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m Penningpolitik och huspriser

Min gissning ar att vi som &r har idag har minst tvd saker gemensamma. Den ena
ar att vara yrkesliv de senaste aren i stor utstrdckning handlat om att hantera ef-
fekter av en global finanskris. Den andra &r att vi vill slippa gora det igen. De fles-
ta av er foretrdder fondbranschen eller fondsparare pa ett eller annat satt. Och en
inte alltfor kvalificerad gissning ar att de senaste aren varit turbulenta fér manga
av er.

Att Riksbanken funnits mitt i getingboet under krisen ar ganska naturligt. Vara
huvuduppgifter dr ju dels att vdrna den finansiella stabiliteten och dels att hdlla
inflationen lag och stabil samtidigt som vi bidrar till att stabilisera produktion och
sysselsdttning. For att hantera krisens effekter och klara vara huvuduppgifter pa
bésta satt har det krdvts en del kreativa och ovanliga l16sningar.

Och det &r inte helt dver &nnu. De finansiella marknaderna har den senaste tiden
aterigen skakats om. Nu handlar det framférallt om att Grekland men i viss man
dven andra EU-lander som Spanien och Portugal, har problem med de offentliga
finanserna. De svenska bankerna dr inte direkt exponerade mot landerna i Sydeu-
ropa i ndgon betydande utstrackning. Men det utesluter inte att de kan paverkas
av spridningseffekter via de finansiella marknaderna. EU-ldnderna och Internatio-
nella valutafonden presenterade for snart tva veckor sedan ett stddpaket pa totalt
750 miljarder euro till EU-ldnder med allvarliga budgetproblem. Samtidigt beslu-
tade Europeiska Centralbanken att stddkdpa statsobligationer. Férhoppningsvis
rdcker detta for att skapa och behélla fértroende for att de mest drabbade lén-
derna verkligen kommer att fa sina statsfinanser pa ratt kol igen. Det hér &r en
utveckling vi kommer att félja mycket noga framdver.

Nu &r det dock inte den senaste tidens oro pa de finansiella marknaderna som jag
ska tala om hdr idag. Det jag istdllet vill 4gna den ndrmaste halvtimman &t ar en
gammal debatt som tagit ny fart i samband med krisen; Ska centralbanker an-
védnda rantan for att forsoka paverka tillgdngspriser och kredittillvéxt? Ska de for-
soka hindra eller lindra obalanser som bérjar véxa till sig eller vanta tills bubblan
spruckit och det dr dags att stdda upp oredan efterdt? Fér manga har krisen pa-
verkat synen pd penningpolitiken i det har avseendet.

Tillgangspriser och "bubblor”

Fragor om hur penningpolitiken ska férhdlla sig till tillgangspriser har varit uppe
for diskussion i ganska manga ar, inte minst centralbanker emellan och bland
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akademiker. Man kan inte heller pastd att det saknats dsikter — ofta diametralt
olika sddana. Kérnproblemet i diskussionen ar att huspriser och utlaning ibland
utvecklas pa ett satt som inte forefaller vara langsiktigt hallbart — pd ett satt som
fér med sig risker som ar mycket svara att satta siffror pa eller att fanga éverhu-
vudtaget i analyser och prognoser. Det &r risker fér hdndelser som ofta har lag
sannolikhet for att de intréffar men som om de intraffar, kan f& mycket allvarliga
konsekvenser f6r ekonomin. S& vad &r det som dr sa speciellt med tillgangspriser
som stiger och varfor uppstdr det som ofta kallas "bubblor”?

Stigande tillgdngspriser behbver inte vara en bubbla...

Priserna pd mdnga tillgdngar som exempelvis hus eller aktier rér sig upp och ner i
cykler. Och tillgadngspriser kan stiga mycket utan att det for den sakens skull mas-
te rora sig om en 6vervardering eller finansiell bubbla. En bubbla bygger ju pa
bland annat spekulation och en starkt dveroptimistisk bild av framtiden.

Om priserna pa exempelvis fastigheter 6kar mycket kan det naturligtvis vara mo-
tiverat utifran grundldggande drivkrafter och realistiska framtidsutsikter. Kanske
utvecklas faktorer som tillvéxt, inkomster, bygg- och boendekostnader pa ett
gynnsamt satt. Och bygger man till exempel inte nytt i takt med att efterfrdgan
oOkar, ja da ar det inte konstigt att priserna pa befintliga hus stiger en del.

Aven om priserna en kortare period skenar ivig brukar den gré verkligheten hin-
na ifatt innan en bubbla véxt till sig. | s& fall anpassar priserna sig utan storre
dramatik och effekterna pd resten av ekonomin blir i regel inte stora. Men om en
utveckling som drivs av orealistiska férvantningar pa framtiden istéllet haller i sig
kan det stdlla till stora problem.

...men drivs de upp av orealistiska forvéntningar och utldning...

