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m Husprisutvecklingen och penningpolitiken

Tack for inbjudan hit till Evli Bank.

Jag tankte dgna huvuddelen av mitt anférande at ett &mne som varit pa tapeten
ganska lange men som férdenskull inte blivit mindre aktuellt och angeldget, ndm-
ligen utvecklingen pa bostadsmarknaden och hushdllens 6kade skuldséttning.
Dessa faktorer har potentiellt viktiga implikationer fér bdda de uppgifter som har
alagts Riksbanken — sdvél uppdraget att vdrna om den finansiella stabiliteten som
det penningpolitiska malet om prisstabilitet. De har darigenom forstas ocksa kon-
sekvenser for strdvandena att hdlla realekonomin i god balans.

Jag tankte ddrefter sdga ndgot om det aktuella penningpolitiska laget och det be-
slut som vi fattade f6r ndgra veckor sedan om att hdlla reporéntan oférandrad.
Som bekant var direktionen denna gang — for dvrigt for forsta gangen pa over ett
och ett halvt &r - inte enig i sitt beslut. Eftersom bland annat jag sjdlv hade en
avvikande uppfattning kan det vara pa sin plats att jag utvecklar mina tanke-
gangar nagot. Jag vill dock understryka att det rér sig om nyansskillnader i be-
démningarna som det inte finns skél att dverdramatisera.

Huspriserna och den finansiella stabiliteten

Hushdllen har under en ganska lang tid dkat sin upplaning i snabb takt. Den sti-
gande skuldsattningen hos hushéllen har gatt hand i hand med en snabb pris6k-
ning pa smadhusmarknaden. Det finns &n sd lange inga tydliga tecken pa att den-
na utveckling pa allvar har bérjat ddmpas. Rimligen finns det en grédns for hur
ldnge den kan fortgd. Riksbankens beddmning &r ocksa att 6kningstakten kom-
mer att avta under de ndrmaste dren i takt med att ranteldget stiger.

Utvecklingen péd fastighetsmarknaden, framst kommersiella fastigheter men ocksa
bostader, spelar en viktig roll i Riksbankens analys av faktorer som paverkar stabi-
liteten i det finansiella systemet. En central fraga vid en bedémning av om hus-
prisutvecklingen skulle kunna utgoéra ett potentiellt hot mot den finansiella stabili-
teten &r i vilken man den kan férmodas vara driven av en éverdriven optimism
och spekulation. Om séddana drivkrafter skulle vara viktiga finns en risk, dels for
att hushdllen kan f& svérigheter att klara av sina rantebetalningar nér rantorna
stiger, dels for att prisanpassningen nedat kan bli mycket dramatisk nér den
bristande realismen i kalkylerna val blir tydlig. Kombinationen av betalningssva-
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righeter hos hushallen och kraftigt fallande sdkerhetsvdrden kan potentiellt orsaka
problem fér bankerna.

Detta dr dock ingen sannolik utveckling i Sverige av flera skal. Ett ar att huspris-
utvecklingen i landet som helhet — sdsom indikeras av de analyser vi gjort i den
stabilitetsrapport som presenterades foér ungefdr en manad sedan — ganska val
forefaller kunna forklaras av normala underliggande faktorer. Det handlar férstas
dels om rénteldget som under forhallandevis lang tid varit Idgt. | slutet av 1996,
ndr huspriserna dter borjade stiga efter krisaren, var den genomsnittliga nominella
bolanerdntan for hushallen ca 9 procent. Idag ar den ungefér 4 procent. Det
handlar ocksa om att hushallens disponibla inkomster utvecklats val under denna
period. Till bilden hor forstas ocksd utvecklingen pa utbudssidan dér nybyggna-
tionen varit mycket blygsam. Den minskade dramatiskt i samband med 1990-
talskrisen och har kommit igang forst under senare ar. Det tycks alltsd vara sa att
husprisuppgdngen inte har drivits av en allmant spridd éveroptimism hos hushéll
och ldngivare. Det kan i sammanhanget ocksa vara vart att ndmna att ett skal till
att inslagen av ren spekulation sannolikt & sma ar att de svenska hushéllen, till
skillnad fran de i vissa andra l&nder, framst kdper bostdder for att bo i och inte
som ett "placeringsobjekt”. Risken for spekulativ prisbildning 6kar i lander dar
det &ar vanligt att man investerar i bostdder som sedan hyrs ut — s.k. "buy-to-let”
— i vdntan pd att objektet ska stiga i vdrde och en kapitalvinst kan realiseras. Den-
na typ av spekulation har sannolikt pressat upp huspriserna i framférallt Australi-
en, men férmodligen ocksd i Storbritannien, USA och pa Irland.

