, och om inte den bottenplattan fungerar vl okar risken ocksa i de andra
delarna av systemet.

Sedan ska jag nog papeka att Riksgélden alltid kan 1ana de pengar som sta-
ten behover, s det ér inte friga om det. Men det kan bli en fraga om vad det
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kostar att 1dna. Och, som sagt, det kan bli de hér spridningseffekterna pa de
finansiella marknaderna i en turbulent situation.

Man kan fundera 6ver vad man ska gora at detta. Det dr kanske inte rimligt
att staten ska skuldsétta sig nir den inte behover det for att fa till en fungerande
statspappersmarknad. Jag tror att detta ir ndgot som man behover titta pa i ett
lite bredare perspektiv ddr man tittar pa hela rintemarknadens funktionssatt
och roll i det finansiella systemet.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for Ulla Anderssons frdga om Riksbanken,
penningpolitiken och hur vi hanterar de hir fradgorna! Det &r ménga olika delar
i detta. En del ar penningpolitikens genomslag under nagorlunda normala om-
stindigheter, och da géller det att alltid forsta hur finanssektorn ser ut och hur
finanssektorn omformas &ver tiden. Obligationsmarknader av olika slag har
blivit allt storre under &rens lopp, och da géller det att forstd och kunna hantera
de marknaderna.

Jag har ett exempel som har att géra med den diskussion vi for hir i dag om
hushallens bolan. Bostadsobligationsmarknaden &r den helt dominerande
marknaden i Sverige i dag for obligationer. Den dr faktiskt mycket storre dn
marknaden for statsobligationer, eftersom statsskulden ar lag, som Karolina
pratar om hér. D4 &r det oerhort viktigt att den marknaden fungerar.

Sedan finns det nagra delar i det. I den bésta av vérldar — detta har Erik
Thedéen, jag och andra pratat om hér i dag — vill man att dessa marknader ska
vara s robusta som det 6ver huvud taget dr mgjligt sa att de inte omedelbart
faller isér. Vi har dessvirre haft nagra episoder i Sverige och ocksé i ett stort
antal andra lander dér olika typer av obligationsfonder har slutat fungera och
slutat fungera alldeles for fort. Det ar inte bra, for i den bésta av vérldar ska
staten gd in sist och inte forst. Men for att det ska fungera pa det séttet maste
det finnas tillrdckligt mycket riskbdrande kapital i den privata sektorn, och det
ar en evig frdga och en evig kamp att se till att det dr pa det séttet. Till exempel
de av oss som har héllit pd med Basel III-regelverket vet vilken enorm lobby-
ing det alltid férekommer fran banksektorn. Och sakfragan ér i stort sett alltid
densamma: Skruva i regelverken sa att vi kan ha mindre eget kapital! D& maste
nagon vara villig att halla emot.

Sedan har vi d& den andra fragan och fragestillningen nar det har gatt riktigt
illa, till exempel i systemet i sin helhet. Da finns det inte mycket annat val dn
att centralbanken bar den kollektiva risk som av nagon anledning har uppkom-
mit. Det finns helt enkelt ingen annan pa den privata sidan som har den for-
magan. Skdter man det pa ett bra sitt brukar det i regel gé att vinda den pro-
cessen. Och skdter man det pa ett bra sétt dir man &r villig att ta pa sig risk
under dessa omsténdigheter brukar det vara s att man till och med kan tjéna
en del pengar, dven om det 1ater osannolikt att det &r s& det fungerar.

Slutligen: I den méan enskilda institut har problem och man kinner att det
dr nodvandigt att lamna nodkredit ska det inte goras lattvindigt. Under sddana
omsténdigheter tar man, kort och gott, i pant precis allting som rdr sig och lite
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till. Vi har nagra erfarenheter av det sedan tidigare nir de tidigare aktiedigarna
har klagat bittert 6ver det som gjordes. Men det dr precis sé det ska gé till. Det
dr ndmligen d& man inser att &ven under besvérliga omsténdigheter behdver
den privata sektorn betala sin del i detta.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Ordforande! Det dr en vildigt spdnnande
fraga, tycker jag, fran Ulla Andersson. Det finns ju paralleller att dra hér.
Banksystemet var notoriskt understdtt av staten vid upprepade kriser. Man
drog helt enkelt slutsatsen att bankerna och dess investerare borjade rikna med
att staten skulle ridda dem, s& de kunde halla lite mindre eget kapital och
skuldsitta sig mer, och ddrmed 6kade riskerna &nnu mer. D4 sattes det in ett
ganska betydande regelverk. Man hdjde kapitalkraven och likviditetskraven
och satte in det resolutionssystem som Karolina pratade om forut.

