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m Utvecklingen pa fastighetsmarknaden

Jag vill borja med att tacka for inbjudan att komma hit till Fastighetsvérlden for
att tala om hur Riksbanken ser pd utvecklingen pa fastighetsmarknaden.
Fastighetsmarknaden &r ju ndgot som vécker stort intresse och som diskuteras
flitigt i ménga olika forum bade i Sverige och utomlands. Jag har vid ett flertal
tillfallen varit ute och talat om just marknaden for fastigheter och jag ser goda
skl att aterkomma till omradet for att ge Riksbankens syn pa den aktuella
utvecklingen.

De senaste manaderna har den amerikanska boldnemarknaden hamnat i fokus
framforallt pa grund av utvecklingen pa marknaden for bostadslan till hushall
med sdmre kreditvérdighet, den sa kallade subprime-marknaden. Allt fler
amerikanska hushall har fatt problem att betala sina lanekostnader och ett antal
amerikanska boldneinstitut har gatt i konkurs under de senaste manaderna. Det
hér har véckt viss oro for att vi skulle kunna komma att se en liknande utveckling
i Sverige. Jag tror dock att sannolikheten fér ndgot sddant &r mycket liten. Lite
senare kommer jag att forklara varfor.

| dag tankte jag dock framfor allt tala om hur vi pd Riksbanken ser pa den senaste
tidens utveckling pa den svenska fastighetsmarknaden. | mangt och mycket utgar
jag fran det resonemang som Riksbanken férde i rapporten Finansiell Stabilitet
som publicerades hdrom dagen. Priserna pa bade kommersiella fastigheter och
bostdder har stigit kraftigt under manga ar och dven om vi har kunnat se att
okningstakten dampats en aning under de senaste manaderna ar 6kningstalen
fortfarande hoga. Jag tror att priserna pa fastigheter mycket val kan komma att
fortsdtta stiga i en ganska hog takt under den ndrmaste tiden. Men pa lite langre
sikt &r den snabba stegringen i priserna inte hallbar.

Varfor intresserar sig Riksbanken for fastighetsmarknaden?

Att Riksbanken intresserar sig for vad som hander pa fastighetsmarknaden
grundar sig i de uppgifter vi har fatt av riksdagen. Dels ska vi se till att inflationen
halls pd en rimlig nivd, ndrmare bestdmt tva procent per ar. Dels ska vi vdrna om
stabiliteten i det finansiella systemet. Hur fastighetsmarknaden utvecklas kan ha
betydelse for bada uppgifterna.
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Fastigheter fungerar ofta som sakerheter for de lan som bankerna ger till hushall
och féretag. Ar inte fastigheterna rimligt virderade utan priserna pd dem har
drivits upp av en 6verdriven optimism eller spekulation, finns det risk for att
priserna kan komma att falla kraftigt. Under krisen pd 1990-talet orsakade just
fallande fastighetspriser, framfér allt pa kontorsfastigheter, stora forluster i det
svenska banksystemet.

Utvecklingen péd fastighetsmarknaden kan ocksd paverka aktiviteten i den reala
ekonomin. Stigande priser pa bostader minskar till exempel hushallens l&n i
forhallande till vardet pa deras tillgdngar. Under den senaste tiden, nér priserna
stigit sa mycket, har det blivit allt vanligare att hushallen anvander den lagre
beldningsgraden till att ta nya lan pd bostaden. Det nya ldnet kan sedan
anvandas for att dryga ut konsumtionen, vilket stimulerar aktiviteten i ekonomin.
Pa motsvarande sétt kan fallande fastighetspriser bidra till att dimpa efterfragan i
ekonomin. Om priserna pa fastigheter skulle falla kraftigt under en lagkonjunktur,
kan det dessutom leda till stora kreditforluster for bankerna och ytterligare
forvarra lagkonjunkturen.

Fastighetsmarknaden kan delas in i tvd delar, dels en marknad fér kommersiella
fastigheter och dels en marknad fér smahus och bostadsrétter. Idag ténkte jag
diskutera bada marknaderna men jag borjar med den kommersiella
fastighetsmarknaden. Darefter tédnkte jag diskutera varfor priserna pd bostader
stigit sd kraftigt under de senaste aren. Avslutningsvis talar jag lite om hur jag ser
pa prisutvecklingen framover.