Ett annat skal till varfér utvecklingen pa bostadsmarknaden och hushédllens héga
skulder knappast utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten ar att hushéllens
betalningsférméaga ar god. De beddéms Gverlag ha marginaler att klara av stigande
rantor eller tillfdlliga inkomstbortfall utan att hamna i betalningssvarigheter. Dar-
till kommer att bankernas intjaning ar god. Av historien att déma ar det ocksa
ovanligt att just hushallssektorn orsakar bankerna sarskilt omfattande kreditfor-
luster. Detta dr pa ett sdtt ganska naturligt. Beslutet att investera i en bostad ar
ett av de viktigaste ett hushall fattar och nar det val tagits ar hushallet oftast be-
rett till ratt stora uppoffringar for att klara sina dtaganden. Det &r vért att notera
att under krisdren i bérjan av 1990-talet stod forluster pa 1an till hushallssektorn
for endast 7 procent av bankernas totala kreditforluster.

Istdllet var det marknaden for kommersiella fastigheter som stod for de stora for-
lusterna i banksystemet under fastighetskrisen. Aven detta har ganska naturliga
forklaringar. En kontorsfastighet skiljer sig fran ett hushalls bostad genom att ran-
teutgifterna ar tankta att tackas av hyresintdkter, dvs. inkomster som genereras
av investeringen sjalv. Om kontorslokalerna inte kan hyras ut faller dessa intakter
bort och féretaget som gjort investeringen kan tvingas i konkurs. Ett hushall beta-
lar istéllet sina rdntor med inkomster som det far frdn annat hall.

| bérjan av 1990-talet hade priserna pd kommersiella fastigheter dessutom under
lang tid pressats upp utan ndgon motsvarande uppgang i hyresintdkterna. Prisok-
ningarna drevs uppenbarligen av férvantningar om fortsatt starka pris6kningar
framover. Nar det sd smaningom stod klart att dessa foérvdntningar inte skulle
komma att infrias och det blev allt svarare att hyra ut lokalerna i takt med att
konjunkturen férsvagades, foll priserna dramatiskt.

Idag &r dock situationen pa den kommersiella fastighetsmarknaden vasentligt an-
norlunda. Det har inte skett ndgon ihallande prisuppgdng motsvarande den pa
bostadsmarknaden. | samband med boérsfallet &r 2000 vek efterfrdgan pd kon-
torslokaler aterigen och hyrorna och priserna pa kontorsfastigheter bérjade falla.
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Prisfallet forefaller visserligen idag ha ddmpats och i vissa regioner har priserna pa
kontorsfastigheter stigit. Vakansnivaerna ar dock fortfarande hoga, vilket bidragit
till att halla tillbaka en mer allman uppgédng av hyror och priser. Intjaningen och
betalningsformagan hos fastighetsféretagen ar samtidigt god. Vi gor darfor be-
démningen att inte heller den kommersiella fastighetsmarknaden utgér nagot hot
mot stabiliteten i det finansiella systemet.

