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Inledning

Inledningsvis vill jag tacka for inbjudan till Sveriges Trahusfabrikers Riksforbund.
Det kdnns sarskilt intressant att fa vara har och prata eftersom den liga takten i
byggandet och de stigande fastighetspriserna - framférallt har i Stockholm - ar
nagot som fatt stor uppmarksamhet den senaste tiden. Fastighetspriserna och
andra tillgdngspriser tinker jag aterkomma till senare, liksom till vad Riksbanken
kan gora om dessa priser tenderar att utvecklas alltfor snabbt. Jag tankte emellertid
inleda med att tala om sambandet mellan inflation och borantor.

Kommer rintan att stiga?

For en vecka sen publicerade Riksbanken arets fjarde inflationsrapport. I denna
konstaterades bl. a. att savdl den inhemska som den utlaindska efterfragan vaxer
snabbt och att penningpolitiken under nasta ar kan behdva justeras i en
atstramande riktning. Hur kan da en sddan atstramning komma att paverka
borantorna?

Riksbanken kan, genom att dndra repordantan, paverka de ovriga svenska
marknadsrantorna. Via dessa paverkas i sin tur den ekonomiska aktiviteten i
ekonomin, tex. fOretagens investeringar och hushallens konsumtion och
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darigenom i forlangningen ocksa prisutvecklingen. Om Riksbanken hojer rantan
dampas den ekonomisk aktiviteten och inflationen halls tillbaka.

Riksbankens agerande har dock inte samma inverkan pa alla rantor. Rintorna med
de kortaste loptiderna styrs mer eller mindre direkt via reporantan, medan rantor
med langre loptider i hog grad bestams av faktorer som ligger utanfor Riksbankens
direkta kontroll.

De linga rantorna ar i huvudsak internationellt bestimda och paverkas i forsta
hand av vilken ersittning de stora internationella kapitalplacerarna kraver for att
kopa svenska statspapper. Kapitalet kommer till stor del frin pensionsfonder i hela
varlden, dar forvaltarna vill placera en del av fondférmogenheten i Europa. De
soker sig ofta till tyska stats- och bostadspapper eftersom dessa anses sikra och
eftersom de gar litt att kdpa och sdlja i stora kvantiteter pa marknaden. Skall man
investera i svenska statspapper vill man ha lite battre rdnta dn man far i Tyskland.
Om den svenska inflationen ar hog vill man ha kompensation for risken att kronan
faller i varde. Om statsfinanserna ar svaga kan Sverige betraktas som en samre
kreditrisk och da vill man garna ha kompensation for det. Darfor paverkas aven de
langa rantorna av hur Riksbanken skoter penningpolitiken och hur regeringen
skoter finanspolitik och statsskuldpolitik. Skillnaden mellan den tyska och den
svenska femarsrdntan ar idag ca 0,6 procentenheter. I mitten av 1990-talet lag
skillnaden pa narmare 5 procentenheter.

Boldneinstituten far betala nagot hogre ranta an staten om de skall kunna silja sina
obligationer. Paslaget pd statsobligationsrantan — den s.k. bospreaden — beror pa
flera faktorer, bl.a. att boldneinstituten naturligt nog anses ha hogre kreditrisk an
staten och att likviditeten i marknaden vanligtvis ar simre fér bostadsobligationer
an for statspapper. Bolanespreaden har liksom skillnaden mellan den tyska och
svenska rantan varierat hogst avsevart over tiden.

En férandrad reporanta far ett snabbt genomslag pa de rorliga boldnen samt lan
med kort 16ptid. Bolan med liangre l6ptider paverkas visserligen av en férandrad
reporinta men inte i samma utstrackning som de rorliga lanen. I detta
sammanhang kan det vara vart att uppmarksamma att en allt stérre del av
nyutlaningen sker till rorlig ranta, vilket gor att en forandring i reporantan
snabbare far effekt pa hushallens ekonomi idag dn for ett par ar sedan (OH).