Forvantningar pd framtiden, "stdmningslaget” och attityden till risk &r mycket
viktiga for priset pa de flesta tillgangar. Av och till under historiens gang har inve-
sterare agerat som om priserna pa en viss marknad ska stiga for evigt. Overdrivet
optimistiska forvdntningar om framtiden kan locka investeringar till en viss mark-
nad, priserna stiger, vilket lockar till sig &nnu mer investeringar i tron att utveck-
lingen ska fortsdtta. Om inte spiralen bryts ndgorlunda tidigt ar bubblan ett fak-
tum. Har 6verdriven optimism och en hég benédgenhet att ta risker under en
langre tid drivit upp priserna &r risken ocksa stor att fallet fran den upptrissade
prisnivan blir mycket kraftigt nar stdmningsldget val vdnder. Och det paverkar
sannolikt resten av ekonomin negativt.

Det &r férmodligen sa att vi maste vara som mest uppmdrksamma pa vad som
egentligen dr héllbart nar saker och ting verkar gd mycket bra. Jag tanker pa tider
med hog tillvaxt i ekonomin och hushallens inkomster, goda investeringsméjlig-
heter och laga kreditforluster i bankerna. Det har hdnt mer &n en gang att en
normal konjunkturuppgdng slar éver i 6veroptimistiska férvdntningar pa den
ekonomiska utvecklingen och att priset pa risk blir orimligt Idgt. | efterhand fram-
stdr det ofta som ganska uppenbart att en viss prisutveckling inte varit férankrad i
verkligheten. Men under uppgangsfasen ar det uppenbarligen l&tt att bli fartblind
och ldmna det sunda férnuftet vid vagkanten. Manga kanske rycks med av att
andra agerar som om trenden med goda vinster ska hélla i sig — utgar ifrn att
"sd manga" investerare knappast kan ha fel &ven om grundldggande drivkrafter
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indikerar ndgot annat. Det kan ocksa upplevas som kostsamt fér en investerare
att gd emot strommen och agera baserat pd en syn som ingen annan verkar sto-
da. Atti ett sddant ldge vara den som pdpekar att utvecklingen inte ar hallbar och
férvantningarna orealistiska kan vara som att férska stoppa ett framrusande tag
med bara handerna. Atminstone om man saknar de ratta verktygen.

...kan konsekvenserna bli svdra nir bubblan spricker.

Alla bubblor som uppstar har inte lika allvarliga konsekvenser for resten av eko-
nomin. Sa finns det ndgon gemensam ndmnare i de fall da det gatt riktigt illa? Ja,
i de fallen dr det ofta fraiga om en lanefinansierad prisuppgédng pa fastighets-
marknaden som fatt véxa pa ett ohdllbart sétt under en langre tid. Och nar en
sadan bubbla spricker dr det nastan alltid med en explosion snarare &n en pys-
punka som mer varligt sldpper ut luften.

Jamfor till exempel IT-bubblan i bérjan av 2000-talet och dagens kris dar en
bubbla pa den amerikanska bostadsmarknaden spelade en nyckelroll. Aven om
IT-bubblan resulterade i kraftiga borsfall och drabbade médnga investerare hart,
fick kraschen dnda inte sa allvarliga realekonomiska konsekvenser. Det har dar-
emot de senaste arens kris fatt. Detsamma géller om vi jamfér med den svenska
finanskrisen i bodrjan av 1990-talet. En avgdrande skillnad mellan en bubbla pa
aktie- respektive fastighetsmarknaden &r att den senare ndstan alltid hangt sam-
man med en ohdllbar kredittillvaxt. Nar huspriserna stiger kar vardet pd de un-
derliggande tillgdngarna som da ger utrymme f6r att ldna &nnu mer med till-
gangen som sdkerhet. Samtidigt ger 6kad utldning mer kdpkraft, och det bidrar
till att priserna stiger &nnu mer. Det blir en sjalvforstarkande spiral som kan bli
mycket kraftfull — bdde i uppgangsfasen och i nedgédngsfasen.

Nar den uppdtgdende spiralen bryts vander utvecklingen och spinner snabbt ned-
at, formodligen betydligt snabbare 4n pd uppvégen. Priserna faller, stimningsla-
get blir alltmer negativt och ldngivare och lantagare blir allt mer ovilliga att ta pa
sig risk. Bankernas kreditforluster 6kar. Resultatet kan bli en ldng period dér hus-
hall och foretag haller hart i planboken for att stirka upp och fa balans i sin eko-
nomi. Konsumtion och investeringar utvecklas svagt och utldningen stramas at
kraftigt. Svdngningarna i huspriser och utldning kan pa sa satt forstarka svang-
ningarna i produktion och sysselsdttning.

Kort sagt, stigande fastighetspriser gdr oftast hand i hand med stigande utlaning.
Det bidrar till att problem pa fastighetsmarknaden oftast har stérre effekter pad
det finansiella systemet och ekonomin i stort &n problem pa exempelvis aktie-
marknaden. Och darfor finns det skdl att vara extra uppmarksam pa just fastig-
hetsmarknaden ndr man diskuterar penningpolitik och tillgdngspriser. Det bor
ocksa tilldggas att det framst a&r kommersiella fastigheter och inte bostdder som
oftast orsakar den har typen av problem.

"Lean or clean" — agera fore snarare dn bara efterat?