Kommersiella fastigheter

Marknaden fér kommersiella fastigheter har direkt baring pd den finansiella
stabiliteten. Fastighetsbolagen ar ndmligen bankernas enskilt storsta lantagare.
Ungefar 20 procent av de fyra svenska storbankernas utlaning till allmanheten
gar till bolag som forvaltar kommersiella fastigheter, exempelvis kontorslokaler
eller butikslokaler. Ofta stélls vardet pa fastigheterna som sékerhet for lanen. Nar
priserna pd kommersiella fastigheter féll under bérjan av 90-talet, fick flera
fastighetsbolag problem att betala sina lanekostnader, vilket orsakade bankerna
stora forluster. Fastigheter dr ocksa en attraktiv placering for pensionsbolag,
forsdkringsbolag och andra investerare. S& bade investerare och langivare
paverkas av prisutvecklingen fér kommersiella fastigheter.

Priserna pd kontorslokaler bestdms bland annat av hur stora hyresintékter som
bolagen forvantar sig kunna fa in. Utvecklingen av hyrorna pédverkas i sin tur av
hur stark sysselsdttningen i tjdnstesektorn véntas bli, &ven om detta samband inte
ar helt stabilt. Precis som for priserna pa andra tillgangar drivs priserna pa
kontorslokaler ocksd av vilka krav investerarna har pa avkastning.

Efter bankkrisen foljde priserna pa kontorslokaler i mangt och mycket
utvecklingen i hyrorna. Men de senaste tvd dren har den trenden brutits. Priserna
har stigit betydligt mer 4n vad som varit motiverat av utvecklingen i hyrorna.
Under &rets forsta kvartal steg priserna pa kontorslokaler i Stockholm med 14
procent i drstakt och i Goteborg med 20 procent. | Malmé 6kade priserna ndgot
lugnare, med 5 procent i drstakt under forsta kvartalet. Samtidigt som priserna
stigit kraftigt de senaste dren har dock inte hyrorna eller efterfragan pa
kontorsyta 6kat ndmnvart.
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Under de senaste dren har visserligen sysselsattningen i tjdnstesektorn stigit, men
det verkar hittills inte ha slagit igenom pa efterfrdgan pa kontorslokaler. Eftersom
bdde efterfragan pa lokaler och hyresnivaerna varit relativt oférandrade ar det
darfor troligt att de senaste arens prisuppgadng snarare beror pa att investerarnas
krav pd avkastning minskat. Hur stora dessa krav ar beror bland annat pa
avkastningen pa de ldnga statsobligationerna, eftersom den fungerar som ett
riskfritt alternativ till placeringar i fastigheter. Avkastningskravet beror ocksa pa
hur mycket investerarna kraver i ersattning for att investera i en mer riskfylld
tillgdng, som till exempel fastigheter, det vill sdga vilken riskpremie de kréaver.
Rantan pa statsobligationer steg sammantaget under arets forsta kvartal. Allt
annat lika borde det hoja avkastningskravet. Men under det senaste aret har
istdllet avkastningskravet fallit. Det kan antingen bero pd att investerarna
forvéntar sig att hyrorna kommer att stiga framover eller pa att de kravt en lagre
premie for risk.

En lagre riskpremie dr i och for sig inget som dverraskar. Riskpremien pa en
mangd olika tillgdngar har sjunkit under de senaste aren éver hela varlden. Men
liksom for en del andra marknader kan det finnas skél att fraga sig om den laga
riskpremien pa kontorslokaler ar rimlig.

Samtidigt ska man komma ihdg att fastighetsféretagen har haft en mycket stark
vinstutveckling de senaste aren. Till skillnad frdn under krisdren har
fastighetsbolagen idag 6verlag battre marginaler att klara en viss ddmpning av
priserna. Darfor tycker jag inte i dagsldget att utvecklingen pa marknaden for
kommersiella fastigheter dr ndgot hot mot den finansiella stabiliteten. Men
eftersom det var just 6verdrivna priser pa kommersiella fastigheter som bidrog till
bankernas stora forluster under 90-talet, tycker jag att den fortsatta
prisutvecklingen fortjanar att bevakas lite extra.