Den hojning av reporantan med 0.35 procentenheter som Riksbanken genomfoérde
den 11 november var den forsta pa lang tid. Med ett undantag sa har reporantan
sankts sedan juli 1995, totalt med 5.7 procentenheter. Penningpolitiken har lange
verkat stimulerande pa den ekonomiska aktiviteten, vilket har varit naturligt mot
bakgrund av den hoga arbetslosheten och den svaga efterfrageutvecklingen. Nar
nu konjunkturen har vant och penningpolitiken ater borjar stramas at ar det fran
en historiskt sett mycket lag riantenivd. Forhoppningsvis skall en successiv
anpassning av penningpolitiken kunna medverka till att vi fir en period av god
tillvaxt och vaxande sysselsattning. Om anpassningen sker gradvis kan vi undvika
att, som sa manga ganger tidigare, fa en 6verhettad ekonomi som kraver storre



3
atstramningar av penning- och finanspolitiken dan vad som varit nédvandigt om
atstramningen skett i ett tidigare skede.

Riksbankens uttalade mal ar att halla inflationen inom intervallet 1-3 procent med
2 procent som riktvarde. Repordntan kommer att anpassas med detta mal for
ogonen. Genom att hélla inflationen pa en lag niva bidrar Riksbanken till att skapa
fortroende for den ekonomiska politiken och i ett lingre perspektiv till att halla
rantorna nere.

Stigande fastighetspriser

Jag tanker nu ldmna rantorna och o6verga till att diskutera prisutvecklingen pa
fastighetsmarknaden. Efter lagkonjunkturen i boérjan av 1990-talet har det som
bekant skett en kraftig uppgang i priserna pa denna marknad. Priserna pa
flerbostadshus i storstadsomradena steg med 6ver 20 procent bara under det forsta
halvaret i ar och priserna pa egnahem ligger nu pa en hogre niva an fore fallet i
boérjan av 1990-talet (OH). Det bor dock betonas att utvecklingen framst galler
storstadsregionerna. Prisutvecklingen i 6vriga landet ar dampad. Detta ar en viktig
skillnad mot 1980-talet da vi sag kraftiga prisuppgangar 6ver hela landet.

En av orsakerna till att fastighetspriserna stigit den senaste tiden ar siakerligen de
historiskt laga nominella rantorna. En annan orsak ar den laga takten i byggandet.
I detta sammanhang brukar man f6lja kvoten mellan vad ett befintligt hus kostar
och vad det kostar att bygga ett nytt. I ekonomisk litteratur kallas den kvoten for
"Tobins q” efter nobelpristagaren James Tobin, som studerade bl. a.
fastighetspriserna. Om Tobins q ar lika med ett innebar det att kostnaden for att
kopa ett befintligt hus och att bygga ett nytt ar lika stor. Om huspriserna stiger sa
att marknadsvardet blir hogre dn ateranskaffningsvardet kommer det 16na sig att
bygga nytt, eftersom varje investerad krona varderas till mer an en krona av
marknaden.

Studerar man Tobins q i dagslaget ser man att det ar en markant skillnad mellan
storstader och 6vriga landet (OH). I storstadsregionerna har vi ett Tobins q som
klart overstiger ett, dvs. det ar billigare att bygga nytt an att kopa en befintlig
fastighet. Detta skiljer sig fran Ovriga regioner dar det ar billigare att kopa en
befintlig fastighet. Trots att det alltsa enligt detta matt skulle 16na sig att bygga nytt i
storstadsregionerna befinner sig bostadsbyggandet dnnu pa en mycket lag niva. En
forklaring till detta kan vara att prisokningen skett snabbt och det tar vis tid att
samla resurser for ett mer omfattande byggande. Bristen pa byggnadsarbetare i
storstaderna pekar i den riktningen.