Sag att fastighetspriser och kreditvolymer utvecklas pa ett sdtt som inte verkar
héllbart. Hur bér en centralbank agera? Det hér &r en "gammal” debatt som kri-
sen bldst nytt liv i. Och den handlar framférallt om hur centralbanken bér agera
nér tillgdngspriser stiger. | sddana lagen ar det ofta svart att bedéma om utveck-
lingen &r rimlig eller resultatet av éveroptimistiska férvdntningar och spekulation.
Det &r ocksd svart att skatta effekterna fér realekonomin och inflationen. Dessut-
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om dr det svart att bedéma nér en eventuell bubbla kan spricka. Nar fastighets-
priser faller kraftigt blir den realekonomiska utvecklingen ofta svagare och infla-
tionen lagre. | ett sddant lage dr det mer uppenbart hur centralbanken bor agera.
Det &r ocksd uppenbart att centralbanken maste agera for att klara sina uppgifter.
Sa hur en centralbank bor agera i efterhand, da bubblan val spruckit, har darfér
inte debatterats pd samma sdtt som frdgan om agerandet dessférinnan.

Att "luta sig mot vinden" — agera fore, inte bara efter...

Den hér debatten har tidigare varit aningen "polariserad” mellan tva standpunk-
ter — att "luta sig mot vinden" respektive "stdda upp efterdt”. Den férstndmnda
stdndpunkten innebdr att centralbanken boér hoéja styrrdntan om fastighetspriser
och utldning 6kar orovdackande mycket, d&ven om en rantehojning inte ar uppen-
bart motiverad utifrdn prognoserna for realekonomin och inflationen. Man brukar

(]

sdga att centralbanken bor "luta sig mot vinden”, "lean against the wind".

Grundidén ar att man genom att halla styrrdntan hégre 4n man annars skulle ha
gjort, bidrar till att uppgangen i fastighetspriserna blir mindre och till att prisfallet
som forr eller senare foljer blir betydligt lindrigare. Med den mer balanserade ut-
vecklingen i fastighetspriserna foljer ocksd en mer stabil utveckling i den reala
ekonomin och inflationen. Tillvaxten kan visserligen bli ndgot lagre i uppgangsfa-
sen. Men 4 andra sidan minskar risken for att fastighetspriserna senare faller dra-
matiskt, vilket skulle kunna bidra till kraftig lagkonjunktur. Principen liknar pa satt
och vis en forsdkring: Genom att acceptera en aningen svagare utveckling pd kort
sikt minskar man risken for en betydligt varre utveckling langre fram.

Men strategin att "luta sig mot vinden" &r inte problemfri &ven om den kanske
later ganska enkel. Manga ekonomer har kritiserat strategin. De framsta kritiker-
na ansag atminstone innan krisen att, &ven om det trots allt skulle réra sig om en
obalans &r den bésta strategin att centralbanken ndjer sig med att "stdda upp ef-
terat” nar bubblan val briserat. Att "luta sig mot vinden" skulle enligt deras syn-
satt ofta inte ge en mer stabil utveckling utan snarare riskera att 6ka svdngning-
arna. Det &r framst tre argument mot att "luta sig mot vinden" som dessa kritiker
fort fram.

Svadrt att identifiera en bubbla och att géra det i tid?

Till att bérja med maste det gd att identifiera obalansen eller potentiella bubblan
om man sa vill, och att géra det i ett tillrdckligt tidigt skede. Kritikerna menar att
detta &r mycket svart och anvander ofta begreppet "sprdcka bubblor” nér de ta-
lar om penningpolitik och tillgangspriser. Att spracka en bubbla for ju tankarna till
betydligt mer dramatiska konsekvenser dn uttrycket "luta sig mot vinden”. Om
den utveckling som man bedémer vara obalanserad faktiskt & motiverad av
grundldggande drivkrafter skulle en hogre rdnta hdmma tillvaxten i onddan. Det
kan ocksa stélla till problem om man misslyckas med att identifiera obalansen till-
rackligt tidigt och forsdker atgarda den for sent. Da finns risk for stérre svang-
ningar i bade tillgdngspriser och konjunkturen, tvdrtemot vad som var syftet.

Ar det hir berattigad kritik? Ja, det dr svart att identifiera en obalans i ett tidigt
skede. Att sddant som 6verdriven optimism och hog riskbendgenhet kan driva
fastighetspriser och utlaning stéller exempelvis till problem. Saddana faktorer ar
svara att fdnga i de modeller som anvands for att analysera ekonomin eftersom
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dessa oftast bygger pd att alla, &tminstone i genomsnitt, agerar rationellt. Dess-
utom &r det svart att fanga risken for att en bubbla spricker och konsekvenserna
en sddan hdndelse far. Tanken med att "luta sig mot vinden" &r att sjélva sanno-
likheten for att stérningen intréffar kan reduceras genom den politik som central-
banken for idag. Det &r svart att bygga in i den formella analysen.

Forutsattningarna att identifiera en obalans ar dock sannolikt béttre for fastig-
hetsmarknaden som gar hand i hand med kredittillvéxten, an fér andra tillgangs-
marknader. Finanskrisen har ocksa bidragit till att centralbanker och andra myn-
digheter nu jobbar dnnu hardare for att battre fanga finansiella variabler i sina
modeller och sin 6vriga analys. Att konstruera varningssystem som tidigt ger sig-
naler om obalanser pa exempelvis fastighetsmarknaden ingdr ocksd i det arbetet.
Hur ldngt vi till slut ndr pa den fronten ar dock svart att sédga idag.

