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m Den aktuella penningpolitiken och
det ekonomiska laget

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ser positiv ut och Riksbankens
expansiva penningpolitik fortsatter att understddja uppgangen i inflationen.
Det ar gladjande att kunna konstatera detta nar jag idag for fjarde aret i rad
haller ett augustital dar jag utgar fran det penningpolitiska beslutet i juli och
diskuterar vad som hant under sommaren. Trots att de flesta har sakert foljer
vad som hander pa olika bérser och andra marknader runt om i varlden dven
under sommarmanaderna, hoppas jag att en uppsummering av de viktigaste
handelserna kan vara till nytta for bedémningen av utsikterna infér hosten.

Sammanfattningsvis kan man séga att Grekland inte helt ovantat har varit i
fokus @ven under sommaren. Prognoserna i var penningpolitiska julirapport
utgick ifran att handelseutvecklingen inte skulle forhindra aterhamtningen i
euroomradet. Det aterstar visserligen annu en del innan det nya 3-ariga
ldneprogrammet formellt kan vara pa plats, men min bedémning ar dnda att
utvecklingen an sa lange ar i linje med de antaganden som vi gjorde i juli

Utvecklingen i den globala konjunkturen sedan i juli ger ocksa stod at var
beddmning att vi skulle fa se en gradvis forstarkning av tillvaxten och att den
svaga globala tillvaxten under arets forsta kvartal var tillfallig.

Den svenska statistik som inkommit stodjer ocksa var syn att den svenska
konjunkturen gradvis forbattras och att inflationen fortsatter stiga.
Arbetslosheten blev lagre dn vantat i juni medan BNP-tillvéxten blev hogre &n
vantat det andra kvartalet. Inflationen blev forvisso ndgot lagre an vi raknat
med i juni men den var samtidigt hogre an vantat i juli.

Det ldga ranteldget medfor risker som kan skapa problem i svensk ekonomi
langre fram. En hog skuldsattning bland hushallen och snabbt stigande
bostadspriser kan gora den svenska ekonomin sarbar om det av nagon
anledning skulle intréffa en avmattning i konjunkturen. Regeringen bor darfor
skyndsamt se till att Sverige far ett ramverk for makrotillsynen och att
Finansinspektionen far ett tydligt mandat att hantera tillsynen.
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Bedomningen och beslutet i juli

Den globala dterhdmtningen fortsétter efter en tillféllig
nedgang i bérjan av dret men vissa orosmoln finns kvar

Jag vill bérja med en tillbakablick pa vara bedémningar infér beslutet i juli. Aret
inleddes med ovanligt svaga siffror for bade den globala produktionen och
varldshandeln. Det berodde bland annat pa att tillvaxten kraftigt bromsade in i
USA, Storbritannien, Kina och flera ravaruexporterande lander. Vi bedémde
dock att detta till stor del berodde pa tillfalliga faktorer och att tillvaxten
framover skulle komma att uppvisa goda tillvaxttal, se diagram 1.

Diagram 1. BNP-tillvixten forbattras gradvis i omvarlden
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.
Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kéllor och Riksbanken

Det finns flera faktorer som pekar pa en gynnsam utveckling av
varldsekonomin framdver. En faktor ar oljepriset som har fallit kraftigt det
senaste aret. Detta kan forvéntas ha en positiv inverkan pa tillvaxten i de lander
som inte ar oljeproducerande. Det ger bland annat utrymme for 6kad
konsumtion i dessa lander, ndgot som kan gynna den globala tillvaxten.

En annan faktor ar att de senaste arens relativt stora finanspolitiska
atstramningar i de stora utvecklade ekonomierna ser ut att vara éver. Under
2015 och 2016 blir atstramningarna férhallandevis sma. Finanspolitiken har
darfoér inte samma aterhallande effekt pa BNP-tillvaxten framdver som den haft
tidigare.

Ytterligare en faktor som paverkar utvecklingen i varldsekonomin ar den
expansiva penningpolitiken runt om i varlden. Den ger fortsatt stod at
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kreditgivningen och hjalper till att pressa upp inflationsférvantningarna, vilket
gynnar bade konsumtionen och investeringarna. Detta galler i synnerhet
euroomradet dar inflationsférvantningarna nu har bérjat stiga och utldningen
bdrjat visa en mer positiv utveckling. Det finns dven ett uppdamt
investeringsbehov i manga lander efter den finansiella krisen och detta kan nu
bemdtas it och med att kreditforsérjningen blir battre.