Den laga takten i byggandet i kombination med 6kad efterfragan och ldga rantor
har alltsa lett till att fastighetspriserna har stigit markant i storstadsregionerna.
Denna utveckling for tankarna till utvecklingen under slutet av 1980-talet. Vi minns
alla hur det slutade den gangen, nér prisstegringarna resulterade i en bubbla som
sa smaningom sprack med en allvarlig bankkris som foljd. Hur ser dd dagens
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situation ut? Har vi anledning att befara att samma sak kan intraffa igen? Lat mig
forst gora en kort historisk aterblick och sedan beskriva dagens situation.

En av de bidragande orsakerna till de stigande fastighetspriserna under 1980-talet
var avregleringarna pa kreditmarknaden. Det fanns ett stort uppdamt lanebehov och
utldningen okade mycket kraftigt. Hog inflation i kolvattnet av en expansiv
finanspolitik och skatteregler som mojliggjorde hoga avdrag for rantebetalningar
gjorde det lonsamt att ldna. Amorteringarna blev snabba i reala termer. Tog man
hinsyn till skatteeffekter var realrintan till och med negativ under langa
perioder(OH). I denna milj6, med expansiv finanspolitik och en penningpolitik
som var inriktad pa att uppratthalla den fasta vixelkursen drevs fastighetspriserna
och kreditgivningen upp. Nar sa inriktningen pa politiken lades om till lag
inflation 1991 samtidigt som skattereformen minskade avdragsmojligheterna for
rantebetalningar steg realrantan pa lanen kraftigt, vilket i sin tur ledde tll att
priserna foll. Priserna pa kommersiella fastigheter i storstadsregionerna halverades
under en period pa 4 ar och finanskrisen var ett faktum.

Hur ser det da ut i dagslaget? For att fa en uppfattning om prisférvantningarna pa
fastighetsmarknaden kan man jamfora direktavkastningen med avkastningen pa en
riskfri placering, t.ex. en statsobligation (OH). Under slutet av 1980-talet lag
obligationsrantan langt o6ver direktavkastningen, vilket speglade starka
forvintningar om uppgang i fastighetspriserna. Direktavkastningen for
bostadsfastigheter har under senare ar fallit och det gar inte att utesluta att detta
kan spegla forvintningar om stigande priser. Ombildning till bostadsratter och
forvantningar om en uppluckring av bruksvardessystemet gor emellertid
situationen  svarbedomd. Nar det galler kommersiella fastigheter ar
prisutvecklingen mer dampad och man kan inte urskilja samma forvantningsbild
som for bostadsfastigheter.

Klarar hushall och foretag fallande fastighetspriser?

Om dagens relativt hoga fastighetspriser ar spekulationsdrivna kommer detta
rimligen sa smaningom att korrigeras mer eller mindre haftigt. En viktig fraga ar
hur hushallen och féretagen skulle klara en sadan situation.

Om man jamfor dagens lige med det som radde pa 1980-talet finns stora
skillnader. Malet for penningpolitiken ar inte lingre en fast vaxelkurs utan ett
stabilt penningviarde och en lag nivd har ocksa etablerats fér bade inflation och
inflationsforvantningar. Realrantan ar stabil och positiv vilket minskat incitamenten
att  lana.  Samtidigt ar  anpassningsprocesserna  efter  valuta- och
kreditmarknadsavregleringarna samt efter skattereformen till allra storsta delen
avslutade. Banker och andra finansinstitut har dessutom lart sig av erfarenheterna
fran borjan av 1990-talet och forhoppningsvis blivit battre pa att bedéma risker i
kreditgivningen.

Vissa likheter finns dock med situationen pa 1980-talet. Skuldsittningen har okat,
men vi ser inte samma dramatiska utveckling som i slutet av 1980-talet da skulderna
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som mest uppgick till 135 procent av den disponibla inkomsten. Nysparandet ar
lagt. Hushallens disponibla inkomster kan dock forvintas 6ka de narmaste aren,
dels till f6ljd av en mer expansiv finanspolitik, dels beroende pa lagre arbetsloshet
nar konjunkturen nu har vant.

