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m Penningpolitiken, bostadspriserna och
hushallens skuldsattning

Inledning

Jag vill borja med att tacka for inbjudan att f& komma hit och tala vid Sparbanken
Finns kundtraff. Ikvall tanker jag tala om ndgot som debatterats flitigt i media pa
senare tid, namligen den 6kning som skett i bostadspriserna och hushallens skuld-
sattning och vad detta betyder fér penningpolitiken. Prisutvecklingen pa bostader
i kombination med 6kad skuldsattning skulle t.ex. kunna leda till betydande pro-
blem framover om hushallen inte tagit med i sina berékningar att rantorna kom-
mer att stiga frdn dagens laga nivéer. Ar det négot vi har anledning att ta hansyn
till vid de penningpolitiska besluten?

For att besvara den fragan ténkte jag inleda med att saga nagot om hur vi bedri-
ver penningpolitik och vilka mal vi har for politiken. Darefter kommer jag att be-
ratta om hur hushéllens upplaning och bostadspriserna har utvecklats och vilka de
viktigaste drivkrafterna varit. Jag kommer ocksa att beréra hur hushallens formao-
genhet beaktas i vara prognoser och om det finns skél att ta séarskilda hansyn till
skuldutveckling och huspriser i utformningen av penningpolitiken. Avslutningsvis
kommer jag ocksa kortfattat att kommentera det aktuella ekonomiska laget och
inflationsutsikterna.

Penningpolitikens mal

Riksbanken har tilldelats tva mal av riksdagen. Det forsta bestar i att uppratthalla
ett fast penningvarde och det andra i att fraimja ett sakert och effektivt betal-
ningsvasende, dvs. att verka for finansiell stabilitet. Men om det ar mgjligt utan
att det kommer i konflikt med dessa mal ska vi ocksa ta hansyn till dvriga mal for
den ekonomiska politiken, t.ex. ekonomisk tillvéxt och sysselsattning.

Att uppratthalla ett fast penningvarde innebar mer konkret att Riksbanken har
faststallt ett inflationsmal for penningpolitiken. Prisokningstakten i termer av kon-
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sumentprisindex, KPI, ska begransas till 2 procent per ar med ett utrymme for
avvikelser pa +/- 1 procentenhet. Att avvikelser inom faststéllda granser tolereras
speglar det faktum att penningpolitiken inte har en sadan precision att den kan fa
inflationen att ligga pa 2 procent i varje tidpunkt. Daremot far avvikelserna inte
bli alltfor stora och langvariga.

Riksbanken forsoker i forsta hand paverka inflationen genom att hoja och sanka
styrrantan —reporantan. Avsikten ar da att dampa eller stimulera efterfragan for
att pa sa vis paverka balansen mellan utbud och efterfrdgan i ekonomin och dar-
med resursutnyttjandet och inflationstrycket. En ranteandring paverkar kostnaden
att lana och darmed bl.a. efterfragan pa bostader och hushallens efterfragan
framst pa varaktiga konsumtionsvaror. Hur snabbt och kraftigt en ranteandring
far effekt beror i viss utstrackning pa just hushallens skuldsattning och innehavet
av tillgangar, t.ex. bostader.

Eftersom effekterna av penningpolitiken slar igenom forst med en viss fordrojning
ar det svart att styra inflationen pa kort sikt. Darfor baseras de penningpolitiska
besluten pa en prognos for inflationen, normalt ett till tva ar framat i tiden. Det &ar
namligen ungefar sa lang tid det bedéms ta innan effekterna av en ranteférand-
ring via olika kanaler i ekonomin fatt fullt genomslag pa prisokningstakten. Vi for-
sOker samtidigt att bedriva penningpolitiken pa ett sddant satt att alltfor stora va-
riationer i produktion och sysselsattning undviks. Det kan ge oss anledning att
ocksa stracka ut prognosperspektivet nagot utover tvaarshorisonten. Man kan
séga att Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik, ett begrepp som
jag aterkommer till lite senare.

Utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna

Innan jag gar in narmare pa skuldernas och férmdgenhetens betydelse for pen-
ningpolitiken vill jag foérst kommentera den svenska skuld- och fastighetsprisut-
vecklingen och dven jamféra med utvecklingen i ndgra andra lander.

Pa senare ar har hushallens upplaning och bostadspriserna 6kat snabbt i Sverige
liksom i manga andra lander. Skulderna har 6kat mer an de disponibla inkomster-
na och i Sverige narmar sig skuldkvoten, dvs. skulderna i relation till de disponibla
inkomsterna, den hoga nivan under krisaren i borjan av 1990-talet. Priserna pa
sméahus har, sett till utvecklingen i hela landet, stigit sedan slutet av 1996. Ok-
ningstakten har i ar varierat mellan 7 och 10 procentenheter per ar enligt SCB:s
fastighetsprisindex. Bakom denna utveckling ligger som jag ser det flera faktorer
av delvis strukturell natur. En forklaring &r nedgangen i rantelaget som i stor ut-
strackning ar en féljd av den ekonomiska politik som bedrivits. Att kreditmarkna-
derna avreglerats under de senaste decennierna och blivit mer effektiva har ocksa
skapat gynnsammare forutsattningar for hushallens upplaning. Dessa drivkrafter
har varit likartade i manga lander &ven om de infallit lite olika i tiden.

Att hushallen 6kat sin skuldsattning kan i viss utstrackning ocksa vara en foljd av
den omlaggning av den ekonomiska politiken i riktning mot prisstabilitet som
skedde i Sverige i samband med finanskrisen i borjan av 1990-talet. De offentliga
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finanserna sanerades och inflationsmalet infordes. Trovardigheten for laginfla-
tionspolitiken etablerades sa smaningom och har fort med sig storre stabilitet i
den ekonomiska utvecklingen med lagre inflationstakt och lagre rantor. En stabi-
lare ekonomisk utveckling gor det enklare att forutsaga hur bl.a. rantor och infla-
tion kommer att utvecklas framéver. Detta kan i sin tur medfora att riskerna med
en nagot hogre skuldséttning upplevs som mindre.

Hushallens 1&n har under de senaste aren till stor del gatt till kop av bostader. Att
okningen av utlaningen till hushallen gatt hand i hand med stigande priser pa bo-
stader ar darfor inte forvanande (se diagram 1). Den snabba 6kningen i huspri-
serna under andra héalften av 1990-talet beror alltsa delvis p& nedgangen i ran-
torna. Men det finns &ven andra forklaringar. Inkomstutvecklingen har naturligt-
vis ocksa varit viktig. Andra drivkrafter bakom husprisutvecklingen ar den demo-
grafiska utvecklingen och flyttstrommar som bidragit till hog efterfrdgan pa bo-
stéder i vissa delar av landet, sérskilt i storstadsregionerna. Men dven andra fak-
torer har spelat in, t.ex. minskade bostadssubventioner och stigande byggkostna-
der. Det har ocksa byggts forhallandevis lite sedan krisaren trots att efterfragan
pa bostader varit stor. Nu ser det &nda ut som om utvecklingen i nybyggnationen
vant.

Uppgangen i bostadspriserna har i sin tur bidragit till att vardet pa hushallens
formogenhet stigit, precis som pa sakerheterna for merparten av deras lan. Hus-
héllens skulder som andel av de totala tillgangarna, dar bl.a. bostader, aktier och
forsakringssparande ingar, har darfor inte 6kat sd mycket trots att lanen stigit i
forhallande till de disponibla inkomsterna (se diagram 2). Nedgangen i rantorna
har ocksa fort med sig att den andel av hushallens disponibla inkomster som an-
vands till att betala rantekostnader efter skatt nu &r lag trots att skuldsattningen
Okat. (Diagram 3)