Under de senaste dren har utldndska investerare intresserat sig allt mer for den
svenska marknaden for kommersiella fastigheter. Ar 2006 stod utlandska
investerare for drygt 40 procent av alla investeringar som gjordes pa marknaden.
For den finansiella stabiliteten finns det badde fér- och nackdelar med en sddan
utveckling. Fler utldndska aktoérer gor att riskerna sprids till olika typer av
investerare, vilket dr positivt. Det bidrar ocksa till att den svenska
fastighetsmarknaden blir mer likvid. Samtidigt kan det ocksa tdnkas att eventuella
negativa utvecklingar pa den internationella marknaden lattare sprids till den
svenska. Skulle en investerare till exempel gora férluster pa ett annat lands
marknad skulle man kunna tdnka sig att investeraren saljer svenska fastigheter for
att tacka forlusten. Priserna skulle darfér kunna &ndras snabbt dven utan att de
underliggande faktorerna fordndrats.

Det var marknaden fér kommersiella fastigheter. Hur ser det da ut pd marknaden
for bostader?

Varfor har huspriserna stigit sa mycket?

Som ni vet har dven priserna pa bostader stigit kraftigt sedan mitten av 90-talet.
Den som kopte en villa for tio ar sedan har idag kunnat sélja den for ett pris som
dr mer dn dubbelt s& hdgt som det var dd. Priserna pa bostadsrdtter har sannolikt
stigit &nnu mer." Det &r svérare att analysera priserna p& bostadsrétter. Statistiken
ar mer osdker. Men principiellt géller resonemanget om marknaden fér smahus

" Enligt maklarstatistik.se har priset per kvadratmeter p& en bostadsritt har stigit med 300 procent p4 tio &r.
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dven for bostadsrattsmarknaden. Den kraftiga 6kningen av priserna pa bostader
har gatt hand i hand med 6kningen av hushallens skulder. Av alla de Ian som ges
till hushallen &r 85 procent sdkrade mot fastigheter. Kraftigt fallande
fastighetspriser i kombination med att hushallen far svdrare att betala sina lan
skulle darfér kunna orsaka problem fér bankerna. En central fradga blir darfér om
priserna pd hus drivits av en éverdriven optimism eller av spekulation.

Trots den snabba prisuppgédngen tror jag inte att vi idag ser ndgon allméan
6vervardering pa bostadsmarknaden. Det finns ndmligen ett antal faktorer som i
mangt och mycket kan motivera att priserna stigit.”

For det forsta har rdntorna varit pa historiskt 1dga nivaer under de senaste dren.
Sedan Riksbanken inférde inflationsmalet, i mitten av 90-talet, har
inflationstakten blivit ldgre och stabiliserats. Med en mer stabil
inflationsutveckling har ocksa de reala rdntorna — alltsa rdntorna efter att man har
rdknat bort inflationen - fallit. | slutet av 1996, efter krisaren, var den reala rorliga
boldnerédntan kring 7 procent. Idag &r den ungefdr 2 procent. Légre reala réntor
innebdr att det blir billigare for hushéllen att ta Idn nédr de ska kdpa sin bostad. De
ldga rdntorna dr saledes en viktig drivkraft bakom prisdkningarna.

For det andra har den realekonomiska utvecklingen efter krisen varit gynnsam.
Aven om arbetslésheten periodvis varit hég med svenska métt mitt, har
hushéllens disponibla inkomster 6kat rejalt. Med hdgre inkomster har hushallen
haft rdd att betala mer for sitt boende.

For det tredje har priserna ocksa pdverkats av att byggandet minskade kraftigt
direkt efter krisen. Nar efterfrdgan pd hus tog fart drdjde det innan den kunde
motas av ett vdxande antal nya hus pd marknaden. Det tar helt enkelt lite tid att
bygga. Forst kring &r 2000, nér priserna pa hus blivit hogre och gjort det mer
attraktivt med nyproduktion, kunde vi se att byggandet tog fart igen.

Dessutom har det skett ett antal férdndringar pa bolanemarknaden som ocksa
har bidragit till att bostadspriserna stigit s mycket som de gjort. Jag kommer
strax att prata lite mer om de férdndringarna.

Utvecklingen av dessa faktorer forklarar till stor del varfor priserna pa hus har
stigit sd pass kraftigt som de har gjort under de senaste dren. Det tycks alltsa inte
vara frdga om ndgon allman dveroptimism hos hushall och langivare. Nar det
géller utvecklingen av huspriserna ser jag darfér fér narvarande inga allvarliga
risker for den finansiella stabiliteten.