Da kan man fraga sig: Ska vi géra motsvarande dven for andra foretag? Jag
ar inte helt frimmande for de resonemang som du for, Ulla. Mojligtvis kan
man séga s& hir: Hénder det en géng pa 200 ar att vi riddar ett antal hotell,
flygbolag och restauranger kanske det s att sdga &r statens samlade ansvar att
vara forsdkringsbolaget for alla invénare i landet. Men skulle det borja prisas
in som att det dr ungefar sa det fungerar, att staten ar ganska villig att stodja
foretag i olika ldgen av olika skil, finns det kanske anledning att fundera pa
om man ska stélla tydligare krav.

Annars tinker vi oss att detta ska prisséttas pd marknaden sa att bolag som
skuldsitter sig for mycket helt enkelt kommer att fa betala véldigt mycket for
sin upplaning. Darmed kommer de att kapitalisera upp sig, och dd kommer
man att finna en balans. Men helt sjélvklart tycker jag inte att det &r. Jag tinker
inte bara pa de rdddningar som har varit under denna kris. Det rdddades ju ett
antal bilbolag till exempel under finanskrisen. S4 frgan &r relevant.

Det kanske forskracker lite grann nu nér jag ndmner landet Kina, for det dr
kanske inte dit vi brukar &ka for att bli inspirerade nér det géller hur vi ska
reglera marknader. Men dér har man satt upp ett antal sa kallade red lines for
hur fastighetsbolagens balansrékningar ska se ut. Man har alltsé i praktiken
satt kapital- och likviditetskrav pa fastighetsbolagen, atminstone indirekt. Det
dr vél ett uttryck for att man helt enkelt ser dem som en stor risk.

Jag ér inte hér och nu beredd att séga att vi borde gora detta i Sverige. Men
jag tycker att det finns all anledning for ratinginstitut och andra att tydligare
borja kommunicera om vad de tycker ar rimligt och rétt, for att pa sa sétt i alla
fall skapa ndgon typ av marknadsmekanism i den riktning som du pekar pa.

Nir det géller fragan om hushallens skulder och rinteavdrag visade jag en
bild pa att det svenska skattesystemet i hog grad gynnar skuldséttning. Det dr
i det avseendet kanske bland de mest extrema skattesystemen bland OECD-
lander.

Jag tycker att rdnteavdragen bor justeras. Man kan titta lite pA dem som har
undersokt det hédr och se om det ska vara nagon typ av neutralitet. Det finns en
neutralitet mellan 1&n och sparande for att skattesystemet ska vara neutralt.
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Kapitalinkomster beskattas de facto med ungefar 20 procent. En tanke skulle
alltsa kunna vara att rinteavdragen ocksé bor landa déar. Da far man den neut-
raliteten. Det skulle innebédra att man justerar med 10 procentenheter. Det &r
vél rimligt att ta det i ganska sma steg, sé att det inte blir stora fordndringar.

En stor fordel med det skulle vara att i nigon mening alla hushall skulle
vara med i en stabilitetsatgdrd, det vill sdga att det skulle vara rimligt fordel-
ningspolitiskt. Amorteringskraven far kritik for att de slar mot forstagangsko-
pare. Det dr ett faktum att det 4r dem de infors p4, inte pa dem som redan hade
lan. Det dr pa sa sitt skevare dn det skulle vara nér det géller ranteavdragen.
Jag skulle alltsd fororda en avtrappning. Man ska gora det nér rinteldget och
konjunkturen &r god, ungefér som i dag alltsd. En ambition borde vara att ga
ned till 20 procent.

Staten skulle dessutom f4 stora statsinkomster eller kanske minskade stats-
utgifter. Dem kan man fordela pa olika sitt, genom att sttta hushall som man
kanske tycker har drabbats extra hért till exempel av ridnteavdragsfordndringar
eller anvéinda dem pa ndgot annat sétt som regering och riksdag tycker 4r rim-
ligt.