Att vi idag inte kan se ndgon allman 6vervardering pd bostadsmarknaden uteslu-
ter dock inte att vissa hushall kan ha baserat sina beslut pa alltfér optimistiska
kalkyler. Det kan t.ex. handla om att man tolkat det nuvarande mycket laga ran-
telaget som ett mer eller mindre permanent tillstand, snarare an som ett undan-
tag. Dessa hushéll kan naturligtvis hamna i problem nér rantan normaliseras. En
fraga som atminstone kan vara vard att reflektera 6ver i detta sammanhang ar
om en sadan 6veroptimism hos vissa hushéll skulle kunna vara en oénskad " bief-
fekt” — om &n en 6vergdende sddan — av den framgdngsrika laginflationspolitiken
i madnga lander. Vad som har skett under de senaste tio aren &r att rantorna
kommit ner ganska dramatiskt samtidigt som den realekonomiska utvecklingen
pa mdnga héll varit pafallande god jamfért med tidigare perioder. Det kan for-
modligen inte uteslutas att denna utveckling medfért att vissa hushéll invaggats i
en falsk sdkerhet som gjort att de fattat alltfér optimistiska investeringsbeslut som
i efterskott visar sig vara mindre vdlavvdgda. | den médn sddan &veroptimism fore-
kommer bor den dock, som sagt, vara ett 6vergdende fenomen som forsvinner i
takt med att hushallen fér allt stérre erfarenhet av hur ekonomin fungerar i en
laginflationsregim.

Att hushdll — och ldngivare — mdste bemdda sig om att basera sina beslut pa rea-
listiska kalkyler &r en uppmaning som vi fért fram ménga ganger under senare
tid, men den tél att upprepas. Det handlar alltsd inte om att vi ser problem for det
finansiella systemet eller ekonomin som helhet utan om att enskilda individer och
hushall kan raka illa ut. Detta ar forstas nog sa beklagligt.

Att det inte tycks finnas ndgon allmén 6vervardering pa bostadsmarknaden ute-
sluter inte heller pd ndgot satt framtida prisfall. Av &tminstone viss mediarappor-
tering i samband med stabilitetsrapporten kunde man fa intrycket av att Riksban-
ken ndrmast garanterade att framtida prisfall inte skulle komma att intréffa. Detta
ar naturligtvis inget som later sig goras. | vart huvudscenario réknar vi visserligen
med att 6kningstakten i huspriserna i landet som helhet ddmpas gradvis — men
alltjamt forblir positiv — ndr ranteldget normaliseras, men det hindrar inte att pri-
serna kan komma att falla i delar av landet dar de dr hogt upptrissade. Det ute-
sluter inte heller ett mer allmant prisfall kan komma att intraffa framéver, dven
om ett eventuellt sddant rimligen blir mindre drastiskt &n om priserna skulle ha
skenat i vdg pa ett satt som inte hade kunnat foérklaras med utvecklingen i under-
liggande faktorer. Det skulle kunna blir fallet om t.ex. inkomsterna faller pa ett
sdtt som vi idag inte forutser. Sjalvfallet kan det ocksd intraffa saker bortom pro-
gnoshorisonten som gor att huspriserna faller.

Lat mig aterkomma till detta strax och hdr bara konstatera att inte heller vid ett
sddant mer allmént prisfall bedémer vi att det finns ndgon éverhdngande risk fér
problem med den finansiella stabiliteten. Skélen &r dterigen de som jag anférde
tidigare, framst att hushallen 6verlag har rad med sitt boende och att hushéllssek-
torn erfarenhetsméssigt séllan orsakar ndgra mer betydande problem f&ér banker-
na. Riksbanken ser sdledes inte utvecklingen av bostadspriserna och hushéllens
upplaning som en fara for stabiliteten i betalningssystemet.
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Huspriserna, efterfragan och inflationen

Som jag antydde inledningsvis &r utvecklingen av huspriserna viktig att folja dven,
och kanske t.o.m. frdmst, darfor att den har potentiella implikationer for det
andra av Riksbankens mal — prisstabiliteten. Om huspriserna faller minskar hus-
héllens vilja att konsumera varor och tjdnster — deras efterfrigan. Om priserna
faller i lugn takt 6ver en langre period behdver detta inte vara ndgot problem.
Om prisfallet sker snabbt finns det anledning till storre vaksamhet.

Hur pédverkar da huspriserna aktivitetsnivan i ekonomin? Detta kan ske genom
olika kanaler. En sddan kanal - som jag bara tdnkte beréra i forbigdende — ar bo-
stadsbyggandet. Ju hdgre priserna pa bostader ar, desto ldnsammare &r det att
bygga dem, allt annat lika. Rimligen har de snabba pris6kningarna bidragit till att
bostadsbyggandet nu tycks ha kommit igdng pa allvar, &ven om det laga rantela-
get som hdllit nere finansieringskostnaderna sannolikt ocksa spelat en viktig roll.