Beddmningen var alltsa att flera faktorer pekar pa en gynnsam utveckling av
varldsekonomin framdver, men vissa orosmoln finns dnda kvar.
Finansieringskrisen i Grekland ar fortfarande inte l&st och situationen i Ryssland
och Ukraina skapar ocksa fortsatt osakerhet.

Stigande global inflation framéver

Inflationen i omvarlden har fallit under de senaste aren och har understigit
inflationsmalet i manga lander, se diagram 2. Det fallande oljepriset det
senaste aret har bidragit till denna nedatgaende trend. Men oljeprisfallets
effekter pa inflationen beddmdes successivt minska. Arbetslosheten sjunker
ocksé pa manga hall och den utvecklingen vantas fortsatta de kommande aren.
Detta bidrar till en hogre lonedkningstakt och en stigande efterfragan pa varor
och tjanster. Inflationen i omvarlden kan darfor véantas stiga de narmaste aren.

Diagram 2. Stigande global inflation
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Anm. KIX &r en sammanvagning av ldnder som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvérlden. Vid
berakning av KIX-végd inflation anvands HIKP for euroomradet och KPI for évriga lander. For
euroomradet visas inflation matt med HIKP och fér USA och Storbritannien méatt med KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor, Office for National Statistics och Riksbanken
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Aterhdmtningen i omvérlden bidrar till bred
konjunkturuppgang i Sverige

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och ar darfér beroende av vad som sker i
omvarlden. Den svaga internationella efterfragan som foljt i sparen av
finanskrisen har darmed inneburit en svag utveckling fér svensk export. Men en
fortsatt aterhdamtning i omvarlden kommer att gynna den svenska exporten och
tillvaxten framover.

Den inhemska efterfragan bedoms fortsatta att véxa forhallandevis snabbt,
bland annat tack vare en relativt stark privat konsumtion. De stigande
formogenheterna i hushallssektorn och de ladga rantorna skapar utrymme for
en relativt hog tillvaxt i konsumtionen. Den globala aterhamtningen 6kar ocksa
investeringsbehovet i naringslivet och bidrar till en starkare investeringstillvaxt.
Efterfrdgan pa bostader fortsatter att vara stark, vilket haller
bostadsinvesteringarna uppe. Sammantaget innebar den allt starkare inhemska
och utlandska efterfragan att BNP-tillvaxten blir hogre én det historiska
genomsnittet de ndrmaste aren, se diagram 3.

Diagram 3. BNP-tillvdxten forvantas bli hogre an det historiska
genomsnittet de nidrmaste aren
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Anm. Streckad svart linje avser genomsnitt sedan ar 2000.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Goda férutsdttningar for fortsatt stigande inflation i Sverige

Den svenska inflationen ar fortfarande lag precis som i manga andra lander i
var omvarld, se diagram 4. Sedan en tid tillbaka stiger dock inflationen matt
med KPIF exklusive energi och flera olika indikatorer pekar pa att den kommer
att fortsatta stiga.
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Den allt starkare omvarldskonjunkturen leder till bdde hogre internationella
priser och hogre efterfrdgan pa svenska varor och tjanster. Den inhemska
efterfragan blir ocksa hdgre och bidrar till ett stigande pristryck. Forsvagningen
av den svenska kronan under det senaste aret har gjort att importen av varor
och tjanster blivit dyrare, vilket tenderat att 6ka konsumentpriserna.
Vaxelkursforsvagningen har inte heller fatt sitt fulla genomslag pa priserna
annu. Importpriserna vantas stiga ytterligare en tid innan bidraget till hogre
inflation fran véxelkursen avtar.

Diagram 4. Inflationen stiger mot malet
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsréanta
Kallor: SCB och Riksbanken