Men dven om kritiken &r beréttigad — racker den till som argument for att inte
"luta sig mot vinden"? Vad centralbanken rimligen vinner och férlorar pa att
agera maste man stdlla mot vad effekterna av att inte gora nagot forrdn efter att
en eventuell bubbla spruckit kan bli. Jag dterkommer till detta om en liten stund.

For klent och trubbigt vapen?

Ett andra argument mot att "luta sig mot vinden" handlar om hur effektiv rdntan
egentligen dr i det hdr sammanhanget. For att "luta sig mot vinden" maste man
kunna rakna med att f& bukt med den obalanserade utvecklingen med rimliga
hojningar av styrrdntan. En hypotes ar att stdmningsldget som ofta rader vid en
boom pa fastighetsmarknaden gor att det krdvs betydande héjningar av styrran-
tan for att fa effekt. Annars skulle det bli ungefdr som att forsoka falla en elefant
genom att skjuta pa den med ett artror. Kritikerna menar att en sa kraftig at-
stramning av penningpolitiken som skulle behdvas kan fa allvarliga negativa ef-
fekter pd resten av ekonomin. Har tillkommer &ven problemet med att rantan ar
ett trubbigt vapen som paverkar hela ekonomin och inte kan riktas mot en en-
skild marknad. Skjuter du med hagelbdssa pa en mygga mitt i en svarm lar du
dven traffa de myggor som flyger i ndrheten dven om du inte siktar pa dem. Ris-
ken &r dven ur den har aspekten att centralbanken kan géra mer skada &n nytta.

Jag tycker att det ligger en del i den hér kritiken. Som jag ndmnde tidigare kan
det vara som att férsoka stoppa ett skenande tdg med bara hdnderna att férsdka
dampa en spiral av dveroptimism och stigande priser. Jag brukar lyfta fram ett
exempel frdn 90-talskrisen nar jag pratar om det fenomenet; 1989 var kravet pa
direktavkastning pd den kommersiella fastighetsmarknaden ungefér 4 procent. En
riskfri femarig statsobligation gav uppat 12 procent i rdnta. Men marknaden fo-
redrog att investera i en osédker fastighetstillgang framfér en saker obligation som
avkastade 8 procent mer! Det ska forstds till mycket for att bryta en sddan fram-
tidstro.

Men exakt hur stora hdjningar av rdntan som krdvs &r rimligen ndgot som varie-
rar fran situation till situation. Under vissa omstdndigheter kan det kanske till och
med rdcka med mycket begrdnsade héjningar. | teorins vérld ser alla till att halla
sig vdlinformerade exempelvis om rdntans mest sannolika utveckling framdéver.
Men det behover inte betyda att det alltid fungerar sd i verkligheten. Mindre ran-
tehojningar i kombination med lyckad kommunikation kan fungera som en tydlig
signal om att centralbanken anser att en utveckling ar ohéllbar. Det kan bidra till
att ratta till eller atminstone ddmpa irrationellt beteende.
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Om en centralbank skulle beddma att en utveckling av fastighetspriser och utld-
ning borjar bli oroande vore det enligt min mening ocksa lite markligt att satta sig
med armarna i kors och ge upp pa férhand med motiveringen att styrrantan san-
nolikt skulle behova hojas valdigt mycket. Rantan ar troligen inte det mest effek-
tiva vapnet i det har sammanhanget men det ar mer kraft i det an ett artror.

Déaremot héller liknelsen med hagelbdssan och myggan ganska val. Rantan &r inte
ett precisionsvapen utan paverkar hela ekonomin. Darfor kan strategin att "luta
mot vinden" fa vissa negativa effekter i delar av ekonomin som centralbanken
inte dnskar paverka. Om man vill komma &t en éverdriven utveckling pa fastig-
hetsmarknaden kan det mycket vél finnas instrument med béttre precision &n
styrrantan. Jag aterkommer till detta om en liten stund.

Inte "tillrdckligt” allvarliga konsekvenser?

Ett tredje motargument var dtminstone tidigare att de negativa effekterna av att
en bubbla spricker inte behdver bli s& dramatiska, utan gér att hantera ganska
enkelt exempelvis med en lattare penningpolitik. Men jag vill minnas att det ar-
gumentet framférdes framst da IT-bubblan var den férskaste krisen i minnet. Se-
dan dess har en global kris haft dramatiska effekter — allvarligare och mer omfat-
tande an jag tror ndgon férutsag. Och just det sistndmnda ar en nyans i debatten
som jag vill lyfta fram. Det &r inte bara svart att skatta sannolikheten for att en
bubbla ska uppstd och nér den kan spricka vilket jag beskrev alldeles nyss. Det ar
ocksd mycket svart att beddma hur allvarliga konsekvenserna efter att en bubbla
spricker kan bli. Inslag av "irrationellt beteende” som 6veroptimism och spekula-
tion dr inte bara svara att fdnga i modeller och annan analys i uppgdngsfasen
utan dven i nedgangsfasen.