Finns det da anledning att vara bekymrad for att hushallen skaffat sig sa stora
skulder och huspriserna stigit s mycket att det skulle kunna leda till problem
framover? For att avgora det maste man ha en uppfattning om vad som é&r lang-
siktigt hallbara nivaer. En sak som till att borja med ar véard att notera ar att det
svenska nationalhushallet som helhet inte okat sin skuldsattning under de senaste
aren. De stora dverskotten i bytesbalansen innebar tvartom att skuldséttningen
mot omvarlden minskat. Detta bér ha bidragit till att géra ekonomin som helhet
mindre sarbar fér en ranteuppgang. | det avseendet skiljer vi oss fran en del andra
lander dar hushallens skuldsattning okat snabbt samtidigt som man haft under-
skott i bytesbalansen under flera ar. Det galler t.ex. USA, Storbritannien och Au-
stralien.

De svenska hushallens skuldutveckling ar inte anmérkningsvard jamfort med den i
andra OECD-lander (se diagram 4). Det &r visserligen svart att jamfora nivan pa
skuldkvoter mellan olika lander. Skillnader i skattesystem, i villkoren for att lana
och hur stor andel av befolkningen som &ger sina hem &r nagra faktorer som for-
svarar analysen. Daremot kan en jamforelse av hur mycket skuldkvoten okat i
olika lander de senaste aren ge perspektiv pa den svenska utvecklingen. Utveck-
lingen i exempelvis Storbritannien och Australien ser ut att ha varit mer dramatisk
an i Sverige. | dessa lander har ocksa fastighetspriserna stigit snabbare &n har (se
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diagram 5). | USA, som avreglerade sin kreditmarknad nagot tidigare an de Gvri-
ga landerna, har skuldsattningen daremot 6kat i ndgot langsammare takt men foll
& andra sidan inte heller tillbaka under mitten av 1990-talet som i Sverige.

Kreditmarknadens struktur och lanekontraktens utformning paverkar ocksa fas-
tighetspriserna och gor att utvecklingen skiljer sig at mellan olika lander. Ett ex-
empel &r att man i vissa lander som USA och Danmark har mojlighet att — till en
mycket |dg kostnad — lagga om sina fasta lan da rantorna faller.

Ett fenomen som sannolikt har betydelse for skuldséattningen och fastighetspriser-
na i en del andra lander, men som inte tycks vara sarskilt vanligt i Sverige, ar att
privata hushall investerar i fastigheter for uthyrning. Detta forekommer t.ex. i
Storbritannien och, férmodligen i annu storre omfattning, i Australien déar lan till
investeringar utgor ungefar en tredjedel av bankernas utlaning till hushallen." Att
hushallen lanar for att, utéver den egna bostaden, képa fastigheter for uthyrning
Okar sannolikt risken for spekulativa inslag i prisbildningen. Samtidigt gor det
hushallen mer sarbara for férandringar i rantor och inkomster. Hushallen blir ock-
sa mer kansliga for forandringar i balansen pa hyresmarknaden for bostader.
Darmed &r troligen risken for kraftiga svangningar i bostadspriserna stérre i lander
dar kop av bostader for uthyrning ar vanligt.

Aven i omvarlden har alltsd en 6kad skuldsattning gt rum parallellt med att bo-
stadspriserna stigit. Precis som har hos oss har detta rest fragor kring hallbarheten
i utvecklingen och vad som hander vid en uppgang i rantelaget. Utvecklingen i
huspriser och hushallens skuldsattning analyseras I6pande i Riksbankens rapporter
om den finansiella stabiliteten. Att bedoma om varderingen pa smahusmarkna-
den ar rimlig ar forstas forknippat med ett stort matt av osakerhet. Men de be-
rakningar vi hittills gjort talar inte for att prissattningen pa smahus i landet som
helhet skulle vara patagligt ur balans. Prisutvecklingen later sig ratt sa val forkla-
ras av den 6kning som skett i hushallens inkomster, nedgangen i rantorna och ett
lagt bostadsbyggande trots stark efterfragan. Man bor dock vara medveten om
att prisokningstakten varierar kraftigt mellan olika regioner. Priset pa smahus har
Okat betydligt snabbare i storstadsomradena an i resten av landet. Att prisupp-
gangen kan ha varit dverdriven i vissa enskilda regioner eller pa vissa delmarkna-
der kan inte uteslutas aven om utvecklingen for Sverige som helhet alltsa tycks
balanserad.