En mer expansiv penningpolitik ger stéd t uppgdngen (
inflationen

Riksbanken har satt in kraftfulla atgarder for att sanka det allmanna ranteldget i
svensk ekonomi och ddarmed gora penningpolitiken mer expansiv. Reporantan
har sankts till negativa nivaer. Vi har aven gjort omfattande kop av svenska
statsobligationer. Aven om det ar svart att sérskilja olika &tgarders effekter pa
ekonomin ar var bedémning att penningpolitikens genomslag i stort sett
fungerar som férvantat. De rantor som hushall och foretag moéter pa lan med
kort l6ptid har sjunkit ungefar i takt med reporantan. Data fran de finansiella
marknaderna tyder dven pa att tillgdngskopen har haft avsedd effekt. Var avsikt
med denna expansiva penningpolitik har varit att 6ka inflationstakten sa att
den narmar sig malet pa 2 procent. Den underliggande inflationen har ocksa
som jag namnt uppvisat en uppatgaende trend sedan en tid tillbaka, samtidigt
som konjunkturen starkts och laget pa arbetsmarknaden blivit gradvis battre.
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Men aven om utvecklingen i stort sett gatt at ratt hall ar osakerheten fortsatt
stor. | euroomradet starks konjunkturen, men flera lander tyngs alltjamt av en
hog skuldsattning och av annu oldsta strukturproblem. Handelseutvecklingen i
Grekland ar ocksa en pataglig risk. Om laget forvarras kan oron komma att
spridas till andra lander i valutaomradet. Osakerheten om hur kronan kommer
att utvecklas ar en annan risk. De férhallandevis stora rorelserna pa
valutamarknaden gor det svart att bedoma vaxelkursens fortsatta utveckling. En
alltfor stark vaxelkurs kan riskera att bryta den inflationsuppgang som har
pabdrjats.

Mot denna bakgrund bedémde vi i juli att penningpolitiken behévde bli nagot
mer expansiv for att sakerstalla att inflationen fortsatter att stiga mot malet pa
2 procent. Vi beslutade darfor att sanka reporantan med 0,1 procentenheter till
-0,35 procent, se diagram 5. Vi beslutade dessutom att utdka kdpen av
statsobligationer med 45 miljarder kronor fram till arets slut, se diagram 6. De
kdp som beslutades i april bedéms vara avslutade i september och da tar de
nya kopen vid. Vid arets slut vantas Riksbanken ha genomfort kdp av nominella
statsobligationer till ett sammanlagt nominellt belopp av 135 miljarder kronor.
Detta motsvarar ungefar 20 procent av den utestdende stocken av nominella
statsobligationer och ungefar 4 procent av BNP.! Fortsatter ECB att kopa
statsobligationer i samma takt som hittills kommer deras kdp vid arets slut att
motsvara ungefdr 7 procent av stocken och, dven dar, 4 procent av BNP.

Diagram 5. Reporantan sanktes i juli
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Kalla: Riksbanken

Riksbanken har framstallts som sarskilt “strang” jamfort med andra
centralbanker eftersom vi tar ut en negativ ranta av bankerna nar de satter in

! Att det blir 4 procent av BNP beror p3 att det nominella beloppet 135 miljarder kronor hade ett
marknadsvarde motsvarande 160 miljarder kronor.
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sina pengar hos oss. Jag vill understryka att Riksbanken vare sig forsdker vara
snall eller strang. Rantesattningen pa bankernas inldning i Riksbanken ar en del
av den penningpolitiska transmissionsmekanismen och ett satt att ytterligare
sanka rantorna i svensk ekonomi for att inflationen ska fortsatta att stiga mot
malet. P4 sa satt bidrar vi till att pris- och l6nebildningen i samhallet fungerar
battre, vilket ger férutsattningar for en god ekonomisk utveckling.

Det kan vara vart att papeka att Riksbanken i denna del inte pa nagot satt ar
unik. Vara centralbankskollegor i exempelvis Schweiz och Danmark har
liknande system, dven om vissa detaljer skiljer sig at. Den schweiziska
centralbanken har exempelvis valt att begrénsa hur mycket av bankernas
inldning som ska belastas med negativ ranta och en viss del av inlaningen i den
danska centralbanken ar ocksa rantefri. Men den effektiva rantan som bankerna
i dessa lander betalar ar trots detta i nivd med vad de svenska bankerna
betalar.

Jag kan ocksa konstatera att de fyra svenska storbankerna gjorde en vinst pa
narmare 44 miljarder kronor under forsta halvaret. Under samma tid har de fatt
betala runt 90 miljoner kronor pa sin inldning i Riksbanken, som en foljd av de
negativa rantorna.