Hushallens skuldsattning har ocksa 6kat kraftigt

Hushallens skuldséttning har hallit jamna steg med fastighetspriserna och har
darmed okat kraftigt. Denna utveckling skulle ocksa kunna vara en kalla till oro
fér ndgon som vill varna om den finansiella stabiliteten. Om hushaéllen tagit pa sig
mer skulder dn de klarar av att betala fér kan det leda till kreditforluster for
bankerna. Skulderna har ocksa vuxit betydligt snabbare dn inkomsterna under de
senaste dren. | dag ar hushallens skuldsattning till och med storre dn de var precis
innan krisen brot ut. Hushallens samlade skulder i forhdllande till deras arliga
disponibla inkomster uppgick under slutet av 2006 till strax dver 140 procent.
Trots denna hoga andel kdnner jag dock ingen stérre oro.

? Se dven Finansiell Stabilitet 2005:2 for en utforligare diskussion om utvecklingen av priserna pé bostider.
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For &ven om skulderna nu &r pd hogre nivaer dn strax fore krisen, sd ar det idag
inte samma kostnad fér hushéllen att béra skulderna. De laga reala rédntorna har
gjort att hushdllens ranteutgifter i férhdllande till inkomsterna &r pa en historiskt
lag niva. Dessutom &r det sa att de hushall som dr mest skuldsatta ocksa ar de
som har de hdgsta inkomsterna och de storsta tillgdngarna. Riksbankens analyser
av enskilda hushélls ekonomier visar att dessa i allmanhet har goda marginaler att
klara av stigande rintekostnader.’ Hushallens beldningsgrader tycks alltsé i
dagslaget inte kunna orsaka bankerna sa stora kreditforluster att stabiliteten i
banksystemet hotas. Men dven om hushallssektorn som helhet har goda
marginaler for att betala sina lan, finns det givetvis alltid en risk att vissa enskilda
hushall dverbelanat sig. Har hushallet gjort en allt for optimistisk kalkyl pa sina
lanekostnader och tagit stérre lan &n deras inkomst klarar av att bara, kan det
leda till betalningssvarigheter. Det dr dock en fraga for varje enskilt hushall att
beakta.

Amerikanska hushall har fatt problem att betala sina lanekostnader

I sin helhet har alltsa de svenska hushallen for ndarvarande en god
betalningsférmaga. Som manga av er sdkert har hort talas om har det varit mer
turbulent kring de amerikanska boldnekunderna under den senaste tiden. En
védxande andel hushall har fatt problem att betala sina lanekostnader.

Aven i USA har fastighetspriserna stigit kraftigt sedan mitten av 90-talet. Liksom i
Sverige har de hogre priserna lett till en 6kad skuldséttning bland hushdllen. |
USA har ocksa marknaden for bolan till hushall med sdmre kreditvardighet 6kat
kraftigt under de senaste aren. Till denna grupp rdknas i princip alla boldnekunder
som inte kan visa upp att de har en kredithistoria som ar tillrdcklig for ett vanligt
boldn. Dit rdknas bland annat hushall med betalningsanmarkningar, lag eller
odokumenterad inkomst. Tack vare de sd kallade subprime-lanen har dessa
hushall fatt mojlighet att komma in pa bostadsmarknaden.

Nar de amerikanska fastighetspriserna steg ¢kade konkurrensen bland
bolaneinstituten om volymerna. Instituten pressade sina utlaningsmarginaler och
sdnkte i vissa fall ocksa kraven pa sakerheter. Nar den amerikanska centralbanken
hojde rantan fran 1 procent till 5,25 procent mellan 2004 och 2006, steg ocksa
hushéllens lanekostnader. Subprime-lanens konstruktion gjorde dem som fatt
dessa lan extra sarbara. Subprime-lanen har ndmligen ofta en lag ranta under
forsta tvd aren. Darefter 1aggs lanen om till marknadsrdntan med ett ordentligt
paslag som ska kompensera kreditinstituten for den hoga kreditrisken hos
lantagarna. Med en hogre styrrdnta blev marknadsrdantan hogre och
rantekostnaderna féor manga hushall med subprime-1&n markant hégre. Nér de
amerikanska fastighetspriserna bromsade in under hésten ddmpades 6kningen av
lantagarnas formogenhet. De kunde dd inte langre anvanda stigande huspriser
for att hoja belaningen och darigenom finansiera den hodgre rdntan. Det har
gjorde att allt fler hushall i subprime-sektorn fick svdrare att betala sina
l&nekostnader.