Skuldséattningen, bostadspriserna och inflationsprognoserna

Vilken betydelse har da bostadspriserna och hushallens skuldsattning for Riksban-
kens inflationsprognoser? Inflationsprognoserna bygger pa en analys av de olika
drivkrafterna bakom den inhemska inflationen och prisdkningstakten i var om-
vérld, den importerade inflationen. Den inhemska inflationen styrs framforallt av
kostnadsutvecklingen och hur den samlade efterfragan utvecklas i forhallande till
produktionskapaciteten d.v.s. resursutnyttjandet. Hushallens konsumtion utgor
en betydande del av den totala efterfragan och det ar framforallt har som skuld-

' Se sid. 15-17, Finansiell stabilitet 2004:1.
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och husprisutvecklingen kommer in i prognosarbetet. Hushallens férmégenhet
spelar en viktig roll i Riksbankens bedémning av hur den privata konsumtionen
kommer att utvecklas.

Formogenheten paverkar hushallens konsumtion pa flera satt. Lite forenklat kan
man tala om tva skal till att en 6kning av formogenheten, exempelvis i form av
vardestegring pa den egna bostaden, kan vantas leda till att man konsumerar
mer. FOr det forsta, ju stérre férmogenhet en individ har, desto mer kan han eller
hon konsumera under sin livstid. Detta &r en traditionell formdgenhetseffekt. For
det andra kan storleken pa formogenheten paverka majligheterna att fa lan. Det-
ta brukar kallas balansrakningseffekt. Ju storre sakerheter ett hushall kan erbjuda
for sina lan, desto storre blir mojligheterna att lana och darmed att konsumera.
Nar vardet pa den bostad som hushallet &ger stiger, ger det ocksa majlighet att
belana bostaden ytterligare, t.ex. for att bygga till eller renovera och ytterligare
hoja vardet pa bostaden eller for att konsumera andra varor. En annan effekt ar
att en hogre vardering ger mojlighet att Iagga om topplan till bottenlan och pa sa
satt sanka rantekostnaderna for lanen. Ett positivt samband mellan formdgenhet
och konsumtion har ocksa empiriskt stod.

Formogenheten har ocksa betydelse for hur starkt ett hushall paverkas av rante-
andringar. En ranteandring paverkar priset pa hushallens tillgangar, t.ex. bostader
och darmed formogenheten och ger via den kanalen en indirekt effekt pd hushal-
lens konsumtion pa det satt jag just beskrivit. Men en ranteandring paverkar ock-
sa hushallens kopkraft och vilja att skuldsatta sig direkt via rantekostnaderna for
att lana.

Hur snabbt och kraftfullt en ranteférandring paverkar hushallets rantekostnader
beror till stor del pa skuldernas storlek, hur stor andel av lanen som I6éper med
rorlig ranta och den genomsnittliga bindningstiden pa de 1an som I6per med fast
ranta. Andelen rorliga Ian 6kade under 1990-talet och ar for narvarande omkring
35 procent av skulderna totalt. Ju storre andel rorliga lan ett hushall har, desto
snabbare slar en ranteandring igenom pa ranteutgifterna. Att skuldsattningen och
bostadspriserna 6kat bor darmed ha bidragit till ett snabbare och mojligen ocksa
kraftigare genomslag av penningpolitiken pa hushallens konsumtionsefterfragan
an tidigare.

Innehéller inflationsprognoserna all relevant information om huspriserna och skuld-

sattningen?