Diagram 6. Képen av statsobligationer utékas med 45 miljarder kronor
fram till arets slut
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Kalla: Riksbanken
Utvecklingen under sommaren

Grekland har varit ( fokus

Som ni vet tog det grekiska folket i en folkomrdstning i borjan av juli stallning
emot det forslag pa atgarder som landets langivare presenterat. Men
parlamentet beslutade anda kort darpa att vidta omfattande reformer och
besparingar. Man har darmed kunnat na en principéverenskommelse om ett
tredje stddprogram och det pagar forhandlingar om detaljerna i programmet.
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Det kommer dock att drdja innan vi fullt ut forstar vilka effekter sommarens
diskussioner om Greklands framtid kommer att fa pa eurosamarbetet och
euroomradets utveckling. A ena sidan var det en lattnad att euroomrédet
lyckades komma éverens om ett nytt avtal med Grekland. A andra sidan kan
fortroendet for euroomradet och Grekland ha skadats ytterligare vilket skapar
osakerhet som ytterligare kan fordrdja den tillvéaxt som omradet sa val behdver.

Ett stort fragetecken ar fortfarande om Grekland kommer att lyckas aterhamta
sig utan nagra skuldnedskrivningar. Dar har ju bland annat IMF varit mycket
tydliga med att sddana behovs for att skapa rimliga forutsattningar for en
aterhamtning.

An s& lange har inte krisen medfért ndgon stérre turbulens pa de finansiella
marknaderna eller ndgra andra patagliga negativa effekter i andra lander. Det
innebéar att utvecklingen i stort kan sagas vara i linje med vad vi raknat med.

Vad galler euroomradet som helhet har optimismen bland hushall och foéretag
mattats av ndgot de senaste manaderna, féormodligen som en foljd av krisen i
Grekland. | den senaste enkatundersokningen fran juli stiger dock optimismen
ater bland foretagen, vilket kan bero pa att det tredje stédprogrammet for
Grekland verkar vara inom rackhall. BNP-tillvdaxten i euroomradet for andra
kvartalet jamfort med samma kvartal forra aret kom in enligt var prognos pa
1,2 procent.

Diagram 7. BNP-tillvixten andra kvartalet kom in hégre &n var prognos i
Sverige och enligt prognos i euroomradet och USA
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Kallor: Bureau of economic analysis, Eurostat och SCB
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B Utvecklingen i USA ser fortsatt god ut

| USA ser vi fortsatta tecken pa en god ekonomisk utveckling. BNP steg med
drygt tva procent andra kvartalet jamfért med samma kvartal forra aret, se
diagram 7, helt i linje med var prognos. Hushallens konsumtion fortsatter att
vara stark. Aven exporten steg tydligt det andra kvartalet trots att dollarn
starkts en tid. Bostadsmarknaden fortsatter att aterhdmta sig och det skapas
allt fler jobb. Arbetsldsheten sjonk till den ldgsta nivan sedan 2008.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve signalerade i slutet pa juli att
den ligger kvar med planerna pa att hoja styrrantan i ar. Arbetsmarknaden
beddms kunna utvecklas battre an vad man tidigare trott och det behdvs
endast "nagra" ytterligare forbattringar innan penningpolitiken kan behova
stramas at.

Men dven om de flesta tecknen pekar at ratt hall i den amerikanska ekonomin
har den senaste tidens statistik dver loneutvecklingen legat pa relativt ldga
okningstakter. Under de senaste tolv manaderna har l6nerna inte 6kat med
mer an omkring 2 procent. Inflationen ar ocksa fortfarande pa en lag niva,
vilket aterspeglar tidigare nedgangar i energipriser och sjunkande priser pa
icke-energirelaterad import.

Férhallandevis lugnt pé de finansiella marknaderna

Trots de farhagor man kunde ha infor sommaren om utvecklingen pa de
finansiella marknaderna har det 6verlag inte varit nagra stora rorelser i rantor
och vaxelkurser. Kronan férsvagades ungefar som véntat vid rantebeslutet i
borjan av juli. Sedan dess har den forsvagats ytterligare, och sedan forstarkts,
men den ligger anda i linje med var prognos, se diagram 8. Man ska dock inte
dra for stora vaxlar pa kronans rérelser med tanke pa den tunna handel som
rader under sommaren.

Det har inte heller varit ndgra stérre svangningar pa bdrserna i Sverige,
euroomradet (med undantag av den grekiska borsen) och USA. Borsnivaerna ar
ungefar som boérjan pa juli, se diagram 9. Borsutvecklingen i Kina har daremot
varit desto mer dramatisk med kraftiga borsfall sedan i mitten pa juli.
Nedgangen ska dock ses i ljuset av att aktiepriserna steg med runt 100 procent
under forsta halvaret i ar. Trots den kraftiga nedgangen &r aktiepriserna
fortfarande betydligt hogre an i bérjan av aret. Fallet i aktiepriserna vantas inte
heller fa nagra storre effekter pa den kinesiska tillvaxten.