Fordndringar i huspriserna paverkar ocksd hushdllens konsumtion genom att de
dndrar storleken pd hushéllens férmdgenhet. Eftersom hushéllens konsumtion
utgdr ungefér hélften av den totala efterfrdgan kan effekterna pd inflationen po-
tentiellt sett bli betydande. Effekten pa konsumtionen av en formégenhetsdkning
kan uppkomma pd olika satt. Det handlar dels om att hushallet kanner sig rikare
och ddrigenom blir mer bendget att konsumera. Det kan ocksd handla om att
storleken pa formogenheten kan paverka méjligheterna att fa lan. Ju storre sa-
kerheter ett hushdll kan erbjuda foér sina lan, desto storre blir méjligheterna att
l&na och darmed att konsumera. Nér vdrdet pd den bostad som hushallet d4ger
stiger, ger det ocksa mojlighet att belana bostaden ytterligare, t.ex. for att bygga
till eller renovera och ytterligare hoja vardet pd bostaden eller for att konsumera
andra varor. En annan effekt ar att en hdgre védrdering ger mojlighet att ldgga om
topplan till bottenldn och pa s sétt sanka rantekostnaderna for lanen.

Historiskt sett har det funnits ett ndrmast férvdnande starkt samband mellan for-
dndringar i vardet pd hushallens reala férmdgenhet — smahus och bostadsratter —
och hur stor del av sin inkomst som hushallen vdljer att konsumera, den s.k. kon-
sumtionskvoten. Nar formdgenheten dkat har ocksd konsumtionen gjort det. Un-
der 2000-talet har dock detta samband varit svagare dn under de féregdende de-
cennierna. Exakt vad detta skulle kunna bero pa ar inte helt klart. Det finns nagra
olika hypoteser." En &r att det kraftiga bérsfallet som bérjade &r 2000 kan ha spe-
lat in. Hushéllens finansiella tillgdngar minskade da kraftigt i varde. Detta kan ha
foranlett manga hushall att ha ett hogt sparande i finansiella tillgangar for att
aterstdlla sina formogenheter. Detta har i sin tur motverkat den positiva effekten
pa konsumtionen av stigande huspriser.

En annan hypotes &r att det svagare sambandet mellan formégenhetsutveckling
och konsumtion hanger samman med att arbetsmarknaden utvecklats relativt
svagt trots att BNP-tillviaxten varit foérhallandevis hég. Detta kan ha skapat en
storre osdkerhet om det framtida arbetsmarknadsldget och de framtida inkoms-
terna, vilket kan ha foranlett hushallen att spara mycket av forsiktighetsskal.

| den beddmning vi gor i vart huvudscenario, med en fortsatt konjunkturupp-
gang, kommer aktiepriserna att fortséatta att stiga samtidigt som arbetsmarknads-
laget till sist borjar forbattras pa ett mer pdtagligt satt. Detta véntas bidra till att
hushéllen drar ner pa sitt sparande och att konsumtionskvoten stiger. Samtidigt
raknar vi med, som jag tidigare konstaterade, att 6kningstakten i huspriserna

' Se fordjupningsrutan "Hushéllens konsumtion, 1&n och sparande” i Inflationsrapport 2005:3.
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dampas gradvis i takt med att ranteldget normaliseras. Men det gar dndad inte att
komma ifran att husprisutvecklingen och dess effekter pa konsumtionen utgér en
osdkerhetsfaktor vid bedémningen av den framtida ekonomiska utvecklingen.

Debatten om tillgangsprisernas roll i penningpolitiken

Lat mig innan jag kommer in pa det aktuella penningpolitiska laget kort sdga na-
got om en debatt som under de senaste aren forts bade pa det akademiska pla-
net och i centralbanksvérlden och som har en del beréringspunkter med det jag
hittills talat om. Den handlar om vilken roll tillgdngspriser mer allmént bor spela
vid utformningen av penningpolitiken.