Som jag namnde tidigare baseras Riksbankens penningpolitik normalt pa progno-
ser for inflationen ett till tva ar framat i tiden. Tva viktiga fragor i det har sam-
manhanget ar om detta ar ett tillrackligt langt tidsperspektiv och om det finns
problem med prognosmetoderna som gor att effekterna av hushallens 6kade
skuldsattning underskattas.

Att Riksbanken har valt att fokusera pa inflationsprognosen ett till tva ar framat i
tiden beror pa att det ar ungefér i detta tidsperspektiv penningpolitiken antas fa
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full effekt. Det gar emellertid inte att bortse fran hur inflationen och den reala
ekonomin forvéantas utvecklas bortom tvaarshorisonten. Ibland uppstar trots allt
storningar som paverkar ekonomin under betydligt langre tid an tva ar. Detta ta-
lar for att penningpolitiken, i princip, dven bor ta hansyn till om det som hander
idag, t.ex. med hushallens skuldsattning och bostadspriserna, kan véntas fa all-
varliga aterverkningar pa den reala ekonomin och inflationen i ett langre tidsper-
spektiv. | dagslaget finns det dock inte nagra belagg for att utvecklingen pa bo-
stadsmarknaden eller av hushallens skulder skulle riskera att orsaka sadana stor-
ningar att detta skulle motivera sarskild hansyn i penningpolitiken.

Vad finns det da for potentiella problem nar det géller att bedoma hur skuldsétt-
ningen och fastighetspriserna paverkar inflationen? Bakom vara prognoser ligger
bade berdkningar med hjalp av ekonomiska modeller och mer kvalitativa bed6m-
ningar av de faktorer som vantas paverka inflationstakten. De teoretiska model-
lerna bygger normalt pa att hushallen uppfor sig rationellt. Det innebar att de
lagger upp planer for framtiden och bildar sig férvantningar om hur den ekono-
miska utvecklingen kommer att bli samt att det inte finns nagra systematiska fel i
dessa forvantningar. Det forefaller inte osannolikt att hushallens rationalitet i vissa
fall kan dverskattas i de formella modellerna. Om sa ér fallet kan de slutsatser om
effekterna av t.ex. hojningar av reporantan som beréknats med hjalp av dessa sla
fel. Ett sddant exempel vore om hushallen inte tagit med i berakningen att rén-
torna stiger d& konjunkturen blir starkare och att skuldsattningen och priserna pa
bostader darfor drivits upp mer &n vad som ar langsiktigt hallbart.

Nagot som kan ge upphov till speciella problem i prognossammanhang ar att for-
andringar i skuldsattning och fastighetspriser har en tendens att forstarka var-
andra Over konjunkturcykeln. Laga rantor gor det billigare att finansiera bostads-
kop vilket medfor att bostadspriserna stiger. Eftersom vardet pa séakerheterna for
hushallens lan framst bestar av smahus eller bostadsréatter bidrar prisuppgangen i
sig till att det blir majligt att 1ana mer. Forr eller senare stiger rantorna och fragan
ar vad som da hander. Ar det s& att skuldsattningen och prisutvecklingen pa bo-
stader i uppgangsfasen byggt pa 6veroptimism och orealistiska forvantningar hos
langivare och lantagare kan bostadspriserna falla kraftigt och hushallen fa svarig-
heter att klara av sina rantebetalningar. Efterfragan i ekonomin kan da falla rejalt.
| ekonomiska berakningar kan det vara svart att fullt ut fanga ett forlopp dar for-
andringar i olika variabler tenderar att forstarka varandra. Om hushallen dessut-
om varit Gveroptimistiska - irrationella - i sina forvantningar ar det forstas sarskilt
svart att fanga dessa effekter. Darfor ar det viktigt att som prognosmakare ocksa
gOra en mer "’kvalitativ’’ bedémning. En annan orsak till att man inte bor lita en-
dast pa formella modeller som baseras pa historiska data ar att effekterna av
strukturella forandringar som &gt rum ganska nyligen latt kan underskattas.

