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— Ar aktiviteten i den svenska ekonomin fér hog?

Riksbankens expansiva penningpolitik har bidragit till en hog tillvaxt och stigande inflation. | debatten fram-
fors ibland att aktiviteten i ekonomin nu ar sa hog att den expansiva ekonomiska politiken riskerar att leda
till dverhettning. Riksbankens beddmning ar visserligen att resursutnyttjandet ar hdgre an normalt, men
det finns anda fa tecken pa att I6ner och priser generellt dr pa vag att stiga for snabbt. Faktorer som fort-
satt hogt sparande och god konkurrenskraft tyder inte heller pa stora obalanser generellt i ekonomin. Det
betyder dock inte att riskerna med den hdga aktiviteten i den svenska ekonomin kan ignoreras. Det finns
till exempel en risk att for att bostadsbyggandet avtar snabbt fran dagens hoga nivaer, vilket kan bidra till
eller forstarka en framtida lagkonjunktur. Riksbanken har ocksa ldnge betonat riskerna kopplade till hus-
hallens skuldsattning. Det finns fortsatt anledning att noga analysera bostads- och boldnemarknaden.

Hogt resursutnyttjande reser fragor

Riksbanken har till uppgift att forsoka halla inflationen
nara malet pa 2 procent och stravar samtidigt efter att sta-
bilisera produktion och sysselsattning kring langsiktigt hall-
bara utvecklingsbanor. Mot bakgrund av bland annat svag
utveckling i omvarlden har det kravts en mycket expansiv
penningpolitik for att stimulera efterfragan och lyfta
inflationen och pa sa satt sakra trovardigheten for inflat-
ionsmalet.

Inflationen &r nu ndra malet och Riksbanken bedomer
att resursutnyttjandet ar hogre an normalt (se diagram
4:12 och 4:14). En fortsatt hog aktivitet i ekonomin behdvs
for att inflationen ska stabiliseras kring 2 procent. Den
starka utvecklingen innebar samtidigt att det ar naturligt
att olika risker med ett hogt resursutnyttjande lyfts fram i
debatten.

Ett satt att analysera riskerna med hogt resursutnytt-
jande ar att dela upp riskerna i tva kategorier: Hog
inflation samt felallokeringar eller obalanser i produktion
och efterfragan. Bada bidrar till storre ekonomiska svang-
ningar, 6kad osakerhet och samre forutsattningar for hus-
hall och foretag att exempelvis planera sparande och inve-
steringar.

Medan det finns en rad olika matt pa priser och kost-
nadstryck ar det betydligt svarare att identifiera obalanser
i produktion och efterfragan. Det ar svart att mata resurs-
utnyttjandet med nagon storre precision och det ar annu
svarare att siga vilken niva som utgér ett problem. Aven
om det finns tecken pa 6kade matchningsproblem sasom
bristtal och rekryteringtider ar det komplicerat att avgora i
vilken utstrackning den hoga sysselsattningen ar langsik-
tigt hallbar eller speglar en obalans. Arbetslosheten inom
vissa grupper pa arbetsmarknaden ar fortsatt hog och det
ar en positiv utveckling att fler personer har fatt tilltrade

7 Se till exempel "Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” Penningpolitisk
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till arbetsmarknaden utan att det inneburit snabbt sti-
gande |6ner och priser.

For att analysera felallokeringar och obalanser i pro-
duktion och efterfragan behéver man titta pa utveckl-
ingen bakom Riksbankens vanliga matt pa resursutnytt-
jande. Ett lagt och fallande sparande, forsamrad konkur-
renskraft eller snabbt vaxande produktion inom en viss
sektor kan vara tecken pa obalanser som riskerar att for-
djupa en framtida lagkonjunktur. | det aktuella ekono-
miska laget finns det till exempel anledning att narmare
analysera eventuella risker med den snabba tillvaxten i bo-
stadsinvesteringarna.

Darutover kvarstar de finansiella risker som ar férknip-
pade med hushallens héga skuldsittning. Aven om denna
utveckling inte i forsta hand beror pa ett hogt resursut-
nyttjande innebar den en 6kad sarbarhet som kan for-
starka problemen relaterade till eventuella obalanser i bo-
stadsbyggandet.

Risken for hog inflation bedoms vara lag

En for hog inflation ar skadlig for ekonomin bland annat
eftersom inflationen brukar variera mycket nar den ar
hog. Osdkerheten okar och det blir svarare for aktérerna i
ekonomin att planera. Darfor har Riksbanken till uppgift
att stabilisera inflationen nara 2 procent.

Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation &r
en viktig del i Riksbankens bedémning av hur inflationen
kommer att utvecklas. Utgangspunkten ar den sa kallade
Phillipskurvan, som enkelt uttryckt innebar att I6ner och
priser tenderar att 6ka snabbt nar resursutnyttjandet ar
hégt.”

Inflationen i Sverige har de senaste aren stigit fran laga
nivaer och ar for narvarande nara malet. Riksbanken be-
domer dock att inflationstrycket fortfarande ar lagt och att
det darfor kravs fortsatt hog ekonomisk aktivitet for att



inflationen ska ligga kvar kring malet. Det hanger bland
annat samman med att omvarldens inflation &r 13g och att
avtalade loner for de kommande tre aren ar mattliga (se
kapitel 4). Att risken for snabbt stigande I6ner och priser
ar liten stods dven av inflations- och |6neférvantningarna.

Nivan pa sparandet tyder inte pa framvixande obalanser
En annan risk med hogt resursutnyttjande ar att det kan
bidra till att forstarka en framtida lagkonjunktur. Detta
star i kontrast med Riksbankens stravan att stabilisera pro-
duktion och sysselsattning kring langsiktigt hallbara ut-
vecklingsbanor. Vid sidan av de direkta effekterna som till
exempel hogre arbetsloshet i lagkonjunkturer innebar
storre svangningar 6kad osakerhet som normalt ddmpar
den ekonomiska utvecklingen.

Sambandet mellan hogt resursutnyttjande och 6kade
konjunkturvariationer kan bland annat relateras till
sparande- och investeringsbeslut. Riksbanken bedémer
att penningpolitiken behéver vara fortsatt expansiv for att
halla uppe efterfragan och stabilisera inflationen. Samti-
digt innebar mer konsumtion och investeringar idag att
bade behovet och utrymmet blir mindre i framtiden. En
alltfor hog efterfragan kan darmed bidra till att forstarka
en framtida lagkonjunktur. Detta kan till exempel ske om
aktorers forvantningar i hog grad paverkas av det aktuella
laget i ekonomin. | en hégkonjunktur kan det bidra till att
konsumtions-, sparande- och investeringsbeslut baseras
pa for optimistiska forvantningar om framtida inkomster
och vice versa i en lagkonjunktur. Ett Iagt sparande mins-
kar aven motstandskraften nar konjunkturen férsamras
och kan darmed 6ka risken for att lagkonjunkturen blir
djup.

De svenska hushallen har okat sitt sparande betydligt
under den senaste tioarsperioden (se diagram 1:14). Ge-
nom att rensa bort kollektivt forsakringssparande fran
hushallens finansiella sparande kvarstar det egna finansi-
ella sparandet. Denna del speglar hushallens aktiva spa-
randebeslut och det sparande som hushallen kan anpassa
om konjunkturen viker och inkomstutvecklingen dampas.
Det ar hushallens egna finansiella sparande som har drivit
uppgangen i sparkvoten. Aven om hushéllen nu minskar
sitt sparande forblir det hogt i ett historiskt perspektiv de
kommande aren.

Pa nationell niva innebar sparandeunderskott ett be-
roende av extern finansiering. Under vissa omstandig-
heter, till exempel perioder med finansiell stress, kan moj-
ligheterna till extern finansiering minska och lander med
bytesbalansunderskott kan da tvingas till betydande korri-
geringar i konsumtion och investeringar. Sverige har haft
ett hogt bytesbalansoverskott sedan mitten av 1990-talet.
Det har minskat nagot de senaste aren men vantas vara
nara 5 procent av BNP de ndrmaste aren (se diagram
1:14). Det finns alltsa ett betydande sparandedverskott i
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svensk ekonomi. Okade investeringar finansieras med
andra ord i stor utstrdckning av hégre sparande inom lan-
det.

Eftersom bytesbalansen i hog grad ar en spegelbild av
forhallandet mellan export och import ar det stabila 6ver-
skottet aven en indikation pa att den hoga aktiviteten i
den svenska ekonomin inte dr forenad med obalanser i
form av forsvagad konkurrenskraft. Den bilden stdds dven

Diagram 1:14. Bytesbalans och hushallens finansiella sparande
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Kallor: SCB och Riksbanken
av andra konkurrensindikatorer. Férhallandet mellan en-
hetsarbetskostnaderna i Sverige och vara handelspartners
har till exempel varit stabilt de senaste aren och exporten
har utvecklats ungefér i linje med importefterfragan pa
svenska exportmarknader.

Historiskt h6ga nivaer pa bostadsbyggandet

Den del i ekonomin som 6kat sarskilt snabbt de senaste
aren ar bostadsinvesteringarna (se diagram 1:15). Utveckl-
ingen ar relevant ur minst tva perspektiv. Det finns dels en
risk for en direkt effekt dar en inbromsning i bostadsbyg-
gandet bidrar till att forstarka en framtida lagkonjunktur.
Darutover finns det en koppling mellan bostadsbyggande,
bostadspriser och risker férenade med hushallens skuld-
sattning.