Utvecklingen har lett till att ett antal amerikanska laneinstitut som specialiserat sig
pa subprime gatt i konkurs. Det hér har skapat stora rubriker och det har
diskuterats vilka konsekvenser utvecklingen kan komma att fa. Effekterna borde
dock inte bli sd stora att de hotar stabiliteten i det amerikanska finansiella
systemet. Det &r fortfarande bara en mindre andel av den totala amerikanska

® Se dven Finansiell Stabilitet 2007:1 for Riksbankens analys av hushéllens marginaler.
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boldnemarknaden som drabbats. Subprime-ldnen star fér ungefar 13 procent av
alla boldn i USA. Av denna andel r det ungefér halften av ldnen som Iper till
rorlig rdnta och som initialt kan paverkas av hégre rantor och det &r dessa som
har fatt problem att betala sina lan. De flesta amerikanska hushall har alltsa
fortfarande en god betalningsférmaga. Samtidigt har ocksa de finansiella
instituten 6verlag starka balansrdkningar. Darfér borde dven en relativt kraftig
forsamring av kreditkvaliteten i den har sektorn bara ge begransade forluster for
boldnemarknaden som helhet. Dédremot &r det inte omdjligt att utvecklingen kan
komma att paverka de amerikanska hushallens konsumtion.

Finns det risker med subprime-lan i Sverige?

Kan vi da komma att fa se en liknande utveckling i Sverige? Nej, jag ser i
dagslaget ingen risk for att vi skulle kunna fa en sddan utveckling pd den svenska
bolanemarknaden. Har ar bolan till subprime-sektorn en ytterst liten del av det
totala antalet boldn, inte mer &n 0,5 procent. Andelen &r alltsd avsevart mindre i
Sverige an i USA. Till stor del beror det pa att var boldnemarknad och den
amerikanska marknaden skiljer sig mycket at. | Sverige fokuserar langivarna i
forsta hand pa lantagarens dterbetalningsférmdaga. Har har vi ocksa storre tillgang
till information om lantagarnas inkomster och tillgangar vilket underlattar nar
man ska beddéma kreditrisken hos en potentiell antagare.

De svenska och amerikanska boldneinstituten har ocksa olika satt att finansiera
sin utldning. | USA ar det vanligt att de obligationer som instituten stéller ut &r
knutna till olika delar av kreditportféljen, som har olika risk. De senaste dren har
dessa typer av instrument varit en attraktiv placering for manga investerare som
tyckt att avkastningen pd mer traditionella investeringsinstrument, som till
exempel statsobligationer, varit for 1dg. Den hoga efterfrdgan pa de mer riskfyllda
delarna av portféljen, ddr subprime ingdr, har gjort att bankernas
finansieringskostnader for de mer riskfyllda ldnen minskat under de senaste aren.
Det kan ha gynnat den snabba utvecklingen av subprime-marknaden i USA. Det
amerikanska sattet att vardepapperisera férekommer knappast pa den svenska
bolanemarknaden. | Sverige ar bolanen traditionellt sett finansierade genom att
instituten och bankerna ger ut obligationer med de totala tillgdngarna som
sakerhet. Skulle en svensk bank fa en stérre andel lan med sdmre kreditvardighet
skulle det betyda att den totala finansieringskostnaden blir hdgre.

Aven om marknaden fér subprime idag &r liten i Sverige kan det ténkas att den
med tiden kan bli mer betydande. | grunden &r det en positiv utveckling eftersom
det gor det mojligt for fler hushall att komma in pa bostadsmarknaden. Fler typer
av bolan behover inte betyda att kredithanteringen i bolaneinstituten blir samre.