Lat mig ge ett exempel som i viss utstrackning fangar dessa problem. Under aren
fran 1980-talets mitt fram till borjan av 1990-talet &gde kraftiga forandringar i
den ekonomiska strukturen rum och det fanns en tydlig samvariation mellan for-
andringen i huspriserna och forandringen i hushallsupplaningen. Sattningen i
huspriserna under finanskrisen i borjan av 1990-talet berodde till stor del pa en
ogynnsam kombination av foérandringar av saval strukturell som cyklisk natur. |
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samband med avregleringen av kreditmarknaderna under andra halften av 1980-
talet hade hushallens upplaning 6kat mycket starkt och lanen anvéndes till stor
del till kdp av hus. Den ganska héga och varierande inflationstakten bidrog till att
de reala rantekostnaderna efter skatt ofta var laga, ibland t.0.m. negativa, vilket i
praktiken betydde att man periodvis faktiskt tjanade pa att lana. | bérjan av
1990-talet genomfordes skatteomlaggningen som bl.a. innebar véasentligt mindre
majligheter till avdrag for utgiftsrantor. Samtidigt steg rantorna kraftigt och den
svenska ekonomin paverkades av en internationell konjunkturavmattning. Detta
fick starka negativa effekter saval pa hushallens upplaning som pa huspriserna.
Kan en likartad utveckling befaras idag? Aven om vi ocksd under senare ar haft
en snabb 6kning i bade skuldsattning och huspriser ar laget idag ett helt annat
med laginflationspolitiken och déarmed en stabilare ekonomisk miljé. Det har inte
heller skett nagra sddana genomgripande strukturférandringar som helt andrat
forutsattningarna for hushallens beslut om skuldsattning och fastighetskop.

Penningpolitiken kan &ven ta hansyn till annat an inflationen

| princip skulle hushallens skuldsattning och utvecklingen av huspriserna kunna
skapa problem for betalningsvasendet. Det ar nagot som regelbundet analyseras i
Riksbankens rapporter om finansiell stabilitet. Den slutsats man kan dra av den
senaste rapporten i juni ar att risken att hushallssektorn ensam skulle orsaka sa
stora forluster for bankerna att betalningssystemet hotas ar mycket liten. Som jag
tidigare namnt ar bedémningen att smahusen &r férhallandevis rimligt véarderade i
landet som helhet. En sarskild studie av skuldsatta hushall redovisades ocksa i ju-
nirapporten, av vilken det framgick att de skuldsatta hushallen i genomsnitt be-
doéms ha goda marginaler att klara stigande réantekostnader eller 6kad arbetslos-
het. Det fortjanar att ndmnas att det inte heller under fastighetskrisen i borjan av
1990-talet var hushallen som orsakade bankerna problem.

Som jag namnde tidigare bedriver Riksbanken liksom manga andra centralbanker
en flexibel inflationsmalspolitik. Utéver hansynen till prisstabilitet, kan vi i pen-
ningpolitiken i vissa lagen vilja ta h&nsyn till den realekonomiska utvecklingen i
stort. Det kan t.ex. innebéara att man fér en mindre aggressiv rantepolitik och dér-
med tillater att inflationen gar tillbaka mot malet gradvis efter en storning for att
undvika alltfor stora variationer i produktion och sysselsattning. | samband med
hushallens skulduppbyggnad och prisutvecklingen pa bostader skulle det kunna
handla om att hushallen byggt sina beslut pa felaktiga férvantningar och att ut-
vecklingen visat sig ohallbar eller att vi ser en pataglig risk for att ndgot sadant
skall intréffa. Detta skulle kunna leda till en anpassningsprocess dar huspriserna
faller kraftigt och det blir en sattning i den reala ekonomin i stort. | ett fortyd-
ligande av penningpolitiken som gjordes 1999 forklarade vi att vi, om den typen
av hansyn vags in, tydligt skall motivera vart beslut. Om en flexibel inflations-
malspolitik fungerar bra leder den till att variationerna i produktionen blir mindre
utan att den genomsnittliga inflationen for den skull blir hdgre. Utrymmet for att
bedriva en sadan politik avgors av vilket fortroende hushall och foretag har for
penningpolitiken. Ar fortroendet befast ar risken liten for att inflationsforvant-
ningarna skall paverkas om inflationen tillfalligt avviker fran malet.
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For nérvarande ser jag inte att realekonomiska hansyn skulle kunna leda till att vi
skulle vilja avvika fran den normala handlingsregeln for penningpolitiken med
hanvisning till hushallens skuldsattning. | dagslaget tycks det inte rada nagon
motsattning mellan prisstabilitet och stabilitet i den finansiella och reala ekono-
min.

