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B Penningpolitik och samhallsekonomisk stabilitet

Tack for inbjudan att delta i Fastighetsdagen 2004 har pa Grand Hotel. Fastig-
hetssektorn ar en rantekanslig del av ekonomin, och darfor &r det intressant for
mig i egenskap av direktionsmedlem i Riksbanken att f& komma hit och samtala
med er och diskutera hur Riksbanken ser pa det nuvarande ekonomiska laget.

Det aktuella ekonomiska laget

| samband med att arets forsta inflationsrapport publicerades den 1 april sankte
Riksbanken sin styrréanta, den s.k. reporantan, med en halv procentenhet. Anled-
ningen var att direktionen bedémde att inflationen kommer att ligga under malet
pa 2 procents inflation de kommande tva aren. Det senaste aret har inflationen
varit 1ag, i genomsnitt 1,3 procent. Det beror i htg grad pa en anpassning av
energipriserna till mer normala nivaer. Men nedgéangen i inflationen har under
senare tid blivit storre an vantat och Riksbanken har gradvis forandrat sin syn pa
inflationstrycket. Det hanger bl.a. samman med ovéantat laga importpriser. Ar-
betsmarknaden har ocksa utvecklats svagare an prognostiserat och produktivite-
ten har 6kat snabbare, vilket har lett till ett lagre inhemskt I6ne- och pristryck.

Inflationstrycket vantas dven vara lagt framdver trots att den internationella kon-
junkturuppgangen verkar ha fatt ordentligt faste i stort sett 6verallt med undan-
tag for euroomradet. Den internationella konjunkturuppgangen ger draghjalp till
den svenska aterhamtningen och under de narmaste tre aren raknar Riksbanken
med att tillvaxten i genomsnitt uppgar till drygt 2 % procent per ar. Den relativt
goda tillvaxttakten gor att ekonomin narmar sig fullt resursutnyttjande under va-
ren 2006, enligt vara prognoser i inflationsrapporten.

Vid det penningpolitiska sammantradet den 31 mars beslutade en majoritet av
Riksbankens direktion att sdnka styrrantan med en halv procentenhet. Jag gjorde
en nagot annan bedémning, vilket ledde till att jag reserverade mig. Jag ansag att
det fanns i huvudsak tre skal for att begrénsa sankningen till 0,25 procentenhe-
ter. For det forsta kommer den allmanna konjunkturuppgangen i saval Sverige
som utomlands att leda till stigande inflationstryck. FOr det andra ger den expan-
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siva ekonomiska politiken pa flera hall i varlden anledning till forsiktighet. Till-
gangspriser, riskvillighet och ravarupriser har stigit kraftigt det senaste aret. Den
tredje anledningen var att fastighetspriserna riskerar stiga ytterligare och med det
hushallens skuldsattning. Att uppmuntra till ytterligare 6kad skuldsattning genom
en sankning om 0,5 procentenheter kan leda till problem nér rantorna stiger, an-

sag jag.

En mild lagkonjunktur

Mycket tyder nu pa att svensk och internationell ekonomi har gatt in i en stabil
uppgangsfas. Det innebar att den senaste konjunkturnedgangen varit mild i ett
historiskt perspektiv. 2001 véxte svensk ekonomi med 0,9 procent, 2002 med
2,1. Forra aret kom aterhamtningen av sig lite och ekonomin vaxte med 1,6 pro-
cent. Under dessa tre ar minskade produktionen endast ett kvartal. For att vara
en lagkonjunktur var tillvaxttakten mellan 2001 till 2003 hdg. Det aterspeglas
aven pa arbetsmarknaden, déar sysselsattningen holls uppe under hela perioden
2001 till 2003.

Makroekonomiska forandringar

Den milda konjunkturnedgangen &r sannolikt ett resultat av institutionella forand-
ringar som bidragit till att 6ka stabiliteten i ekonomin. Till skillnad fran situationen
i borjan av 1990-talet ar statsfinanserna goda och penningpolitiken tydlig och
forutsagbar. Det har ar en utveckling inte bara i Sverige utan i stora delar av var
omvarld. Stabilitet har blivit ett ledord i den ekonomiska politiken i bl.a. OECD-
landerna och har inneburit en 6kad fokusering pa sunda statsfinanser och stabila
priser." Processen har fatt hjalp av att det inte férekommit externa kostnads-
chocker under 1990- och borjan av 2000-talet motsvarande 1970- och 1980-
talets oljekriser.