I foretagssektorn ar utldningsutvecklingen lugnare. Den arliga okningen i
utldningen till foretag fran banker och bostadsinstitut var i oktober 1,4 procent
(exkl. repor), nagot som maste betecknas som ganska ligt under en
konjunkturuppgéang. Skuldsittningen ar ocksa lag for nirvarande. En stor del av
utlaningen till foretag gar till fastighetssektorn. Situationen i fastighetsbolagen ar
idag tillfredsstallande, med lag skuldsattningsgrad och hog rantetackningsgrad for
sektorn som helhet.

Det finns siledes knappast nagon anledning till oro foér att en korrigering av
priserna pa fastighetsmarknaden skulle dstadkomma nagra allvarliga storningar i
ekonomin. De kraftiga prisokningarna pa fastigheter ar koncentrerade till
storstadsomradena, framst Stockholm. Belaningen &r inte besvirande hog, sarskilt
inte bland foretagen. Det kan vara vart att paminna om att det var féretagen som
svarade for ca 95 % av kreditforlusterna under bankkrisen.

Den tillgangsmarknad dar priserna under de senaste aren stigit mest ar inte
fastighetsmarknaden utan aktiemarknaden. Index pa aktiemarknaden har stigit
med o6ver 50 procent bara i ar. Har kan det naturligtvis komma en priskorrigering.
De svenska hushdllens aktieinnehav dr emellertid ldgt beldnade, varfor ett fall i
aktiepriserna inte behoéver utgdéra nagot omedelbart hot mot den finansiella
stabiliteten.

Annorlunda ser det ut i USA. Den langvariga hogkonjunkturen med kraftigt
stigande tillgdngspriser har medfort att de amerikanska hushdllen okat sin
konsumtion betydligt snabbare an vad deras inkomster har stigit. Till foljd av detta
har de amerikanska hushdllens sparkvot fallit till historiskt liga nivaer (OH).
Skuldsittningen har o©kat de senaste aren. Stora aktieinnehav och hog
skuldsattning gor de amerikanska hushallen sarbara for fall i tillgangspriserna och
ett amerikanskt borsras skulle darféor kunna fa allvarliga konsekvenser for den
amerikanska ekonomin — och dirmed for varldsekonomin. Till skillnad fran i
Sverige sa har dven skuldsittningen i den amerikanska foretagssektorn okat.

Vad gor Riksbanken om tillgdngspriserna stiger?

Inneborden av det jag sagt hittills ar att vi inte kan utesluta att det kan finnas
begynnande “bubbeltendenser” pa de svenska tillgingsmarknaderna. Bor da
Riksbanken agera om tillgangspriserna féorandras? Svaret pa den fragan beror pa
om utvecklingen av tillgdngspriserna hotar inflationsmdlet, som Riksbanken
formulerat det, eller den finansiella stabiliteten, som Riksbanken ocksa har ett
ansvar for.
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Liat mig borja med hur utvecklingen av tillgangspriserna kan paverka den
finansiella stabiliteten. Mattliga fluktuationer i tillgaingspriserna kommer alltid att
forekomma. Ny information och forandringar 1 den underliggande
makroekonomiska miljon leder naturligt till féorandringar i tillgangspriserna och
detta ar inget en centralbank bor bekymra sig om.

Om daremot tillgangspriserna stigit till sidana nivaer att man kan misstianka att det
ror sig om en bubbla kan situationen hamna 1 ett annat lage. En bubbla som
spricker kan orsaka stor forodelse pa de finansiella marknaderna och dirmed hota
stabiliteten i det finansiella systemet. Man kan inte utesluta att en sadan situation
kan och bor framkalla en anpassning av penningpolitiken.

Att identifiera en bubbla ar dessvirre en svar, for att inte siga omoijlig uppgift. Som
den amerikanska centralbankschefen Alan Greenspan papekat finns har ett
fundamentalt problem: "Man maste kdnna till nagot som marknaden inte vet”.