Fran en del hall har havdats att en penningpolitik som fokuserar pd att hélla infla-
tionen lag och stabil inte &r tillrdcklig for att garantera ett gynnsamt makroeko-
nomisk utfall. Till grund foér detta pastdende ligger observationen att d&ven under
regimen med lag och stabil inflation har det forekommit ganska kraftiga svdng-
ningar i tillgadngspriserna. Det handlar t.ex. om uppbyggnaden av IT-bubblan pa
aktiemarknaden och den péféljande dramatiska bérsnedgdngen. Vissa har t.o.m.
hdvdat att risken for finansiell instabilitet 6kar i en laginflationsregim. En del eko-
nomer har mot den bakgrunden féresprakat att centralbanker som bedriver infla-
tionsmalspolitik inte bara boér justera rdntan pa basis av prognoser for inflationen
och realekonomin utan dven reagera "separat” pd foérandringar i tillgdngspriser.

Den debatt som forts kring detta har inte varit alldeles latt att f6lja, inte minst
darfor att de skilda slutsatser som dragits baserar sig pa olika modeller med sina
specifika antaganden.” Jag tror dock att man kan siga att den syn som dominerar
idag, atminstone i centralbanksvarlden men — som jag har uppfattat det — ocksd i
akademiska kretsar, kan beskrivas pa foljande satt. En flexibel inflationsmalspolitik
ar ett tillrackligt bra "verktyg" for att hantera problem som kan uppkomma via
prisutvecklingen pa tillgdngsmarknaderna. En framéatblickande centralbank bér
visserligen ha de langsiktiga konsekvenserna av t.ex. en ihallande 6kning av till-
gangspriserna i atanke vid sina rantebeslut, men det finns ingen anledning att ta
hénsyn till tillgangspriser utdver deras konsekvenser for de slutliga mélen — pris-
stabilitet och real stabilitet. Ddremot kan det i vissa lagen kravas att centralban-
ken forsoker att se ldngre in i framtiden 4n vad de normalt gor for att "tdcka in”
de effekter pd inflationen och realekonomi som tillgdngsprisutvecklingen pa sikt
kan ge upphov till. Dari ligger en viktig dimension av flexibiliteten i den flexibla
inflationsmalspolitiken.

Skélet till att jag tar upp den har problematiken &r att den, som jag ser det, har
atminstone viss béring pa de penningpolitiska 6vervdganden vi stdr infor idag. Jag
aterkommer till detta strax.

Det aktuella penningpolitiska laget

Lat mig s& komma 6ver pd det aktuella ekonomiska och penningpolitiska ldget.
Den bild som tecknades i senaste inflationsrapporten kan i korthet sammanfattas
pa foljande satt. P4 det hela taget ser laget ljust ut for svensk ekonomi. Den in-
formation som inkommit de senaste manaderna har minskat osékerheten kring

? Fér en mer utférlig 6versikt av debatten; se Bean, C. (2003), " Asset Prices, Financial Imbalances and
Monetary Policy: Are Inflation Targets Enough?", speech at a BIS conference on “Monetary Stability, Fi-
nancial Stability and the Business Cycle", 28-29 March 2003, Basel, Schweiz
(http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2003/speech200.pdf).
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konjunkturutvecklingen, bade i Sverige och internationellt. Tillvaxten véntas bl
god de ndrmaste aren bl.a. till f6ljd av en expansiv ekonomisk politik och en god
exportmarknadstillvaxt. Mycket tyder ocksd pa att efterfragan pd arbetskraft nu
till sist borjar komma igang mer markbart.

Ser man till prisutvecklingen kan man konstatera att inflationen fortfarande &r
lag, vilket till stor del har att géra med att olika utbudsfaktorer bidrar till ett lagt
kostnadstryck. Inflationen véntas dock stiga fram&ver nér resursutnyttjandet dkar
i Sverige och i omvarlden, om &n i relativt ldangsam takt. Prognosen i inflations-
rapportens huvudscenario innebdr att inflationen pa ett par ars sikt beréknas vara
ungeféar i linje med malet pa tva procent. Riskerna for en hogre inflationstakt, vil-
ka framst ar kopplade till osdkerheten kring oljepriset och kronans utveckling, be-
doms dock i nuldget vara storre dn riskerna for en lagre inflationstakt.