Den kinesiska centralbankens beslut att devalvera valutan kom som en
overraskning fér marknaden. Devalveringen motiverades med att yuanen
starkts kraftigt de senaste aren. Men ett annat motiv kan vara att den kinesiska
regimen vill skapa forutsattningar fér att yuanen sa smaningom ska kunna bli
en reservvaluta. Detta med tanke pa att aven riktlinjerna for den dagliga
prissattningen av valutan dndrades och blev mer marknadsstyrd i samband
med devalveringen. Men man kan inte heller utesluta att devalveringen &r ett
tecken pa att den kinesiska ekonomin ar svagare an vi tidigare trott.
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Il Diagram 8. Kronan forsvagades i samband med rantebeslutet och ar i linje
med var prognos
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Diagram 9. Borserna i Sverige, euroomradet och USA ungefar som i
borjan av juli
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Fallet i oljepriset kan komma att bidra till ldgre inflation i
omviérlden

Oljepriset har sedan bdrjan pa juli fallit med omkring 10 dollar per fat, se
diagram 10. Det har darmed blivit lagre an vad vi trodde i var prognos.
Terminsprissattningen indikerar dven ett lagre oljepris de kommande aren an vi
raknat med. Inflationen i omvarlden kan darmed komma att bli lite lagre &n var
tidigare beddmning. Men det ldgre oljepriset kan ocksa vara positivt for
tillvaxten och efterfragan i de oljeimporterande landerna, vilket skulle kunna
motverka den direkta effekten nedat pa inflationen.

Diagram 10. Fallande oljepris sedan boérjan av juli
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Svensk ekonomi fortsédtter utvecklas starkt

Enligt snabbversionen av nationalrdkenskaperna vaxte BNP under andra
kvartalet med 3,0 procent jamfort med samma kvartal forra aret, se diagram 7,
vilket var mer @n vad bade marknaden och vi hade réknat med. Trots att BNP-
tillvaxten var lite starkare @n vantat var bade konsumtionen och investeringarna
lite svagare, vilket motverkades av en ovdntat svag import. Antalet arbetade
timmar utvecklades ungefar som vantat, vilket innebar att
arbetsproduktiviteten utvecklades starkare an vad vi antog i den
penningpolitiska rapporten i juli.

Under sommaren (juni och juli) har arbetslosheten blivit lagre an var prognos
samtidigt som arbetskraften och sysselsattningen utvecklades svagare an

vantat. Dock ar AKU-statistiken extra osdker under sommarmanaderna, vilket
gor det svart att dra nagra bestamda slutsatser. Det kravs ytterligare utfall for
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att kunna faststalla om den tidigare positiva utvecklingen i sysselsattningen
och arbetskraften verkligen har dampats.

Vara framatblickande indikatorer pa efterfragan pa arbetskraft talar
sammantaget for att arbetsmarknaden kommer att fortsatta forbattras
framdver. Antalet varsel ar fortsatt ldgt och nyanmalda platser hos
arbetsformedlingen ligger pa en hdg niva. Anstallningsplanerna i
konjunkturbarometern steg nagot i juli efter att ha fallit tidigare under aret, och
tyder pa stigande sysselsattning i naringslivet.

Konjunkturinstitutets barometerindikator, som sammanfattar féretagens och
hushallens syn pa ekonomin, steg i juli, se diagram 11. Det ar tredje manaden i
rad som indikatorn 6verstiger det historiska genomsnittet och darmed pekar
pa en nagot starkare tillvaxt an normalt i svensk ekonomi. Hushallens
fortroende for ekonomin som helhet ddmpades daremot ytterligare i juli aven
om synen pa den egna ekonomin fortfarande ar mer positiv an normalt.

Diagram 11. Barometerindikatorn steg i juli
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Inflationsforvantningarna enligt penningmarknadsaktdrerna i Prosperas under-
sokning pa 1, 2 och 5 ars sikt har i stort sett varit oférandrade under
sommaren. De ldngsiktiga inflationsférvantningarna pa 5 ars sikt ar for
narvarande runt 1,8 procent.