Om man nu anda lyckas med konststycket att identifiera en bubbla riskerar man att
stalla till mer skada dn nytta om man forsoker sticka hal pa den. Den dominerande
strategin  hos centralbanker ar darfor att inte direkt forsoka paverka
tillgdngspriserna utan att i stillet att snabbt forsoka aterskapa stabilitet vid de
ganska fataliga tillfillen nar tillgangsmarknader vil kollapsar. Sa handlade t.ex. den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, under hosten 1998 for att mildra
effekterna av Asienkrisen och for att hantera den akuta kris som uppkom da Long
Term Capital Management fick problem.

Lat mig har ater gora en kort historisk aterblick. I oktober 1929 kraschade New
York-borsen, vilket blev upptakten till kris som forplantade sig over varldens
finansmarknader och utloste en varldsdepression. I stillet for att i en siddan
situation litta pa penningpolitiken stramade man at. Detta gjorde man av radsla for
att spekulationsattackerna skulle ta fart igen samt for att forsvara guldmyntfoten.
Denna atstramning fick férodande effekter pa hela den reala ekonomin. En vag av
konkurser svepte over landet, inte minst i banksektorn, arbetslosheten skot i
hojden och en stor osakerhet spred sig bland hushdllen. Aktiviteten i ekonomin
avstannade nastan helt. Under perioden 1929-33 sjonk BNP med 6ver 30 procent.

Aven Sverige drabbades av depressionen, men klarade sig bittre in manga andra
lander och kunde snabbt ta sig ur krisen. En orsak som har lyfts fram for att
forklara detta ar att Sverige overgav guldmyntfoten, inforde ett prisstabilitetsmal
och lat kronans viarde bestammas av marknaden, vilket innebar att kronan
deprecierades och konkurrenskraften starktes.

Nista borskrasch av betydelse infoll 1987. Mandagen den 19 oktober 1987 £5611 Dow
Jones index med 6ver 20 procent pa en dag. Vis av erfarenheten fran 1929 lattade
man denna gang pa penningpolitiken pa bred front i virlden. FED okade
likviditeten i det finansiella systemet, vilket gjorde att de korta rantorna foll, och
man klargjorde att man skulle agera som “lender of last resort” om sa kravdes. I
Sverige, 6vriga Vasteuropa och Japan vidtogs liknande dtgarder. Sammantaget var
effekterna av borskraschen 1987 sma pa tillvaxt, inflation och arbetsloshet. De lagre
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rantor som den penningpolitiska littnaden innebar tycktes alltsa till viss del
kompensera for aktieprisfallet.

Tillgangspriserna och inflationsmalet

Hur paverkas da Riksbankens andra mal, inflationsmalet, av foérandringar i
tillgangspriserna? Man brukar tala om att det sker pa tre vagar; genom att
formogenheterna paverkas, genom kreditgivningen och genom foérdndringar i
kvoten mellan nytt och gammalt kapital — dvs. genom Tobins q. Lat oss denna gang
anta att tillgangspriserna faller.

Formaogenhetseffekten innebar att nér vardet pa bostaden/aktieinnehavet faller kanner
sig hushallen fattigare och konsumerar mindre. Ett hushall kanske har sparat i
aktier och nar tillgdngarna plotsligt minskar i viarde, ser man sitt sparande férsvinna
och maste borja spara mer. Hur sarbar en ekonomi ar for fallande tillgangspriser
beror naturligtvis pa hur stor exponeringen mot tillgdngsmarknaderna ar.

Ett hushall eller foretag som har en stor del av sina tillgangar placerade i aktier
eller fastigheter ar rimligen mer kanslig for fallande tillgangspriser dn de som har
sina tillgangar placerade pa banken. Om dessutom tillgangarna till stor del ar
lanefinansierade blir konsekvenserna av ett prisfall dnnu allvarligare.
Formogenhetseffekten har rimligen fatt 6kad betydelse i Sverige under senare ar
till f6ljd av borsens utveckling, men aktieinnehaven ar som papekats endast i
begransad utstrackning belanade.