Penningpolitiken har ocksa kunnat dra fordel av att den statsfinansiella situatio-
nen ser battre ut nu jamfort med for 10-20 ar sedan da skuldkvoterna, dvs. stats-
skulden som andel av BNP, trendmassigt 6kade i de flesta OECD-landerna. Sun-
dare statsfinanser bidrar till en gynnsammare makroekonomisk utveckling. Lagre
lanebehov i den offentliga sektorn bidrar for det forsta till lagre realréantor, ndgot
som stimulerar investeringar och tillvéxt. FOr det andra 6kar stabila statsfinanser
trovardigheten for penningpolitiken. Under perioder av stora underskott och véx-
ande statskuld finns det alltid en risk ur langivarens synvinkel att staten kommer
att forsoka minska den reala bordan av skulden genom att gropa ur dess reala
varde genom ¢kad inflation. De hoga rantenivaerna Sverige hade alldeles efter
krisaren 1991-93, nar de nominella langrantorna lag pa 12 procent, var ett resul-
tat av hog riskpremie pa svenska obligationer pd grund av langivarnas oro efter
en period nar statskulden okat dramatiskt. For det tredje tillater balanserade stats-
finanser de s.k. automatiska stabilisatorerna att verka fullt ut. Det innebéar att ef-
terfrdgan kan hallas uppe i ekonomin tack vare arbetsléshetsunderstod och annat

' Se t ex OECD working paper No 353: Macroeconomic policy and economic performance, 2003.
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nar konjunkturen viker om statsfinanserna ar i sadant skick att det finns tillrackligt
med ekonomiskt utrymme for att finansiera de automatiska stabilisatorerna.

Overlag gynnar ett stabilare klimat samhallsekonomin pa ménga sétt. Lagre infla-
tion for med sig lagre volatilitet i inflationen. Pa sa satt minskar osakerheten och
darigenom aven riskpremierna pa rantemarknaden, vilket leder till att effektivite-
ten i ekonomin forbattras. Ekonomer talar ocksa om att prismekanismen fungerar
béattre vid 1ag inflation. Innebdrden ar att forandringar i relativpriser framtrader
tydligare ju stabilare den allmanna prisnivan ar.

Det har ocksa skett en pataglig forstarkning av konkurrensen i sd matto att
manga marknader i manga lander blivit av- eller omreglerade just i syfte att sénka
intraddeshinder och 6ka priskonkurrensen.

Ytterligare en faktor som bidragit r den produktivitetsékning som allt mer fram-
star som ett trendbrott. | USA och en del europeiska lander, daribland Sverige,
har arbetsproduktiviteten okat patagligt snabbare sedan mitten av 1990-talet. |
Sverige var den genomsnittliga produktivitetstillvaxten i naringslivet 2,7 procent
under perioden 1995-2001. Darefter har den stigit ytterligare, men i det ligger
antagligen konjunkturella effekter. Battre besked om hallbarheten i produktivi-
tetsuppgangen far vi nar konjunkturen mognar och sysselsattningen tar fart.

Det &r vart att notera att lagre inflation i varldsekonomin inte skett till priset av
hogre volatilitet i den reala ekonomin. Istallet har &ven BNP-utvecklingen stabili-
serats under 1990- och 2000-talen, vilket den senaste, milda lagkonjunkturen ar
ett tecken pa.

Priset pd kommersiella fastigheter féljer konjunkturen

Lagre inflation och lagre volatilitet i inflationsnivan har dock inte lett till lagre vo-
latilitet vad galler prissattningen pa tillgdngsmarknaderna. Borsutvecklingen har
sedan 1995 som alla vet varit ovanligt dramatisk, med en kraftig uppgang fram
till varen 2000 och sedan tre ar av borsfall. Pa fastighetsmarknaden har prisut-
vecklingen varit nagot lugnare, och mindre dramatisk an den var i slutet av 1980-
talet och bérjan av 1990-talet.

Nar Riksbanken diskuterar utvecklingen pa fastighetsmarknaden, vilket framst
sker i Riksbankens finansiella stabilitetsrapport som publiceras tva ganger per ar,
brukar vi dela in den i tva delar; den kommersiella fastighetsmarknaden och bo-
stadsmarknaden. Kommersiella fastigheter definieras som sddana som hyrs ut
kommersiellt, t.ex. kontorsfastigheter, butiker och industrifastigheter.