Inflationen méatt med KPIF uppmattes till 0,6 procent i junt och till 0,9 procent i
july, se diagram 12. Utfallet i juni var lagre &n var prognos. Det ar svart att peka
pa nagon enskild komponent som bidrog till prognosfelet — varupriserna,
tjdnstepriserna och livsmedelspriserna 6kade samtliga nagot ldangsammare an
vantat. Utfallet i juli var daremot hogre an var prognos. Det var framfor allt de
volatila flyg- och paketresorna som blev hégre an vi réknat med, men aven
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mat- och kladpriser 6verraskade pa uppsidan. Sammantaget har sommarens
utfall legat i linje med vara prognoser.

Diagram 12. Inflationen pa viag upp

Arlig procentuell férandring

4r 14
KPI
——— KPIF

KPIF exklusive energi
13
12
11
0
-1 1-1
-2+ -2

09 10 11 12 13 14 15
Kalla: SCB

Det laga rianteldget medfor risker

Okande skuldséttning och stigande bostadspriser

Det laga rantelaget bidrar till att hushallens skulder som andel av den
disponibla inkomsten kommer att fortsatta 6ka och att bostadspriserna
kommer att fortsatta uppat. Detta skapar risker som kan hota den ekonomiska
utvecklingen framéver. Om det av nagot skal skulle uppstad en ekonomisk
inbromsning kan denna komma att forstarkas kraftigt nar skuldsatta hushall
kan tvingas skdra ned pa konsumtionen och andra utgifter, i synnerhet om
bostadspriserna ocksa skulle falla i samband med detta. Det ar darfor viktigt att
hushallen skulder inte fortsatter att 6ka. Deras skulder har 6kat mer an de
disponibla inkomsterna sedan mitten pa 1990-talet och skuldkvoten ligger nu
pa lite drygt 170 procent, vilket ar en rekordhdg niva, se diagram 13.
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Diagram 13. Hushallens skulder pa rekordhég niva

Procent av disponibel inkomst

180 1 180
160 | 1 160
140 | 1 140
120 | 1 120
100 | 41 100
80 A A A A A A 80

90 94 98 02 06 10 14

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade 6ver de senaste
fyra kvartalen.
Kalla: SCB

Som framgar av diagram 14 har bostadspriserna, och i synnerhet
bostadsrattspriserna, 6kat mycket snabbt de senaste tio aren. Priserna pa
bostadsratter har mer &n férdubblats sedan 2005. Vi kan ocksa se att
bostadsrattspriserna okat kraftigt i forhallande till konsumentprisindex de
senaste tio dren, men ocksa i forhallande till disponibel inkomst &r 6kningen

pataglig.

Denna utveckling tyder pa att det finns strukturella problem pa den svenska
bostadsmarknaden. Att hyresmarknaden fungerar illa &r ett problem. Ett annat
att det byggs for fa bostader. Diagram 15 visar att befolkningen 6kat betydligt
mer an antalet fardigstallda bostader de senaste tio aren, vilket ar en indikation
pa att bostadsbyggandet varit for lagt. Trots att bostadsinvesteringarna nu okar
ar det viktigt att strukturproblemen pa bostadsmarknaden diskuteras sa att vi
pa langre sikt kan fa en storre effektivitet pa denna marknad. Flera utredningar
har lagt fram forslag om vad som behdver goras, senast i en bilaga till
langtidsutredningen. Att inte ha en fungerande bostadsmarknad innebar inte
bara ett problem for skuldsattningen utan kan ocksa utgora ett hot mot en
sund samhallsutveckling och kan skapa konflikter mellan generationerna.
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[l Diagram 14. Bostadspriserna har 6kat kraftigt de senaste aren
Index, 2005 kv 1=100

300 T 300

——Bostadsratter

——Smahus

KPI
250 | Disponibel inkomst d 250
200 1 200
150 1 150
100 1 100
50 2 2 2 2 2 50
05 07 09 11 13 15

Anm. Bostadsratter, Smahus och KPI avser manadsdata. Disponibel inkomst avser kvartalsdata, fyra
kvartals glidande medelvérde.
Kallor: SCB och Valueguard

Diagram 15. Befolkningsokningen har varit betydligt stérre @n antalet
fardigstillda bostidderna de senaste tio aren