Krediteffekten innebar att nar en sakerhet (t.ex. en fastighet) sjunker i varde kan den
inte belanas lika hogt och till samma ldga rianta som tidigare. En nedgang i
tillgangsvardena reducerar sakerheternas virde och hindrar potentiella ldntagares
tillgang till kredit. Nar krediterna uteblir minskar investeringar eller konsumtion,
vilket paverkar aktiviteten i ekonomin negativt.

Den tredje effekten uppstar om tillgangspriserna faller sa att marknadsvardet blir
lagre dn ateranskaffningsvirdet, dvs. om Tobins q som jag tidigare talat om, ar
mindre dn ett. DA kommer det l6na sig att kopa existerande kapital snarare an att
bygga nytt, vilket innebar att aktiviteten i ekonomin minskar. Vid en bedomning av
effekterna pa inflationen maste man dock beakta att fallande investeringar i
realkapital inte bara minskar efterfrigan i ekonomin utan ocksd minskar den
samlade produktionskapaciteten.

Forandringar i tillgdngspriserna paverkar saledes inflationen genom effekter pa
produktionskapacitet och efterfragan i samhaéllet. I detta avseende dr de inte unika.
Om tillgangspriserna jamte ovriga faktorer som paverkar inflationsbedémningen
pekar pa att inflationen faller under malet kan Riksbanken sianka rantan. Om de
pekar at motsatt hall sa kan rantan hdojas.



Avslutning

Lat mig avslutningsvis sammanfatta Riksbankens syn nar det galler prisbubblor pa
tillgdngsmarknaderna och stabiliteten i det finansiella systemet.

Om det finns anledning att misstinka att en bubbla haller pa att byggas upp bor
Riksbanken normalt sett inte ingripa med direkta policyatgarder, annat dn om
utvecklingen av tillgangspriserna hotar inflationsmalet. Detta eftersom det ofta ar
svart att forst identifiera och sedan punktera en bubbla. Man maste dock halla
oppet for att riskerna for en storning av den finansiella stabiliteten blir sa stora att
Riksbanken trots allt valjer att agera.

Riksbanken ligger emellertid ned ett ett stort arbete pa att regelbundet redovisa
sin bedomning av riskerna i det finansiella systemet. Det sker i forsta hand i
rapporten Finansiell Stabilitet som publiceras tva ganger per ar, den senaste i
oktober. En viktig tanke bakom stabilitetsrapporterna ar att bidra till att riskerna
med t.ex. stigande tillgangspriser och 6kande beldning diskuteras 6ppet. En 6ppen
diskussion kan i sin tur medverka till att marknadsaktorerna blir mer forsiktiga i sitt
risktagande.

Forvantningarna om Riksbankens agerande ar ocksd viktiga i sammanhanget. En
transparent centralbank med en tydlig och trovardig utfistelse att na
inflationsmalet gor att de finansiella aktorerna forvantar sig hdjda rantor om
stigande tillgangspriser hotar att overhetta ekonomin. Medvetandet om att
Riksbanken kommer att agera kan pa detta sitt minska sannolikheten for att
bubblor bildas.

Om tillgangsmarknader utsatts for kraftiga chocker i form av stora och plotsliga
prisfall och detta utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten kan Riksbankens
penningpolitik anpassas med syfte att forsoka aterskapa stabilitet. En
penningpolitisk littnad under en period med drastiskt fallande tillgangspriser
innebar att man underlattar for aktorerna att betala de skulder som uppkommit,
vilket reducerar ekonomins sarbarhet for ytterligare chocker. Detta skall dock inte
tolkas som att det ar Riksbanken som ansvarar for att reda ut alla kriser nar de vl
uppkommit. Riksbanken kan, liksom Federal Reserve under hosten 1998, medverka
till att begransa spridningen av en kris i det finansiella systemet. Ansvar och
kostnader faller alltid till storsta delen pa marknadens aktorer, som bidragit till att
en prisbubbla byggts upp.