Finansmarknadsminister Max Elger (S): Jag borjar ddr Thedéen avslutade,
med ridnteavdragen. Det dr ingen ny diskussion. Den har forts sa lange jag kan
minnas. Jag kan bara klargora, vilket jag gjorde dven i mitt anforande, att re-
geringen inte ser nagra forslag pa det omréadet. Det ligger inte i korten, utan vi
far anvédnda andra verktyg for att adressera de problem med skuldsittning som
uppstar. Tidigare i dag har vi ocksa diskuterat amorteringskraven med omnejd.

Jag fick ocksa en fraga om behovet av att bidra till en ddémpad inflation
genom att se over kvotplikt och andra skatter. Vi str inte i begrepp att gora
det, allra minst for att paverka inflationen i nértid. De hoga elpriserna har
adresserats genom det stdd till hushéllen som finansministern och energimi-
nistern har presenterat. Det forefaller vara en vél avvidgd mix i det forslaget.
Jag ser alltsd inga forindringar vad avser kvotplikt eller 6vrig beskattning for
att adressera den hogra inflationen.

Mats Persson (L): Fru ordférande! Tack till er fran de olika myndigheterna
och statsrddet som har varit med under dagen!

Det har varit mycket vilkommet fokus pa hushallens skuldsdttning men
ocksa pa den okade belastning som ménga hushéll just nu lever med, med
tanke pa galopperande elpriser och diesel- och bensinpriser som 4r pé en oer-
hort hog niva. Det ar klart att det &r ett skakigt 1dge for manga hushall hir och
nu. Det ér ett stort ansvar for oss i riksdagen att se till att pa olika sétt lyfta bort
den borda som ménga hushall nu har.

Min fraga giller dock inte det som berdr hushallen hir och nu utan det som
mojligen kommer att berdra hushallen ldngre fram: foretagsobligationer och
de foretag som finansierar sig via dem. Flera av er har varit inne pa att det kan
innebira 6kade obalanser och 6kade risker.
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Jag riktar min fréga framst till Stefan Ingves och mojligen till Erik Thedéen.
Det giller initiativet om benchmarking for foretagsobligationer. Ar detta till-
rackligt? Behovs okad reglering ldngre fram? Ser ni detta som ett forsta steg
och att det i nésta skede behdvs fler dtgérder? Jag bedomer detta som en stor
risk och ndgot som kan drabba hushallen ldngre fram. Det dr darfor viktigt att
vi agerar proaktivt frén politikens och fran myndigheternas sida, sé att verkty-
gen finns. Jag dr mycket nyfiken pa svar om detta.

Janine Alm Ericson (MP): Jag vill instimma i tacken for bra foredragningar
och tydliga svar pé fragorna. Jag vill ocksa sdga: Vilkommen, Karolina! Det
ska bli roligt att jobba ihop.

Det har varit stort fokus pa det som &r hir och nu: chocken efter pandemin,
den dkade skuldsattningen och det som vi har fokus pa inom rimligt snar fram-
tid.

Klimatkrisen och riskerna kopplat till den har ocksd ndmnts lite, framfor
allt av statsradet. Jag ldser i stabilitetsradets protokoll fran den 17 december
att Finansinspektionen var pa plats pd COP i Glasgow och jobbade med just
det hér i en arbetsgrupp som arbetar med vérdepapperstillsyn. Det &r roligt att
det dr Sverige som har initierat arbetsgruppen som ska ta fram en global redo-
visningsstandard for klimatkriser. Den ska utgora grund for lagstiftning for att
prissitta klimatrisker pé ett bra sitt, sa att kapital kan allokeras pa rétt satt.

Min fraga ar kanske framst till Erik Thedéen: Hur gar det med det arbetet?
Gar det snabbt framat? Vad kan man forvénta sig for resultat? Nu jobbar vi
annars med taxonomin. Kommissionens forslag &r att fossilgas ska inga dér,
vilket inte kommer att allokera pengar till det som &r klimatsmart utan tvértom.

Jag vill ocksd veta om statsradet eller Erik Thedéen vet om det gors ndgra
stresstester, forsok eller sa. Vi vet att det har investerats otroligt mycket pengar
i kol, olja och fossilgas i vérlden i dag. Vi vet ocksd att vi méste stélla om
vildigt snabbt. Ju langre tid vi véntar, desto kortare tid kommer vi att ha pa
oss. Det kommer att ge storre chocker och svérare effekter. Darfor undrar jag
hur man ser lite mer spot-on pa hur de riskerna kan komma att se ut.