Forandringar pa den svenska bolanemarknaden

Aven om det inte har utvecklats ndgon stérre marknad for utlaning till subprime
har det skett en del andra férdndringar pd den svenska bolanemarknaden —
férandringar som paverkat och kan komma att fortsatta paverka utvecklingen pa
hushallens skuldsattning och fastighetspriserna.

| &r inférdes nya regler f6r hur mycket eget kapital bankerna mdste ha i
forhdllande till tillgdngarna som &r férknippade med risk, bland annat utldningen.
Reglerna kallas for Basel II. Dessa nya kapitaltdckningsregler ska béttre ta hdnsyn
till den faktiska risken i utlaningen &n vad gardagens regler gjorde. Eftersom
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utlaningen anses ha en ganska sa lag risk kommer det att gér det mojligt for
bankerna att halla mindre kapital i férhallande till utlaningen. Det betyder en
ldgre kostnad for bankerna. Med lagre kostnader kan bankerna minska sina
marginaler pa utldningsrantorna och konkurrera om ldnevolymerna. Att bankerna
varit medvetna om att denna regel skulle inféras har troligen bidragit till att
instituten sdnkt utldningsrantan redan i férvég.

Foérmodligen &r det i sin tur den 6kade konkurrensen som har lett till att banker
och bolaneinstitut numera tilldter hdgre belaningsgrader. Kan man lana ett storre
belopp med samma sdkerhet minskar kravet pa kontantinsats. Darmed blir det
lattare for hushall med bra inkomster men liten formégenhet att komma in pa
bostadsmarknaden. Typiskt sett géller detta ofta yngre hushall som inte redan
ager sitt boende. Samtidigt gor en sddan utveckling att bade lantagare och
langivare blir mer kénsliga fér hur huspriserna utvecklas. Allt annat lika borde
hogre belaningsgrader 6ka risken for kreditforluster for bankerna. Men samtidigt
som bankerna tillater en hogre beldningsgrad, verkar de under de senaste aren ha
kompenserat detta genom att skdrpa vissa av kraven for att bevilja lan.

Det har ocksa blivit allt vanligare att boldneinstituten erbjuder amorteringsfria lan.
Aven denna utveckling dkar lantagarnas och langivarnas kanslighet for
utvecklingen i huspriserna. Att hushdllen véljer att inte amortera i samma
utstrackning ldngre kan hanga ihop med de stigande fastighetspriserna.
Husdgarna har kunnat se sin belaningsgrad sjunka dven utan amortering.
Amorteringen &r ocksd en form av sparande men det dr inte sjalvklart att det ar
optimalt for ett hushall att ha hela sitt sparande i det egna boendet. Viljer man
att inte amortera pa lanet kanske man istéllet har ndgon annan form av sparande
som kan anvdndas ndr inkomsten ovédntat minskar eller nar kostnaderna oékar.

Sammanfattningsvis ser jag ur ett stabilitetsperspektiv inga allvarliga risker med
hushallens vdxande skuldsattning och de stigande fastighetspriserna —inte i
dagslaget. Men samtidigt kan den utveckling som varit inte paga hur ldnge som
helst.

Prisutvecklingen framéver

Under det senaste aret har vi visserligen kunnat se att 6kningstakterna i
huspriserna ddmpats ndgot. Men takten &r fortfarande hog, snittpriset pa ett
smahus steg med 8 procent mellan forsta kvartalet i fjol och forsta kvartalet i ar.
Jag tror att vi far rakna med att priserna pa fastigheter och skuldsattningen
kommer att fortsatta 6ka relativt kraftigt under den ndrmaste tiden. Denna
uppfattning tycks ocksd delas av hushéllen i SEB:s Boprisindikator och SBAB:s
Méklarbarometer. Sannolikheten for detta verkar dessutom ha 6kat under den
senaste tiden. Bland annat har vi ju sett en snabb 6kning av antalet sysselsatta
under det senaste dret, vilket betyder att fler har méjligheten att kunna kdpa hus.

Dessutom verkar det nu som om fastighetsskatten avskaffas helt fran och med
januari 2008. Skatten véntas istdllet komma att ersattas med en kommunal avgift
pad hdgst 4500 kronor. Samtidigt hojs troligen skatten pa kapitalvinster pa
bostader fran 20 till 30 procent.