Den svenska 90-talskrisen dr ett mycket bra exempel pa en sadan sjalvforstarkan-
de, neratgdende spiral som fick oanat allvarliga féljder — med ett vdldsamt ras i
fastighetspriserna, stora kreditférluster som hotade det finansiella systemet och
en djup ldgkonjunktur. Aven under den senaste krisen spelade fértroende och
stamningsldge en mycket viktig roll for utvecklingen. Vi underskattade nog alla
kraften i de mekanismer som skulle visa sig starka nog att driva ned vérldseko-
nomin i den vérsta lagkonjunkturen sedan 30-talet.

Detta har forstas satt avtryck dven i debatten om penningpolitik och tillgdngspri-
ser. Flera foresprdkare for strategin att "stdda upp efterat” verkar ha nyanserat
sin uppfattning, framforallt genom att de potentiella vinsterna med att begransa
bubblor verkar vara stérre dn de tidigare rdknade med. Den kdnde amerikanske
professorn Alan Blinder konstaterar ocksa i en uppsats i ar att det verkar som om
dven anhdngarna av att "stdda upp efterat” borjar samlas kring uppfattningen att
centralbanker atminstone bor géra ndgonting nar de misstanker att en lanedriven
obalans hdller pa att véxa till sig. Det handlar dock inte nddvéndigtvis om att hdja
rdntan, &ven om det numera tycks finnas storre acceptans dven for detta om det
kompletteras av andra atgdrder. Min tolkning ar att anhdngarna av att "luta sig
mot vinden"” menar att det centrala &r att ndgonting gors — och det behdver inte
nédvandigtvis innebdra att man hojer styrrdntan. S& det verkar som vi ndrmar oss
nagon form av konsensus. Atminstone satillvida att de flesta nu tycks anse att det
ar farligare att inte géra nagot an att goéra nagot.

Med tanke pd de proportioner debatten kring penningpolitik och tillgdngspriser
tagit vore det latt att tro att det finns en hel rad praktiska exempel pa att "luta sig
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mot vinden". Men sa ar det inte — vare sig nédr det galler lyckade eller misslyckade
sadana. Ett av de fa exempel som brukar lyftas fram &r politiken som Reserve
Bank of Australia (RBA) forde 2002-2004. RBA anpassade styrrdntan i syfte att
dampa husprisutvecklingen som hade ganska uppenbara spekulativa inslag. Fak-
tum &r alltsd att den har typen av strategi ar ett ganska oprévat kort. Och vi kan
inte hanvisa till praktiska erfarenheter dar centralbanker pa ett systematiskt sétt
och under en ldngre tid forsokt att tillimpa principen att "luta sig mot vinden".

Andra och bittre vapen?

De flesta ar nog 6verens om att rantan inte kan gora hela jobbet om vi skulle vilja
forsoka bromsa en utveckling pa fastighets- och kreditmarknaderna som skulle
kunna gé 6verstyr. S4 i korthet — om rdntan inte dr det enda och bésta vapnet,
vad finns det annars att tillga i arsenalen? Och vilken myndighet bor halla i bos-
san?

Ett av de problem som krisen dragit fram i ljuset ar att det fanns for lite fokus pa
6vergripande risker som kan hota det finansiella systemet i sin helhet — systemris-
ker. P& manga hall i varlden arbetar man nu med att inféra ett ramverk som syf-
tar till att forebygga sddana risker. Det kan bidra till att férebygga obalanser som
skulle ha konsekvenser "bara" ur ett penningpolitiskt perspektiv, dven om detta
inte dr det direkta syftet.

Ett sdtt att forebygga en dverdriven uppgéng av till exempel huspriserna och ut-
ldningen ar att sdnka den tillditna beldningsgraden — hur mycket det gar att lana i
forhdllande till marknadsvérdet pa den underliggande sakerheten. Ett annat satt
kan vara att inféra amorteringskrav. Finansinspektionen kom for tvd veckor sedan
med ett forslag om ett rekommenderat tak for belaningsgraden pa bostader till
85 procent av fastighetens marknadsvarde.

Ansvarsfordelning och andra problem

Jag frdgade tidigare vem som ska "hdlla i béssan". Det dr inte helt uppenbart
vem som bor ha befogenheten att inféra den hér typen av atgarder. Det kan fin-
nas goda skal att delegera denna till centralbanken, i varje fall da det géller atgar-
der som pdverkar makroekonomin och inte ar inriktade mot enskilda banker. A
andra sidan kan myndigheter som Finansinspektionen ha behov av att vidta
samma typ av dtgarder for sitt uppdrag att skydda konsumenten. Deras foérslag
om tak for beldningsgraden dr exempelvis grundat pd just konsumenthansyn.
Fragan om ansvars- och rollférdelning kommer att diskuteras en hel del i Sverige
och i 6vriga vérlden framover. Och det ar viktigt att finna en ordning som funge-
rar effektivt.