Det kénns som att det inte riktigt finns den forstaelse som behdvs for pro-
blematiken och hur mycket det kan paverka pé kort sikt. Vi ser till viss del nu
hur vi paverkas av olika marknadspriser pa de olika brénslena. Det &r sadant
vi kan forvénta oss kommer att 6ka. Hur kommer det att sla pa stabiliteten och
ekonomin i stort?

Ordféranden: Vi lamnar ordet till vara talare for den sista rundan. Det r alltsa
nu man far ge en avslutande kommentar, om man vill gora det.

Finansmarknadsminister Max Elger (S): Jag uppfattade kanske inte att fra-
gorna var riktade huvudsakligen till mig, men jag ska &nda plocka upp traden
fran Janine ndr det géller inprisningen av klimatrisker. Jag har inte sddana
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stresstester pd mina fem fingrar just nu. Min minnesbild &r dock att sddant
faktiskt genomfors, inte minst i hdgnet av IMF och motsvarande internatio-
nella sammanhang. Men det 4r inget jag kan redogdra for.

Som jag sa tidigare ska vi komma ihég att Sverige &r vél rustat i det sam-
manhanget, eftersom vi har en energimix som &r néra nog fossilfri. Det &r
godartat.

Overlag tycker jag att vi har haft en bra diskussion i dag. Det #r en ganska
samlad problembild vi fér oss till livs. Det handlar inte minst om den — som
den har varit de senaste tva aren — snabbt vixande skuldséttningen i foretags-
sektorn, med fokus pa fastighetssektorn. Riksbankschefen gjorde en bra re-
flektion; historiskt har problemen vid finanskriser ofta borjat dér i krokarna.

Det dr bra att vi dr samlade i vér analys. Det kidnns som att vi har en gemen-
sam uppgift att noga f6lja utvecklingen pa detta omrdde de kommande aren.
Dirmed tackar jag for mig.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Ordforande! Jag gér forst till frigan om
foretagsobligationer. Ett antal initiativ tas nu for att den marknaden ska fun-
gera béttre. Bland annat hade vi en tydlig dialog med branschforetradare precis
efter att krisen kom. De har frivilligt atagit sig att ha béttre transparens. Forut
var foretagsobligationsmarknaden i praktiken helt mork. Om jag skulle vilja
veta vad det gjordes for avslut i gar kunde jag alltsé inte fa det. Men det dér &r
viktigt for att det ska bli en trovéardig marknad.

Det har blivit battre. Det &r positivt att vi kan ta ytterligare steg i den rikt-
ningen. Finansmarknadsministern talade ocksa om att det pagar en dversyn av
regelverket pa europeisk niva. Jag hoppas att det kommer att gora att det blir
dnnu mer transparent.

Nar det géller benchmarkstandard kan man friga sig vad det handlar om i
grunden. Det handlar om att det ska bli nya typer av investerare som koper och
sdljer foretagsobligationer. I dag &r det starkt beroende av fondmarknaden.
Fonder &r 1 allt vésentligt inget annat &n privatpersoners sparande. Det som
hinde var att de blev oroliga och tog ut pengarna. Sa kan vi inte ha det.

Vi maste ha fler och olika typer av placerare. Har tror jag att svenska for-
sékrings- och livforsékringsbolag och pensionsfonder dr avgérande. De har
ganska ladga andelar foretagsobligationer. De har satsat pa andra placeringar.
En béttre marknad kan fa den typen av aktorer att komma in. P4 sé sétt kan vi
fa en positiv spiral. Den typen av aktorer &r ju langsiktiga. De har typiskt sett
30- och 40-driga horisonter. Det skulle bidra till 6kad stabilitet pa foretagsob-
ligationsmarknaden. Det tror jag vore bra.

Jag ser inte hér och nu att det finns stora behov av att agera fran politiskt
hall, men det gér det mojligtvis nér det géller reformeringen pa EU-niva s att
den inte lobbas bort, om uttrycket tillats. Det finns forstas starka krafter som
inte vill ha den transparensen. Man méste darfor halla i att man verkligen vill
ha 6kad transparens och ddrmed en béttre utveckling for den marknaden.
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Niér det géller klimatrisker har vi gjort en del métningar pa bade forsékrings-
bolagssidan och banksidan. Svenska finansiella instituts direkta exponering
mot klimatrisker dr relativt begransad. Men riskerna finns bland annat i balans-
rakningarna, och det finns forstas en indirekt effekt i den meningen att de &r
exponerade mot utlindsk utveckling dér exponeringen kan vara mycket storre.
Delvis tillsammans med Riksbanken kommer vi att genomfora mer stresstester
pé bade banksidan och forsékringsbolagssidan.