Vilka effekter en sddan skattereform totalt skulle kunna f& pa huspriserna &r inte
helt l4tt att siffersidtta. Aven om den slopade skatten finansieras inom
bostadssektorn, tror jag att det skapar ett visst tryck uppat pa fastighetspriserna.
Alla hushéll som tidigare betalat mer 4n 4500 kronor om dret i fastighetsskatt,
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skulle med forslaget fa en lagre manadskostnad. Om hushallen viljer att anvanda
det belopp de sparar pa den slopade skatten till att ta ett storre lan, ar det troligt
att det kommer att leda till att priserna 6kar ndgot snabbare &n vad som annars
vore fallet. Om de 6kade mojligheterna att Idna skulle sla igenom fullt ut pd
huspriserna sa skulle reformen kunna 6ka priserna med ungefar fem procent.
Prisdkningarna borde da bli storst i de delar av Sverige som har haft hoga
taxeringsvarden och som tidigare betalt en relativt sett hogre skattesats.
Samtidigt finns det en rad faktorer som gor att den uppskattningen férmodligen
6verskattar effekten pd priserna. For det férsta har regeringen sedan en tid
tillbaka flaggat for att fastighetsskatten skulle komma att sdnkas. Darfor ar det
mojligt att huspriserna i viss man redan har paverkats av beslutet. Fér det andra
skulle prisdkningen kunna motverkas av den hojda reavinstskatten. For det tredje,
om hushallen uppfattar att fastighetsskatten pa ett eller annat satt kommer att
hojas i framtiden, dr det inte sakert att de dr beredda att 6ka sin belaning.

Som sagt, de sammantagna effekterna av de dndrade skatterna ar inte helt enkla
att méata. Detta ar ett dmne som jag tror att vi kommer att fa anledning att
vidareutveckla framéver.

P4 lite langre sikt kommer dock utvecklingen av skuldsattningen och dven
fastighetspriserna att ddmpas. | det ldnga loppet ar det helt enkelt inte hallbart
for hushédllen att lata skulderna vaxa snabbare dn inkomsterna. D& kan hushallen
till slut inte betala for sina lan. Pa lang sikt ar det snarare troligt att
skuldsattningen och huspriserna 6kar ungefar i takt med den nominella tillvaxten
i ekonomin. En sddan anpassning till mer dterhdllna tillvaxttakter gar normalt sett
smidigt, allteftersom hushallen borjar kdnna av att deras ekonomi inte tal hogre
skuldsattning. Skulle korrigeringen bli allt for kraftig, skulle det kunna leda till att
ekonomin utvecklas svagt under en ldng tid. Det skulle i sa fall ocksa fa effekter
pa inflationen.

Givet dessa konsekvenser &r det inte rimligt att helt ignorera riskerna med att
huspriser och krediter vaxer sd snabbt. Darfér kan det finnas anledning att &ven
ta hénsyn till dessa faktorer nér vi fattar de penningpolitiska besluten. For att i
ndgon man bidra till ett lugnare anpassningsférlopp har vi vid de penningpolitiska
motena darfor vid ett par tillfallen valt hoja rdntan nagot tidigare an planerat. Det
sattet att resonera var ocksa en bidragade orsak till att jag reserverade mig mot
beslutet att ldmna repordntan oférandrad vid det senaste penningpolitiska motet i
bérjan av maj. Jag ville istéllet hoja repordntan med 0,25 procentenheter. Det
handlar dock bara om ganska marginella férskjutningar i tiden av rantebesluten.
Sett i ett ldngre perspektiv tror jag att en sddan hdnsyn gynnar stabiliteten bade i
den reala ekonomin och i inflationen. Men jag vill podngtera att varken
huspriserna eller hushdllens skuldsattning har ndgon sjalvstdndig betydelse for
penningpolitiken. Det &r det bara utsikterna for inflationen och realekonomin som
har.

Slutord

Lat mig sa avsluta. Under de senaste aren har vi sett kraftigt stigande priser for
bdde kommersiella fastigheter och bostdder. Den snabba prisdkningen har gatt
hand i hand med en kraftig 6kning av hushdllens skulder. | dagsldget ar jag i och
for sig inte sarskilt orolig for att priserna ska leda till problem fér den finansiella
stabiliteten. Men detta &r inte en utveckling som ar hdllbar pd langre sikt.
Huspriserna och hushallens skuldsdttning kan i langden inte 6ka snabbare an
hushédllens inkomster. D4 riskerar obalanser att byggas upp som kan bli
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B kostsamma fér samhéllsekonomin. Darfor ar vi pd Riksbanken vaksamma pa
utvecklingen framover.

Tack for ordet!
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