En del av kritiken mot strategin att "luta sig mot vinden” med rantan géller ocksa
alternativa atgarder. Om centralbanken eller ndgon annan myndighet vidtar sa-
dana dtgédrder maste man pa samma sdtt som nér det galler styrrantan, ha en god
uppfattning om att dessa verkligen sétts in vid en lamplig tidpunkt. Annars finns
risk att svdngningarna i bankernas kreditgivning blir storre istdllet for mindre.
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Penningpolitik och huspriser

Kreditvolym och bostadspriser dr inte mdl fér penningpolitiken. De &r indikatorer
som bor paverka penningpolitiken om de véntas pdverka inflationen och resurs-
utnyttjandet i ekonomin. Men min bedémning &r ocksa att det kan finnas tillfal-
len d& indikatorer som huspriser och kredittillvaxt innehéller information om den
ekonomiska utvecklingen framdver utéver vad vi férmdr att fanga i véra siffersat-
ta prognoser. Hade vi kunnat berdkna sannolikheten for att en bubbla ska védxa
till sig och spricka vid ndgot framtida tillfélle och hur stora effekter det skulle fa
pd ett bra sétt, ja da hade vi forstds redan stoppat in den berdkningen i vara mo-
deller. Men nu har vi tyvdrr inte kommit sd langt, &ven om det pagér ett intensivt
arbete, inte minst pd Riksbanken, for att battre kunna fanga finansiella variabler i
analyser och prognoser. Att nd &nda fram pa den fronten |ar dock bli svart.

Praktiska problem och viktiga avvdgningar

Anta exempelvis att vi skulle hamna i en situation dér det ar stor risk att en Idne-
driven bubbla pa fastighetsmarknaden kollapsar ldngre fram och att det d& kom-
mer att bidra till att BNP faller kraftigt. Hur ska vi da agera? Visste vi med saker-
het att detta skulle intréffa skulle formodligen de flesta modeller som de ser ut i
dag indikera att vi borde sdnka réntan for att lindra effekterna pa inflation, pro-
duktion och sysselsattning. Men om vi skulle sdnka i ett sadant lage riskerar vi
samtidigt att blasa upp bubblan &nnu mer innan den spricker. Det skulle i sin tur
bidra till att fallet efterdt sker fran en &n mer évervérderad niva och att konse-
kvenserna blir &nnu allvarligare 4n om vi hade latit bli att sdnka rantan. Den har
typen av mekanismer dr inte latta att bygga in i vdra modeller eller ens den del av
analysen som grundar sig pd bedémningar.

Lat mig vénda lite pd tidsperspektivet och anta att en lanedriven bubbla pé fas-
tighetsmarknaden spruckit och orsakat svdra konsekvenser for resten av ekono-
min. Det finns ndgra fragor som jag vill kunna ge "ratt" svar pd om jagi ett sd-
dant lage star och ser tillbaka pa den utveckling som dgde rum, sag ett ar tidiga-
re. Kommer vi d& med sdkerhet kunna sdga att rantepolitiken inte bidrog till att
utvecklingen blev obalanserad och skenade ivdg? Kommer vi med sdkerhet kunna
sdga att vi inte anade att utvecklingen var ohdllbar och skulle kollapsa inom en
rimlig tid? Och kommer vi med sakerhet kunna sdga att det inte hade hjalpt att
fora en aningen stramare penningpolitik &n prognoserna motiverade? Jag tycker
att det angeldget for varje centralbanks trovardighet att kunna ge goda svar pa
de frdgorna. Och for mig ar det naturligt att dven ta hansyn till den typ av fakto-
rer jag nu talat om — som &r svara att sdtta siffror pd — nér jag bedémer vad som
ar den bast avvdgda penningpolitiken.

Andra instrument dn just rdntan &dr sannolikt mer effektiva nar det géller att for-
hindra att lanefinansierade husprisbubblor byggs upp. Men jag utesluter inte ran-
tan som vapen i det har sammanhanget. Och jag tror inte att det &r en litet artrér
vi skjuter med om vi férsdker dimpa en ohéllbar utveckling. Inte om betingelser-
na dr de ratta. En mindre rantehdjning i forening med ett tydligt budskap om att
Riksbanken betraktar utvecklingen som oroande kan fungera vél - som en vack-
arklocka for de med dveroptimistiska férvantningar. Rantehdjningen forstarker
budskapet om att ndgot inte stdr ratt till.

Att vara tydlig i kommunikationen och agera pa ett férutsdgbart satt néar det
handlar om de héar fragorna ar helt klart en utmaning. Mgjligheten att géra det
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gdr i viss utstrackning hand i hand med att var analys pd omradet blir battre — s
att vi kan siffersatta mer av de risker vi talar om har. Men ska var omvarld forstd
varfor vi fattar vdra rantebeslut maste vi klart och tydligt kunna férklara hur vi
beddmer olika risker. Det géller dven risker for att en bubbla uppstdr och vilka
konsekvenser det kan fa givet att vi véljer en viss rantepolitik. Lyckas vi kommu-
nicera detta dr det ocksa mer sannolikt att vart agerande far de effekter vi dnskar.

Naér bor centralbanken "luta sig mot vinden”?