Som bekant valde vi i direktionen att Idmna repordntan oféréndrad vid vart se-
naste penningpolitiska méte. Vi var dock samtidigt 6verens om att den svenska
konjunkturen &r ganska néra det lage dar det ar rimligt att penningpolitiken far
en mindre expansiv inriktning. Aven om vi alla stillde oss bakom den inflations-
och konjunkturbild som tecknades i inflationsrapporten menade ndgra av oss att
den gav utrymme for ndgot olika tolkningar av exakt nér rdntan behover hojas.
Jag sjélv och tvd andra ledaméter tolkade analysen pa sa satt att vi ansdg att en
hojning med 0,25 procentenheter hade varit motiverad redan i samband med det
penningpolitiska motet.

Lat mig sdga nagot om de skal som enligt min mening talar for att det hade varit
ldmpligt att redan i borjan av december ta ett férsta steg mot en mindre expansiv
penningpolitik. Ett skél ar att det nu knappast rader ndgot tvivel om att vi befin-
ner oss i en stark och stabil konjunkturuppgédng. Det ekonomiska laget har for-
battrats i USA och Asien och den svenska arbetsmarknaden visar tydliga tecken
pa en aterhdmtning — inte minst statistiken fran bemanningsfoéretagen pekar pa
en uppgang i efterfrdgan pa arbetskraft. Ett annat skal ar att en rantehojning
skulle minska risken for att kronan férsvagas ytterligare i takt med att penningpo-
litiken i andra l&nder blir gradvis allt mindre expansiv. Rdnteskillnaden gentemot
euroomradet och USA tycks under senare tid ha haft stor betydelse for kronkur-
sens utveckling.

Ett tredje skl — det kanske viktigaste — hdnger samman med det som jag talat om
hér idag. Min bedémning &r att huspriserna och hushéllens skuldsattning mycket
vdl kan ha natt nivaer dér det finns en risk for att det uppstdr en sjalvforstarkande
negativ spiral med fallande huspriser och svag efterfrageutveckling nér konjunk-
turen sd smaningom vél viander nedat. Aven om det inte — som jag redan fram-
héllit — skulle handla om en korrigering av en dvervarderad marknad, kan ett sd-
dant anpassningsférlopp bli forhallandevis abrupt. En tidigare inledd och mer
gradvis hojning av rantan skulle enligt min mening 6ka méjligheterna for lugnare
avmattning av prisdkningstakten, pd ungefar det satt som skett i Storbritannien
och Australien.

Om jag far ta mig friheten att géra en egen, mdhdnda lite partisk och valvillig,
tolkning av detta argument sa skulle man kunna sédga att det dr ganska vél i linje
med vad som jag tidigare hdvdade foérefaller vara den gdngse uppfattningen om
tillgdngsprisernas principiella roll i en flexibel inflationsmalsregim — att utveckling-
en av tillgdngspriserna i vissa lagen kan gora att centralbanken kan behéva forsé-
ka ta hansyn till vad som kan hdnda bortom den normala prognoshorisonten. |
det har laget skulle alltsd, menar jag, en tidigare inledd omldggning av politiken
bidra till att minska risken for en negativ sjalvforstarkande spiral i den konjunktur-
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avmattning som forr eller senare kommer. Sett i ett ldngre perspektiv skulle alltsd
en sadan atgdrd kunna frdmja stabiliteten i den reala ekonomin och inflationen.

Jag vill understryka att jag forstds med detta inte menar att mina kollegor i direk-
tionen inte tagit den hdr typen av dvervdganden i beaktande, utan enbart att vi
gjort ndgot olika beddmningar av vilka risker som foreligger och vad som i nula-
get kan vara ett lampligt agerande. Det handlar alltsd — som jag konstaterade in-
ledningsvis — om nyansskillnader i uppfattningarna snarare &n om att vi har helt
olika bilder av hur ekonomin kommer att utvecklas och vad som i grunden beho-
ver goras. Nar direktionen samlas i januari har vi emellertid tva nya ledaméter och
hur de tdnker i denna fraga aterstar att se.

Tack!
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