Diar kommer man in pé prissittningsfrdgan. Det som vi gjorde i Glasgow
och som jag och Finansinspektionen har engagerat oss i ar att hitta ett globalt
spann. Man ska inte gldmma bort att huvuddelen av utsldppen inte kommer
frén Europa utan fran Kina och dérefter USA. De har inte alls varit lika fram-
atlutade nér det géller att fa béttre redovisningsstandarder pa klimatomradet.

Att ha en global standard &r otroligt centralt for att 16sa den fragan. Vi kan
inte ndja oss med att det blir bra i Sverige och Europa. Den hér standarden
kommer alltsa inte att vara lika ambitiés som den europeiska, men den ska
forhoppningsvis haka i den europeiska. For ett foretag ska det alltsa finnas en
standard som atminstone ska uppfyllas i alla lander.

Hur gér det da? Det gar bra, tycker jag. Men man ska veta att det dr en
internationell férhandling, som stindigt pagar. Men nér vi satte redovisnings-
standarden, langt innan jag hade det hér jobbet, tog det sisadér tio ar fran ax
till limpa. Nu hoppas vi att den hér standarden kan ha sin CTCC, att den kanske
kan borja anvindas, kanske till och med det hér aret eller i borjan av nésta ar.
D4 har det fran ax till limpa tagit tva ar. Jag tycker att man kan sédga att det har
gétt vildigt snabbt.

Det finns dock stora politiska utmaningar med att i thop det amerikanska
synsattet med det europeiska och det asiatiska. Men det gar definitivt i ratt
riktning. Och d4 kan vi kanske f3 till en béttre prissittning och pd s sitt styra
kapitalet mer rétt.

Niér det géller anpassning vore det basta om vi fick en gradvis anpassning
av foretagen s att det inte blir krascher. Det tycker jag dnda att det finns tyd-
liga tecken pé i bransch efter bransch. Dér kan prissittningen hjilpa till.

Svaret pa fragan dr alltsa att det gar bra, men jag ar liksom fragestéllaren
forstas ganska frustrerad over att det dr fraga om stora risker dér man kanske
skulle vilja se dnnu snabbare resultat.

Jag vill avsluta med att sdga det som jag inte lyckats siga men som alla
andra har lyckats med: Vilkommen, Karolina, till den hér gruppen! Det ska
bli vildigt kul att fa jobba mer med dig. Vi har sett varandra i tidigare sam-
manhang. Jag far ocksé siga: Vilkommen, Max, inte Mats, till den hir grup-
pen! Det ar kul att vara med i en diskussion med er.

Sammanfattningsvis: Riskerna okar. Det &r i alla fall min tydliga bedom-
ning. Riskerna har dkat de senaste ett tva dren. Jag tycker att vi har god mot-
standskraft vad géller staten och banksystemet. Men vi har en betydande ut-
maning med den 6kade skuldsittning som sker i foretagssektorn och i hus-
hallssektorn.

Med det vill jag sdga stort tack for en bra diskussion.
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Stefan Ingves, Riksbanken: Lat mig upprepa det Erik just sa: Vilkomna i det
hir sammanhanget, Max och Karolina!

Nér det giller Mats Perssons fraga om foretagsobligationer dr mina syn-
punkter vildigt likartade det som Erik Thedéen just berittade om. Okad trans-
parens r bra; det tar tid. Benchmarkobligationer ar jéttebra; det tar tid.

De olika EU-initiativ som finns ar valdigt viktiga. Det dr oerhdrt angeléget
att de inte urvattnas till ett intet. Ldt mig ge tva exempel pa varfor det &r viktigt.
Ett exempel dr att det har funnits och finns i dag en viss typ av obligationsfon-
der dir man stéller ut ett 16fte om att nagonting alltid, under alla omsténdig-
heter, dr virt 100, d&ven om alla forstér att det underliggande vérdet inte alltid
kommer att vara 100. Den sortens fonder fungerar inte i langa loppet och bor
egentligen inte f& finnas darfor att konsumentnyttan inte &r hog om man har
den sortens fonder.