En bra checklista for en beslutsfattare i penningpolitiska fragor ar enligt min me-
ning vad Donald L. Kohn vid Federal Reserve flera ganger fort fram. Han anser
att tre villkor bor vara uppfyllda innan centralbanker "lutar sig mot vinden"”. Och
det handlar om just de tre argumenten som jag tidigare talade om; Det forsta vill-
koret dr att det maste det ga att identifiera en bubbla tillrdckligt tidigt och tillrack-
ligt sdkert. For det andra maste bedémningen vara att det finns en god chans att
en aningen hogre ranta verkligen bromsar den ohallbara utvecklingen. Slutligen
maste man rdkna med att vinna "tillrdckligt mycket"” pa att férhindra en bubbla i
forhallande till vad en stramare penningpolitik kan kosta pa kortare sikt. Jag tror
de flesta haller med om att det har dr sunda villkor att utga ifran. Daremot kan
asikterna om ndr villkoren faktiskt dr uppfyllda variera.

| Kohns forsta villkor ligger den kanske storsta svarigheten. Vdra prognosmetoder
och modeller utvecklas visserligen hela tiden och kommer att bli allt mer sofistike-
rade. Men jag rdknar inte med att vi inom &verskadlig framtid pd férhand kom-
mer att kunna vara helt sdkra pa att en utveckling som vi bedémer vara en bubb-
la som héller pd att véxa till sig, faktiskt ar just en bubbla. Till stor del hér det ju
ocksa till sakens, eller rattare sagt bubblans, natur.

Sa nar det géller att géra beddmningar av vad som riskerar att bli en bubbla tror
jag att vi d&ven framover maste ta hjélp av erfarenhet kombinerad med en dos av
den sorts slutledning man pé engelska ofta med glimten i 6gat kallar ett "duck
test”; If it looks like a duck, swims like a duck, and quacks like a duck, then it
probably is a duck. Nu handlar ju det hdr om nagot som &r betydligt svdrare &n
att identifiera en anka som en anka ndr man ser den framfor sig. Men finns det
tillrackligt starka indikationer pa att en utveckling ar ohdllbar, sa ar sannolikheten
hog att det ocksa &r pa det viset. Och om detta vantas paverka inflationen och
den realekonomiska utvecklingen anser jag att rdntan kan komma ifraga om
andra instrument inte finns eller racker till — om inte for att hindra, sd atminstone
for att lindra, en bubbla och dess konsekvenser.

Huspriserna idag och den narmaste tiden framéver

Sa vad innebér den har tankeramen fér min syn pa utvecklingen av huspriser och
utldning idag? For det forsta sa har krisen inneburit att repordntan sedan en lang-
re tid dr anpassad for att forsoka mildra effekterna av finanskrisen pa inflation,
produktion och sysselsdttning och ge stéd dt den ekonomiska dterhdmtningen.
Réantan ligger &nnu kvar pa historiskt 1dga 0,25 procent men i sommar eller under
tidig host rdknar Riksbankens direktion med att det ar dags att ldmna krisrantan
och bedriva en penningpolitik som &r avpassad for en "vanlig" lagkonjunktur.

De laga rdntorna har férmodligen bidragit till att hushallen l&nat och investerat
mer i bostdder &n de annars hade gjort. Men det var ocksa delvis meningen och
ett satt att hdlla uppe den allmdnna efterfrdgan. Vi har helt enkelt fért, och for,

9 [11]



SVERIGES
RIKSBANK

den politik vi anser krdvs for att klara inflationsmdlet och ge tillrackligt stéd at
produktion och sysselsdttning.

De svenska bostadspriserna har utvecklats férvdnansvdrt starkt

De svenska bostadspriserna har utvecklats férvanansvart starkt under krisen, och
dven under aren dessférinnan. Smahuspriserna har stigit ganska snabbt bade i
nominella och i reala termer. Och det dr inte konstigt att det kanske hojs ett och
annat 6gonbryn nar bostadspriserna stiger och bankernas utlaning till hushallen
Okar ganska kraftigt, samtidigt som arbetslosheten fortfarande ar hég och tillvéx-
ten dnnu inte borjat ta fart. Men i en internationell jamférelse ser det kanske inte
lika anmarkningsvart ut. Under aren fore krisen dkade de reala huspriserna i
manga lander mer dn i Sverige. Under delar av 2006 dkade exempelvis de reala
huspriserna i Danmark med en drstakt pa éver 20 procentenheter, vilket vi inte
var i ndrheten av har hemma. | de lander dér de reala huspriserna tidigare 6kade
snabbare &n i Sverige har man i de flesta fall haft ganska ordentliga prisfall i sam-
band med krisen. | Danmark har de reala huspriserna fallit med omkring 20 pro-
cent sedan toppnoteringarna som man nddde under 2007.

Sa ar utvecklingen pa svensk kredit- och bostadsmarknad ndgot att oroa sig
6ver? Enligt min bedémning — inte i det korta perspektivet. Men jag tror inte hel-
ler att den tillvaxt vi under det senaste decenniet sett i hushéllens uppldning och i
bostadspriserna dr ldngsiktigt hallbar. Att jag inte tror att utvecklingen &r ett pro-
blem just nu beror pd att det trots allt finns rimliga forklaringar till prisékningarna.
Under den senaste tiden har troligen faktorer som att det 4n sa ldnge é&r billigt att
lana, och att framtidstron hos hushéll och féretag enligt olika indikatorer bérjar
komma tillbaka bidragit till den trots allt starka utvecklingen.