Antal fardigstallda bostéder respektive personer

120 000 120 000
100 000 100 000
80 000 80 000
60 000 60 000
40 000 40 000

I
20 000 20 000
[ ]
u
0 I I ] ] IIlllllllIIIIIIIIIIIIIII o
1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
= Smahus = Flerbostadshus (HR + BR) Hyresritt
Bostadsritt = Nettotillskott genom ombyggnad —Befolkningsokning

Kallor: SCB och Riksbanken

Riksbanken har lange patalat riskerna med hushallens hdga skuldsattning och
har tidigare ocksa i ndgon utstrackning vagt in dem i rantebesluten, genom att

15 [18]



SVERIGES
RIKSBANK

satta rantan nagot hogre an vad som annars hade varit fallet. Hur mycket
sadana hansyn faktiskt paverkat politiken — hur mycket hogre réntan
egentligen varit — har dock dverdrivits kraftigt i debatten. Det finns helt enkelt
granser for hur mycket styrrantan kan anvéndas i det syftet. Och lat mig
understryka huvudfokus fér penningpolitiken har hela tiden varit att fa
inflationen mot malet och dstadkomma en god realekonomisk utveckling.

Trovérdighet for inflationsmadlet en bindande restriktion

En forutsattning for att en centralbank ska kunna anvanda styrrantan for att
motverka finansiella obalanser ar att fortroendet for inflationsmalet ar
grundmurat och att inflationsforvantningarna ar val férankrade runt malet. Det
har ar en mycket viktig forutsattning och jag skulle havda att det ar en
bindande restriktion, det vill séga att om detta inte ar uppfyllt sd har
centralbanken inget utrymme att ta ndgra andra hansyn.

Nar Riksbanken for nagra ar sedan vagde in riskerna med en alltfor snabbt
Okande skuldsattning och stigande bostadspriser i de penningpolitiska
besluten fanns det inte nagra skal att ifrdgasatta fortroendet for
inflationsmalet. Det var val etablerat och de langsiktiga
inflationsforvantningarna lag strax éver 2 procent.

Men det som sedan hant ar att Riksbanken och andra bedémare vid flera
tillfallen har 6verraskats av att inflationen blivit lagre an véantat och darfor
successivt tvingats revidera ner inflationsprognoserna. Allteftersom perioden
med en inflation lagre an malet blivit allt langre har ocksad ekonomins aktorer
justerat ned sina inflationsférvantningar. Under 2013 och 2014 sjonk
exempelvis de femariga inflationsférvantningarna i Prosperas
enkatundersokning mer eller mindre trendmassigt till en bit under 2 procent.
Ju langre tid de langsiktiga forvantningarna avviker fran malet, och ju storre
avvikelsen ar, desto storre ar risken att inflationsmalet borjar forlora sin roll
som riktmarke for pris- och l6nesattningen. Pa det sattet kan forvantningarna
fa ett genomslag pa den faktiska inflationen, vilket riskerar att minska
forvantningarna ytterligare, och sa vidare, i en negativ sjalvforstarkande
process. Det ldage som uppstar kan bli mycket problematiskt att ta sig ur.

Det ar i ljuset av detta som de snabba sankningarna av reporantan sedan
mitten av 2014 ska ses, liksom de kop av statsobligationer som under senare
tid varit en kompletterande del av penningpolitiken. Riksbanken ar den
myndighet som har det uttryckliga ansvaret for att inflationsmalet uppnas. Vi
ska visserligen ocksa verka for att det finansiella systemet ska vara stabilt och
fungera val, via formuleringen i riksbankslagen om att "framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende”. Men det sistnamnda ar en uppgift som vi delar
med regeringen, Finansinspektionen och Riksgalden. Och den framsta
forsvarslinjen nar det galler att motverka framvaxten av finansiella obalanser ar
makrotillsynen och de verktyg som Finansinspektionen tilldelats det
huvudsakliga ansvaret for.

Finansinspektionens mandat och verktyg fér makrotillsyn
behéver fortydligas i lag

Det ar darfor mycket olyckligt att det har visat sig att det finns tveksamheter
kring vilka legala mojligheter Finansinspektionen egentligen har att anvénda
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vissa verktyg — sdsom varit fallet nar det galler amorteringskravet.? Beslutet att
ge Finansinspektionen ansvaret fér makrotillsynen foregicks av en ganska
intensiv debatt dar andra mojliga l6sningar ocksa fanns pa bordet. Man kan
darfor utga ifran att det beslut som slutligen fattades verkligen avspeglar den
l6sning man onskade fran politiskt hall. Da ar det givetvis centralt att man
ocksa ser till att Finansinspektionen utrustas med sa effektiva verktyg som
mojligt for att kunna fullgora sitt uppdrag pa ett bra satt. Och om man efter
hand upptéacker att det rader tveksamheter kring vissa delar av mandatet ar det
forstas viktigt att detta atgardas utan drojsmal.