En annan aspekt pa det, och som Erik har slitit med négra ganger i Sverige,
dr att det behover bli svérare eller i varje fall kosta mer att rusa mot dorren.
Om man har sddana regelverk att det blir pa det séttet att forst ut vinner blir de
fonderna vildigt instabila, och det &r inte bra for systemet i sin helhet.

Att bredda investerarbasen i vid mening kan aldrig vara fel. Samtidigt tror
jag att det kan vara viktigt att papeka att sddant tar tid. Jag har deltagit i dis-
kussioner om den svenska foretagsobligationsmarknaden sedan mitten pé 80-
talet ndgon gang, skulle jag tro. Det tar alltsd lang tid innan de marknaderna
vixer. Men det betyder inte att man ska ge sig nér det géller vad som hander
pa den kanten. Man far helt enkelt fila pad det och se till att det gradvis blir
bittre och att man inte faller tillbaks i nidgonting som bara blir sémre och
samre. Det straffar sig forr eller senare.

Jag ska inte upprepa alla olika argument som vi har hort hir i dag nér det
giller finansiell stabilitet, hushallens skulder och kommersiella fastigheter.
Jag tror att ett enkelt sétt att summera det hela dr: Om vi s smaningom gér in
i ett ldge dér de globala ridntorna blir hogre dn de dr i dag ska vi i den svenska
finansiella sektorn klara av det pa ett sddant sétt att det inte hdander nagra
hemska saker.

Karolina Ekholm, Riksgdlden: Jag har inte sirskilt mycket att tilligga. Men
angaende Mats Perssons fraga om foretagsobligationsmarknaden kan jag ge
lite bakgrund satillvida att det har pagétt ett arbete inom EU under ganska lang
tid. Man har forsokt frimja framvéxten av fungerande obligationsmarknader.
Det har man gjort for att minska foretagens starka beroende av bankfinansie-
ring, som har varit det typiska i Europa. Det har varit viktigt, inte minst mot
bakgrund av att det i minga andra europeiska lander — inte Sverige — varit
problem med bankerna. De har inte haft sérskilt stor formaga att finansiera
foretagen.

Men det hér ar lite nytt. Vi far se en del av det som en typ av barnsjukdomar
som man behdver komma till rdtta med. Det kan krivas mer &n benchmarking.
Nér man tittar pd fonderna som investerar i foretagsobligationer tror jag liksom
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Stefan att det dr viktigt att se till att de inte gor utféstelser om uttag som de inte
riktigt kan leverera pa eller som leder till likviditetsproblem och eventuella sa
kallade fire sales, avyttringar av obligationer. Det dar kommer vi nog att be-
hova jobba med framdver.

Till sist vill jag tacka for alla vilkomnande ord fran moétets deltagare, savél
fran utskottets ledaméter som fran Stefan och Erik.

Vice ordféranden: Néar utskottet for ndgra ar sedan borjade med den hir ut-
fragningen startade vi en god vana. Det &r en vana vi kommer att fortsitta med.
Diskussionen om den finansiella stabiliteten &r viktig att hélla vid liv. Vi &r
glada 6ver den.

Jag vill & utskottets ledamdters vdgnar tacka alla deltagare — Karolina Ek-
holm, Stefan Ingves, Erik Thedéen och Max Elger — for att ni har deltagit och
har svarat sd vil fran era utgangspunkter pa véra fragor. Det uppskattas
mycket. Stort tack for det!

Nar ni ater besoker utskottet om ett ar tdnker vi att vi kommer att halla det
som ett fysiskt mote. Jag tycker att vi helt enkelt bestimmer det. Tack sé
mycket for i dag!
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Bilder frin den offentliga utfragningen

Bilder visade av Karolina Ekholm

Sarbarheter och motstandskraft i

ekonomin i ljuset av 6kande skulder

hos hushall och kommersiella
fastighetsféretag

Karolina Ekholm
Riksgéldsdirektor

Finansutskottet, Sveriges Riksdag
1 februari 2022

BRI KSGALDEN

Generellt expansiv ekonomisk politik driver upp tillgangspriser

och skuldsattning

Hushallens skuldsittning
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Finansiellt stressindex, Sverige
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finansiella systemet

Sveriges forutsattningar att hantera langsiktiga risker for det

- Koncentrerat finansiellt system med flera systemviktiga institut (-)

- Beroendet av marknadsfinansiering har 6kat (+/ -)

- Ramverk for krishantering och starka offentliga finanser (+)
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Finansiella institut i kris: Resolutionsramverket innebar ett
paradigmskifte

Tidigare krishantering Resolutionsramverket

« Improvisation
« Skattefinansiering —
bail-out

* Proaktivitet genom
planering

« Egenfinansiering —

bail-in

Varna de reformer som genomforts!

