Nar rantan forandras - sd paverkas Sveriges fastighetsmarknad

Efter finanskrisen 2008 foljde ett decennium av laga réintor och stigande fastighetsvirden, stark
investeringsvilja och rekordstora transaktionsvolymer. Nér rintorna sedan vinde kraftigt
forindrades bilden lika snabbt. Ett nytt examensarbete vid Lunds Tekniska Hodgskola
undersoker hur skiftande rinteligen piverkar den svenska fastighetsmarknadens aktorer och
finansieringsstrategier.

Fastighetsinvesteringar finansieras till stor del med lan, vilket gor sektorn ovanligt kénslig for
ranteforédndringar. Konsekvenserna sprider sig snabbt, till fastighetsbolag, banker och investerare.
Examensarbetet analyserar utvecklingen pé den svenska marknaden mellan 2008 och 2025 genom att
kombinera finansiell data frén nio av landets storsta borsnoterade fastighetsbolag med intervjuer med
banker, fastighetsbolag och investeringsfonder.

Under lagranteperioden 2015-2021 var  fOrutsdttningarna ovanligt gynnsamma.
Transaktionsvolymerna steg till rekordnivaer, fastighetsvarden dkade och kapital var lattillgangligt till
lag kostnad. En central observation &r att branschens beldningsgrader, skulden i forhallande till
fastighetsvardet, f6ll under samma period, frn ett medianvirde pd 56 procent ar 2009 till 40 procent
ar 2021. Det tolkades linge som ett tecken pa sundare finanser. Men studien visar att fordndringen till
stor del drevs av en virdeeffekt: fastighetspriserna steg snabbare &n skulderna, vilket automatiskt
siankte kvoten. Den faktiska uppléningen i kronor 6kade under perioden, balansridkningarna sig
starkare ut 4n de var.

Nir rantorna sedan viande 2022 bromsade marknaden in lika snabbt. Investerare avvaktade, affdrerna
uteblev och klyftan mellan kdpares och séljares prisforvantningar vidgades. De intervjuade aktérerna
beskriver hur osdkerheten kring framtida réntor och fastighetsvérden i praktiken laste marknaden.
Réntetdckningsgraden, ett métt pd hur vél rorelseresultatet ticker réntekostnaderna, forsdmrades
patagligt for flera bolag. De aktdrer som under tillvéxtaren tagit stora positioner med korta 16ptider
fick betala ett hogt pris nér l&nen skulle refinansieras i ett helt annat réntelédge.

Intervjuerna ger ocksd en bild av hur bankernas syn pa risk fordndrats sedan finanskrisen.
Kreditprovningarna & mer omfattande och fokus har skiftat mot kassafloden och
aterbetalningsformaga. Fastighetsbolagen har 4 sin sida i Okad utstrickning sokt sig till
obligationsmarknaden och andra kapitalkéllor, dels for att sinka kostnaden, dels for att minska
beroendet av enskilda langivare. Ar 2009 finansierades nistan all upplining via banker; vid
studieperiodens slut hade flera av de studerade bolagen en majoritet av sina skulder i obligationsform.
Skiftet var rationellt givet marknadens forutsdttningar, men innebar att bolagen i hogre grad
exponerades mot kapitalmarknadens svingningar.

En iakttagelse som studien lyfter fram &r att belaningsgraden som riskmatt har en inbyggd
tidsfordrojning. Mattet tenderar att vara som ldgst i slutet av en uppgéngscykel, just nédr de
underliggande riskerna kan vara som storst. En hog fastighetsvirdering pressar ned kvoten och
signalerar trygghet, medan ett eventuellt prisfall skulle exponera den faktiska skuldbordan. Det &r en
insikt med praktiska konsekvenser: den som enbart forlitar sig pa belaningsgraden riskerar att missa
de varningssignaler som ett bredare nyckeltalsperspektiv skulle ge.

For en sektor som omsétter miljardbelopp och berdr allt fran pensionssparande till var vi arbetar och
handlar 4r sambandet mellan penningpolitik och fastighetsvirden langt ifrdn en teknisk detalj.
Examensarbetet belyser hur rinteldget formar marknadens beteende, och hur branschen 6ver tid
anpassat sina strategier for att mota ett mer svarforutsdgbart ranteldge. Kunskapen é&r relevant for alla
som fattar beslut om finansiering, investering eller reglering av den svenska fastighetsmarknaden.

Forfattare: Fredrik Rosengren & Carl Olsson, Civilingenjor i Lantméteri, LTH