For att undvika att en framtida konjunkturnedgang blir djupare an normalt till
foljd av den hoga skuldsattningen ar det darfor av storsta vikt att regeringen
skyndsamt ser till att Sverige far ett fungerande ramverk fér makrotillsynen och
Finansinspektionen ett tydligt mandat. Det har snart gatt sju ar sedan
finanskrisens brot ut. En av de viktigaste lardomarna av krisen ar vikten av en
fungerande makrotillsyn sa att man tidigt kan identifiera finansiella obalanser
och snabbt vidta atgarder. Det finns en stor samstammighet om vilka obalanser
som byggts upp i den svenska ekonomin men det verkar finnas en "inaction
bias”, som innebar att ingen myndighet vidtagit adekvata atgarder. Vad som
behdvs ar en ordning dar makrotillsynen fyller en viktig roll och, i samspel med
finans- och penningpolitiken, kan motverka uppkomsten av finansiella
obalanser.

Riksbankens beddémning ar att ett amorteringskrav motsvarande atminstone
Finansinspektionens forslag snarast bor inféras. Men darutdver behovs dven
ytterligare atgarder for att minska hushallens vilja att skuldsatta sig. Tankbara
atgarder ar exempelvis ett sankt ranteavdrag, inférande av ett skuldkvotstak
och en skdrpning av kraven for bankernas kreditprévning av enskilda hushall.
Det behodvs daven mer strukturella atgarder som okar utbudet av bostéder och
som leder till en battre fungerande bostadsmarknad som jag redan namnt. Men
sadana reformer kan endast inféras gradvis och det kommer darfor att droja
innan de kan fa nagon pataglig effekt pa hushallens skuldsattning.

Nasta penningpolitiska beslut presenteras den 3 september

For att sammanfatta anser jag att det ar av storsta vikt att mandatet for
makrotillsynen fortydligas och att tillampningen av de olika verktygen inte gar i
std. Det finns idag en stor medvetenhet om att en ldngsiktigt hallbar l&sning
kraver ett helhetsgrepp som involverar flera politikomraden. Anda finns risken
att mer genomgripande atgarder och reformer upplevs som sa tungrodda och
svarhanterliga att man fran politiskt hall hellre avvaktar och hoppas pa det
basta. En mojlig vag framat for att dels fa saker att handa, dels 6ka vara
kunskaper, skulle darfér kunna vara en strategi dar man kombinerar olika
tankbara atgarder i mindre skala.® Aven en tusenmilaresa borjar med ett steg,
och det ar viktigt att ta det steget.

? Finansinspektionen avsag att introducera ett amorteringskrav fran den 1 augusti 2015. Det rattsliga
stodet for Finansinspektionen att besluta om amorteringskrav ifrdgasattes dock av bland andra
Kammarratten i Jonkoping. Finansinspektionen beslutade att inte ga vidare med amorteringskravet
eftersom rattslaget ar osakert och konstaterade samtidigt att dess mandat behover fortydligas; se
Eressmeddelande fran Finansinspektionen den 23 april 2015.

Se Per-Anders Bergendahl, Monika Hjeds L6fmark och Hans Lind (2015), “Bostadsmarknaden och den
ekonomiska utvecklingen”, SOU 2015:48, bilaga 3 till Langtidsutredningen, som foreslar denna strategi
nar det galler att reformera bostadsmarknaden.
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Vad galler den statistik som inkommit under sommaren, bade i Sverige och i
omvarlden, stammer den ratt val 6verens med vad vi réaknade med i juli. Den
ekonomiska utvecklingen i Sverige ser fortsatt god ut och den expansiva
penningpolitiken understddjer den uppatgdende trenden i inflationen. Och
skulle det behovas finns en fortsatt hog beredskap att géra penningpolitiken
annu mer expansiv. Nu arbetar vi med att ta fram en samlad bedémning av
laget i svensk ekonomi, och i samband med att det penningpolitiska beslutet
annonseras den 3 september kommer vi att presentera nya prognoser.
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