Prisutvecklingen pa kommersiella fastigheter, och da framforallt kontorslokaler,
har foljt konjunkturforloppet relativt val de senaste aren. Prisutvecklingen pa
kommersiella fastigheter bestams till stor del av hyresutvecklingen som i sin tur
beror pa efterfragelaget. Den svaga ekonomiska utvecklingen under de senaste
aren har bidragit till att dampa efterfragan pa framforallt kontorslokaler. Det syns
bl.a. i antalet vakanser som fortsatter att 6ka, med undantag for Stockholmsregi-
onen. Den dampade efterfragan har medfort fallande kontorshyror pa nyteckna-
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de hyreskontrakt. Darmed har priserna fallit pa kontorsmarknaden. Sedan ar
2000 har de reala priserna fallit med 35 procent i Stockholm och med 21 respek-
tive 11 procent i Goteborg och Malmé. Sedan arsskiftet har dock bade 6knings-
takten i antalet vakanser och fallet i kontorshyror ddmpats, vilket bidragit till att
prisfallen har avstannat och stabiliserats i storstadsregionerna.

Den framtida pris- och hyresutvecklingen ar beroende av ekonomins utveckling i
allmanhet, och kontorsintensiva sektorers utveckling i synnerhet. Det laga nytill-
skottet av kontor, tillsammans med att sysselsdttningen vantas oka i storstadsre-
gionerna under 2004, bidrar sannolikt till att antalet vakanser pa kontorsmarkna-
den pa sikt kommer att minska. Givet Riksbankens bedémning att den svenska
ekonomin ska aterhamta sig under 2004 samt en positiv bild av den svenska fore-
tagssektorn med forbéattrad resultatutveckling och lagre eller oférandrad konkurs-
risk finns forutsattningar for att priser och hyresnivaer pa kommersiella fastigheter
stabiliseras under aret.

Det ar dock sannolikt att prishojningarna kan komma att drgja till nagot langre in
i konjunkturuppgangen. De senaste arens konjunktursvacka drabbade i stor ut-
strackning kontorsintensiva naringsgrenar, vilket har medfort att manga lokaler
star tomma idag. Saledes finns idag ett utbudsoverskott pa kontorsyta. Dessutom
verkar foretagen idag anpassa sina kostnader efter mer anstrangda ekonomiska
forutsattningar med bl.a. mindre kontorsyta per anstélld som foljd.

En bubbla pa bostadsmarknaden?

Utvecklingen pa bostadsmarknaden skiljer sig markant fran den 6vriga fastig-
hetsmarknaden. Bostadspriserna har 6kat med knappt 60 procent sedan 1992.
Under samma tid har den allméanna prisnivan stigit med ungefar 20 procent. Den
kraftiga prisuppgangen har fortsatt trots de senaste arens konjunkturavmattning.
Detta ar en ny erfarenhet som skiljer utvecklingen fran tidigare konjunkturcykler.

En viktig drivkraft bakom den hér prisutvecklingen ar den lagre rantenivan. Lagre
ranta innebar att hushall och foretag kan finansiera dyrare fastigheter, allt annat
lika. Den laginflationsekonomi som etablerats i Sverige sedan krisen i borjan pa
1990-talet har saledes ocksa fort med sig hogre skuldkvoter hos hushallen. Skuld
som andel av disponibel inkomst har i genomsnitt stigit fran 90 procent vid mit-
ten av 1990-talet till omkring 120 i slutet av forra aret.” Trots det har hushallens
rantekvot, dvs andelen av den disponibla inkomsten som gar till att betala rantor,
fallit fran 7 till under 5 procent. Som jamforelse kan ndmnas att under krisen var
rantekvoten uppe i 11 procent.

En aktuell fraga for Riksbanken ar om det finns en risk for att de senaste arens
prisuppgang pa villor och framfor allt bostadsratter har varit alltfor kraftig och att
det féljaktligen finns risker for en priskorrigering nedat. Var uppfattning sa héar
langt &r att det gar att forklara prisuppgangen med fundamentala faktorer. Lag
ranta, okade disponibla inkomster och ett Iagt nyutbud av bostader i kombination

? Finansiell stabilitet 2003:2, diagram 2:20.
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med hog efterfragan har drivit upp priserna. Antalet paborjade bostader, som
kring 1990 lag pa 70 000 per ar, ligger idag pa 21 000. Det ar dock en aterhamt-
ning jamfort med mitten av 1990-talet nér volymerna var nere i 11 000. Bak-
grunden till denna markanta nedvéaxling jamfort med for 15 ar sedan ar regelfor-
andringar snarare an konjunkturella faktorer. Minskade rantesubventioner samt
avreglering och forenkling av det statliga stodsystemet i syfte att gora systemet
mer efterfragestyrt har lett till att konsumenterna bar en storre del av bade kapi-
tal- och produktionskostnaderna.