Det har ocksa byggts forhallandevis lite nya bostdder under senare ar, atminstone
i forhallande till efterfrdgan. Bostadsmarknaden ar vad man skulle kunna kalla
"regionalt segregerad” och inflyttningen till storstdderna har satt press uppat pad
huspriserna dér. Priserna har ocksa 6kat i sarklass mest i Stockholm, Géteborg
och Malmé. Sedan har vi inte samma inslag av spekulation pa svensk bostads-
marknad som i exempelvis Australien och i viss man, Storbritannien. Jag tanker
framst pd fenomenet att hushallen képer bostdder som finansiella placeringar for
att sedan hyra ut dem, vilket kan bidra till att obalanser véxer fram. Sddan verk-
samhet I6nar sig inte pd samma satt i Sverige. Det finns flera orsaker till det, men
de viktigaste ar formodligen skattesystemet och hyreslagstiftningen. Har kdper vi
generellt sett hus for att bo i snarare &n som en finansiell tillgdng.

Med detta sagt vill jag &nda hoja ett varningens finger. Det ar berattigat att fraga
sig om den utveckling vi sett pa senare ar faktiskt &r hallbar. Hushallens skulder i
forhallande till inkomsten toppade pa ungefdr 120 procent i samband med 90-
talskrisen. Idag 4r den kvoten uppe i nistan 170 procent! Aven i bérjan av 90-
talet tydde manga modeller och grundldggande drivkrafter bakom husprisutveck-
lingen pd att det faktiskt inte var en allvarlig évervardering pa fastighetsmarkna-
den. Anda foll priserna pd manga hall med uppat 30 procent! En sddan utveckling
skulle paverka realekonomin och ddrmed ocksa férutsattningarna fér penningpo-
litiken.
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Inte hdllbart i det ldnga loppet

Aven om jag inte ser problem just nu tror jag inte heller att de nominella huspri-
serna kan fortsatta att 6ka med i genomsnitt en bra bit 6ver 7 procent per ar som
de gjort sedan 2000-talets borjan. Det dr inte langsiktigt hallbart. Och nér vi nu
kommer att 6vervaga nér det ar l[ampligt att borja hoja rantan, da ar huspriser
och utlaning nagra av de variabler jag och mina kollegor kommer att granska
med stor noggrannhet. Som jag papekade exempelvis i samband med det pen-
ningpolitiska moétet i februari tror jag att det under den rantehdjningsfas som nu
véntar, kan bli aktuellt att "luta sig mot vinden" — att markera viss oro genom att
hoja rantan nagot tidigare &n vad som annars skulle ha gjorts. Men som jag ocksa
sa vid det tillfallet sa ar penningpolitiken inte det effektivaste medlet om man vill
bromsa upp utvecklingen i exempelvis huspriserna en aning. Jag efterlyste da &t-
gdrder som att Finansinspektionen skulle sdtta en gréns fér belaningsgraden for
nya huslan. Nu har ju ett sddant férslag kommit och vi ska noga folja effekterna
av det.

Att luta sig mot vinden handlar som jag ser det precis som vanligt om att undvika
kraftiga svangningar i inflationen och den reala ekonomin — det som ger den bést
avvégda penningpolitiken. Det handlar alltsd om penningpolitiken, inte om finan-
siell stabilitet. Som framkom av en undersékning som Finansinspektionen gjorde
tidigare i ar tyder mycket pd att de hushall som lanar ocksa ar de som har rad att
lana. Den slutsatsen har dven Riksbanken hittills dragit i sina rapporter om den
finansiella stabiliteten. Jag har darfor svart att tro att utvecklingen pd bostads-
och kreditmarknaderna i dagsldget skulle utgdra en fara fér bankerna och darmed
for den finansiella stabiliteten.

Avslutning

| samband med en sd dramatisk hdndelse som den senaste finansiella krisen dyker
det i debatten ofta upp forslag pa radikala férandringar. Men det ar faktiskt inte
en radikalt annorlunda penningpolitik jag ser framfér mig. Jag ar fortfarande
6vertygad om att den sa kallade flexibla inflationsmalspolitiken &r det bésta sattet
for oss att bedriva penningpolitik. Rantan ar inte det mest effektiva vapnet for att
férsoka hindra eller lindra en obalanserad utveckling pa exempelvis fastighets-
marknaden, men det betyder inte att den ar verkningslos.

Vi maste bli battre pa att analysera finansiella férhallanden och pa att fdnga inte
minst variabler som huspriser och kredittillvaxt i vara prognoser. Och det ar ndgot
vi arbetar intensivt med, bade pa Riksbanken och pd manga andra hall runt om i
vérlden. Vi maste bli battre pa att tydligt och klart férklara hur vi givet en viss
rantepolitik bedémer risker fér en bubbla och vilka konsekvenser en bubbla kan
f& om den spricker. Och vi behdver, och kommer sannolikt ocksd att fa, ett battre
stod fran det ramverk for den finansiella stabiliteten som vi och andra nu arbetar
med att utveckla bade internationellt och i Sverige. Nér vi genomfért det projek-
tet kommer det att bidra till att penningpolitiken alltmer séllan kommer att beho-
va ta hénsyn till en ohdllbar utveckling pd hus- och kreditmarknaden éverhuvud-
taget. Men en helt "bubbelfri” varld tror jag inte vi kan astadkomma.
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