Den direkta effekten kan férenklat relateras till att bo-
stader som byggs idag inte behover byggas imorgon.
Riksbanken beddmer att det finns ett strukturellt under-
skott efter manga ar med for lagt byggande men omstall-
ningen kan ske i olika takt. Bostadsinvesteringarnas andel
av BNP har 6kat i snabb takt under senare ar och nivan ar
idag nastan dubbelt sa hog som genomsnittet 1993-2013.
Stigande bostadsinvesteringar har darmed haft en bety-
dande direkt effekt pa BNP-utvecklingen. Bostadsinveste-
ringar utgor fortsatt en begransad del av ekonomin men
enligt historiska monster ar svangningarna betydligt stérre
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an i BNP. Det omfattande byggandet idag innebar darfor
en okad risk for stérre svangningar i konjunkturen.
Diagram 1:15. Néringslivets investeringar

Procent av BNP, fyra kvartals glidande medelvérde
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Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Nivan pa bostadsbyggandet hanger ocksa samman
med bostadspriserna. Den snabba 6kningen av bostads-
priser indikerar att det har funnits ett stort underskott av
bostader pa marknaden. Boverket bedomer ocksa att det
fortsatt finns ett demografiskt behov att fylla efter manga
ar med alltfor Iagt bostadsbyggande. Bostadsinvestering-
arnas andel av BNP i Sverige ar heller inte sarskilt hog i ett
internationellt perspektiv. Riksbankens prognos innebar
en succesiv nedtrappning av bostadsbyggandet med be-
gransade tillvaxteffekter och en gradvis ddmpning av till-
vaxttakten i bostadspriserna.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden behover foljas
dven framover, inte minst eftersom det finns en koppling
till bostadspriser och riskerna forenade med hushallens
skuldsattning. Utover det demografiska behovet paverkas
efterfragan pa bostader bland annat av inkomster, boen-
dekostnader och bostadspriser, bade faktiska och férvan-
tade. Skattelattnader, generdsa lanevillkor och det laga
rantelaget har till exempel bidragit till hogre efterfragan
och stigande priser pa bostader. Incitamenten att bygga
bostader paverkas i sin tur av prisutvecklingen. | Sverige
avspeglas detta i en hog samvariation mellan bostadspri-
ser och byggvolymer. Det finns en risk att bade efterfra-
gan och utbudet baseras pa for optimistiska forvantningar
om inkomster och priser, vilket kan bidra till att det byggs
for manga eller for dyra bostader i relation till hushallens
langsiktiga inkomstutveckling. De ekonomiska konsekven-
serna av en sadan utveckling blir bade fallande bostadsin-
vesteringar och fallande bostadspriser.

8 Se till exempel Jorda, O. Schularick, M. och Taylor, A. “The Great Mortgaging: Hous-
ing Finance, Crises, and Business Cycles”, NBER Working Paper No. 20501, September

Risker och konsekvenser forenade med 6verprodukt-
ion och bostadsprisfall hanger dven nara samman med
kredittillvaxt och skuldsattning. En hog beldningsgrad in-
nebar till exempel en 6kad sarbarhet vid ett bostadspris-
fall eftersom det okar risken for att vardet pa bostaden
understiger lanet. Hog belaningsgrad och hog skuldsatt-
ning gréper aven ur hushallens konsumtionsutrymme
samt minskar motstandskraften i en konjunkturforsvag-
ning, vilket okar risken for storre konjunktursvangningar.
Historiska erfarenheter visar att lagkonjunkturer som fére-
gas av snabbt stigande kredittillvaxt och huspriser tende-
rar att vara bade djupare och langre dn andra konjunktur-
nedgangar.®

Diagram 1:16. Disponibel inkomst, huspriser och skulder
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Kallor: SCB och Riksbanken

Utvecklingen av beldningsgrad och hushallens skulder
ar dock inte framst ett resultat av konjunkturlaget. Saval
huspriser som skulder har vuxit snabbare an hushallens in-
komster under en lang period oavsett konjunkturlage (se
diagram 1:16). Det &r ocksa relevant att skilja mellan 6kad
skuldsattning till foljd av att bostadsstocken vaxer och fler
ager sitt boende och en 6kning som drivs av stigande hus-
priser och stigande belaningsgrad.

2014 och Drehmann, M. Borio, C. och Tsatsaronis, K. “Characterising the financial cy-
cle: don't lose sight of the medium term!”, BIS Working Papers No 380, juni 2012.
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