Saledes verkar prisutvecklingen inte vara en forvantningsdriven "'bubbla’, dvs. en
prissattning som ar en foljd av att privatpersoner och hushall koper bostader som
investeringsobjekt med primért syfte att gora en kapitalvinst. Den situationen
verkar daremot finnas i andra lander dar foreteelsen att kdpa hus for att sedan
hyra ut dem har blivit allt vanligare. Exempel pa det &r Storbritannien och Austra-
lien, tva lander dar den penningpolitiska atstramningen under senaste halvaret
uttryckligen refererar till prisutvecklingen pa fastighetsmarknaderna.

Penningpolitik och tillgangspriser

Jag skulle vilja avrunda med nagra tankar kring en intressant diskussion som har
forts bland forskare under en tid. Den handlar om huruvida centralbanker skall
forsoka paverka tillgangspriser. Det allmant Idga rantelaget i manga lander, och
inte minst historiskt laga styrrantor, har tillsammans med borsbubblan under
andra halvan av 1990-talet bidragit till att fora fram en diskussion om penningpo-
litiken och tillgdngspriser.® For narvarande leder det laga inflationstrycket till-
sammans med de laga rantorna till att det finns stora volymer likviditet i véarlds-
ekonomin. Det finns helt enkelt mycket pengar i omlopp. De har pengarna skall
placeras nagonstans, och de stora mottagarna ar varldens tillgangsmarknader sa-
som aktie- och obligationsmarknader samt fastighetsmarknader. | kombination
med forbattrade vinster for foretagen och en dkande tilltro pa att konjunktur-
uppgangen har fatt faste har det lett till kraftiga uppgangar det senaste aret pa
dessa marknader, inte minst aktiemarknaderna.

Diskussionen galler om centralbanker kan och bor forsoka stabilisera tillgangspri-
serna, som ju inte ingar i KPI. Fordelen med att gora det, givet att centralbanker-
na lyckas, ar att den reala utvecklingen blir stabilare tack vare att hushallens kon-
sumtion och foretagens investeringar blir stabilare om bubblor pa aktie- och fas-
tighetsmarknaderna kan undvikas. Eftersom stabilitet ar ett viktigt mal for alla
centralbanker ar det en attraktiv tanke att férsoka begransa uppkomsten av pris-
sattningar pa dessa marknader som kraftigt avviker fran vad fundamentala eko-
nomiska faktorer motiverar.

° T ex finns det ett antal uppsatser frdn Center for Economic Policy Research | London, CEPR, som tar upp
fragan. Bl a Monetary Policy Rules, Asset Prices and Exchange Rates (Discussion Paper 4114, november
2003), Boom-Busts in Asset Prices, Economic Instability and Monetary Policy, Discussion Paper 3398, maj
2002, och Financial Asset Prices and Monetary Policy: Theory and Evidence, Discussion Paper 1751, no-
vember 1997.
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Problemet &r som i s& manga andra sammanhang att detta ar lattare sagt an
gjort. For det forsta maste centralbankerna identifiera nar en bubbla uppstar. Dvs.
kunna gdra en skillnad mellan vad som &r motiverat av fundamentala faktorer
och vad som &r ett uttryck fér orimliga foérvantningar om fortstatt prisutveckling.

For det andra skall centralbanker, nér val en bubbla &r identifierad, kunna ”’pricka
hal”” pa den. Tillgangsmarknaderna ar visserligen kéansliga for rantelaget, men det
ar mojligt att det skulle kravas sa stora rantejusteringar fran centralbankens sida
for att neutralisera en bubbla att de negativa effekterna pa den 6vriga ekonomin
skulle bli alltfér hdga. T.ex. ger kraften i den senaste borsbubblan intryck av att
penningpolitiken hade behovt vara kraftigt atstramande for att kunna bromsa
den uppgang pa nastan 150 procent som skedde pa stockholmsbdrsen mellan
oktober 1998 och mars 2000.

Fa centralbanker sager sig idag aktivt motverka bubblor. Men bara det faktum att
diskussionen pagar ar ett intressant och halsosamt tecken.

Tack for ordet.
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