Anpassningar for att
uppna "resolutionsbara”
banker

Finansiella resurser
byggs upp i bankerna
(MREL)

Resolutionsplanering &r ett standigt pagaende arbete

e RIKSGALDEN
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Riksgalden alltid redo att lana fér de behov som uppstar
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Forsamrad likviditet pa statsobligationsmarknaden kan
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Sammanfattningsvis

- Pabdrja avveckling av generellt verkande stodatgarder
 Varna och fortsatta utveckla resolutionsramverket

« Verka for battre fungerande obligationsmarknader i SEK
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Bilder visade av Stefan Ingves

RIKSBANK

Den ekonomiska

politiken behover

hantera riskerna Stefan Ingves
med de 6kande Riksbankschef
skulderna

Finansutskottet, 1 februari 2022

Okningen i skulderna drivs av hushallen och
foretagen

Procent av BNP

= Féretagens skulder
= Hushallens skulder
= Offentliga skulder

80 85 90 95 00 05 10 15 20
Anm. & anger den i fr.0.m. 1996.
1980-1995 har i utifran skuldi ingari Kallor: SCB och Riksbanken
Ids Foret: inkluderar 1an fran MFI samt 2
ipplaning via va och har mellan 1980-1994 utifran éldre klassificeringar.
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Den globala lagriantemiljon ar en viktig orsak...

SVERIGES
RIKSBANK
Procent 3 6
A
a ¥ a
V\P\] b
v i
2 WA :
RINACA W
A v\"‘\
| f\
LY\,NA\‘
0 0
7 A\
¥
—Sverige v
—Tyskland
2 2
USA
Storbritannien
-4 -4
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
Anm. Rénta pa 10-arig inflationsjusterad statsobligation. Rantan bestar av en fast Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

procentsats och en rérlig procentsats som ger ersattning for inflationen. Denna bestams
enligt KPI i USA och Sverige, HICP exkl. tobak i Tyskland och RPI i Storbritannien.

...men dven strukturella problem pa bostads-

SVERIGES

marknaden bidrar

N
A
N
AN m N
N
00 00 |EEEd N
HD B0 00 N
L | —
Skattesystem som Ineffektivt nyttjande Flera faktorer
skapar incitament for av bostadsbestandet har begransat
skuldsattning bostadsbyggandet
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Trenden med stigande tillgangspriser har tilltagit

under pandemin...

Aktiepriser har stigit kraftigt...

—Sverige (OMXS)

USA (S&P 500) ”f\f /\\ o
\

—Europa (EuroStoxx)

120

100

jan-20 jul-20 jan-21 jul21 jan-22

Anm. Vanster: Index, 2 januari 2020 = 100. Hoger: Index, januari 2020
= 100. Sasongsjusterade priser.

SVERIGES
RIKSBANK

...och detsamma géller bostadspriserna

130 130
—Bostadsratter

—villor

120

110

100

jan-20 jul-20 jan-21 jul21 jan-22

Kéllor: Macrobond, Valueguard och Riksbanken

...vilket har lett till att tidigare sarbarheter blivit

annu storre

Stigande bostadspriser bidrar till stigande skulder

220 - -220
e Skuldkvot G

200 |- - <200
180 | 180
160 |- 160
140 | 140
120 | <120
100 | 100
80 |, <80

60 k. <60

70 80 90 00 10 20

Anm. Vanster: Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster summerade éver de senaste fyra kvartalen (skuldkvoten). Den
streckade linjen avser Riksbankens prognos. Hoger: Miljarder SEK.

SVERIGES
RIKSBANK

Upplaningen i den kommersiella fastighetssektorn har
okat tydligt under pandemin

Fastighet - Kontor, lokaler m.m.
Fastighet - Bostider

Tianster, dvriga

Industri

Handel

Energi och vatten

Transport

Bves = Februari 2020

 November 2021
Hotell,resor, fritid

0 200 400 600 800 1000

Kallor: SCB och Riksbanken

2021/22:RFR3
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Nya trender 6kar sarbarheterna pa den
kommersiella fastighetsmarknaden

ERIGES
RIKSBANK

Omstélining fran Minskad Okad grad av
fysisk handel till efterfragan pa korsagande och
e-handel kontorsyta? koncentration

Om rantorna stiger skulle det snabbt leda till
stigande ranteutgifter

Boldnestocken uppdelat pa Hushallens ranteutgifter som andel av
rantebindningstider disponibel inkomst

GES
RIKSBANK

4000 12
“>sir » Rintedkning + 3 procentenheter
=>3min & <5 ar 3500 10
W<=3mdn # Rantedkning + 1 procentenheter
3000
8
2500
2000 6
1500 a
1000
2
500
0 o
85 90 95 00 05 10 15 20
Anm. Vinster: Miljarder SEK. Héger: Den streckade linjen avser Riksbankens prognos. Rnteutgifterna
ar justerade for ranteavdrag. Romberna llustrerar nivan pa rantekvoten som ar beraknat utifran Kalla:

nuvarande skuldkvot  ett scenario dar rantan stigit med 1 respektive 3 procentenheter fran
nuvarande nivé. Den nedersta romben motsvarar en rantehéjning pa 1 procentenhet.

SCB
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Den ekonomiska politiken behéver fokusera mer pa
att motverka riskerna med de 6kande skulderna

SVERIGES
RIKSBANK

* Kraftfulla atgarder har varit motiverade

* En kombination av atgarder behovdes for att halla réntor laga
och ge stod at ekonomin och inflationen

« ..men behovet av pandemirelaterade atgarder har minskat

* Véxande obalanser behdver hanteras

Reformer inom bostads- och skattepolitiken behdvs

Riksbanken stoder Fl:s beslut att héja den kontracykliska
kapitalbufferten

Viktigt att bankerna tar hojd for riskerna med utlaning till
fastighetsforetag

Brister pa marknaden for féretagsobligationer
behover atgardas

* Kommersiella fastighetsforetag har i allt hogre utstrackning valt
att finansiera sig genom att emittera foretagsobligationer...

» ..men marknaden for féretagsobligationer &r srbar och det ar
angeldget att det atgirdas

* Riksbanken stoder en svensk benchmarkstandard for
foretagsobligationer och uppmanar nu att marknaden borjar ge
ut obligationer i enlighet med den
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Bilder visade av Erik Thedéen

En mer aktiv finanspolitik
kan starka finansiell
stabilitet

Erik Thedéen, generaldirektor

1 februari 2022

Ranteforvantningar stiger snabbt

Procent

0,8
0,6
0,4

0,2

0
jan-21 apr-21 jul-21 okt-21

Kalla: Eikon
Anm. Serien visar marknadens forvantningar pa FED:s ranta dec 2022

jan-22
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Stigande tillgangspriser, skulder och risk under pandemin

Procent
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
Aktier Bostadspriser Skulder, Hushallens lan
fastighetsbolag

Kallor: SCB, Valueguard, Fl, Refinitiv Eikon
Anm.: Utveckling slutet 2019 till slutet 2021

Nya bolanetagare lanar mer

Procent
20

16

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-
N

©

IS

m Skuldkvot 6ver 450 % och belaningsgrad 6ver 70 %

Kalla: FI
Anm. Avser andel nya lantagare
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Starka krafter driver bostadspriser och bolan

Reglering av
byggande

Makrotillsyns-
atgarder

Lanefinansierat boende skattemassigt gynnat

60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
80% = Effekt av rdnteavdrag = Utan rénteavdrag A Marginell effektiv skattesats
-100% zméu-n.<—'D—ll—Jl—ZJt/)On:m<Z|I—l—le><Z(_’)LIJLIJZ—I><IIn:<I—LIJ¥D
SBENEI28522K20352834R R55355500 85205552

Kalla: “Measuring effective taxation of housing: Building the foundations for policy reform”, (Millar-Powell et al., 2022)
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Fastighetsforetagens skulder 6kar snabbare an intjaningen

Kvot 18

14
12
10
8
6
4
2
0

2019 2021

® Skuld/Resultat

Kalla: Jones Lang LaSalle (JLL)
Anm. Resultat avser rérelseresultat plus avskrivningar, skulder avser skulder minus likvida medel. Avser volymviktade varden fér 34 borsnoterade
fastighetsforetag. Tredje kvartalet 2019 respektive tredje kvartalet 2021.

L

En mer aKtiv finanspolitik kan
starka finansiell stabilitet
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