Det aktuella laget

Innan jag sammanfattar det jag talat om ikvall vill jag kort kommentera hur jag i
dagslaget ser pa inflationsutsikterna.

Var beddmning i varas var att savél den internationella som den svenska konjunk-
turen skulle fortsatta att forstarkas i ar och under de kommande tva aren. Infla-
tionen i Sverige vantades vara relativt stabil det narmaste aret och sedan tillta
gradvis i takt med att resursutnyttjandet internationellt och i Sverige steg. Slutsat-
sen var att inflationen skulle vara i linje med malet pa tva ars sikt och vi valde dér-
for att lamna reporantan oférandrad.

Vid vart augustiméte sag det ut att finnas skal att tro pa en nagot snabbare till-
vaxt bade internationellt och i Sverige vilket ocksa motiverade att resursutnytt-
jandet och inflationen kunde véantas bli nagot hogre &n i maj. Fortfarande be-
domde vi dock att inflationen pa tva ars sikt skulle vara i linje med malet.

Den slutsats som Riksbanken drog om inflationsutsikterna i augusti ser enligt min
beddmning i huvudsak ut att sta sig. Det kan dock finnas skél att revidera upp
inflationsprognosen nagot jamfort med bedémningen i maj och kanske dven na-
got jamfort med den i augusti. En faktor som atminstone pa kort sikt talar for
detta ar det hogre oljepriset. Resursutnyttjandet kan ocksa bli nadgot hogre de
kommande aren. Ett skal ar de starka siffrorna for bl.a. den svenska tillvaxten som
kommit under sommaren. Ett annat &r att finanspolitiken nu troligen blir mer ex-
pansiv. Inflationen kan anda pa tva ars sikt vantas bli ungefér i linje med malet.

Detta ar ocksa den bild som presenterades i ett tal av riksbankschefen Lars Hei-
kensten i London under dagen.

Avslutning

Lat mig sammanfatta det jag talat om har ikvall.

Trots borssvangningar och en periodvis svag konjunktur har bade hushallens
skulder och huspriserna pa riksniva okat kraftigt de senaste aren. Utvecklingen
har varit likartad i flera lander och hushallens skulder och réantebetalningar som
andel av disponibel inkomst ar inte anmérkningsvart hdga i Sverige. Skuldkvoten
narmar sig visserligen den hoga nivan fore finanskrisen i borjan av 1990-talet
men de laga rantorna har samtidigt inneburit att hushallens réantekostnader som
andel av inkomsten i stort sett har halverats sedan dess. Vara undersokningar ty-
der ocksa pa att skuldsatta hushall i genomsnitt har en relativt god sékerhetsmar-
ginal for rantehdjningar och inkomstminskningar. | dagsléget ser vi darmed inte
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nagra stora problem for hushallssektorn som helhet &ven om rantorna skulle stiga
avsevart. Det hindrar dock inte att det kan uppsta problem for enskilda hushall
vid ett hogre rantelage. Det ar viktigt att [antagarna faktiskt tar med stigande
rantekostnader i sina kalkyler och noga 6vervéger hur stor skuldsattning man kla-
rar av nar rantan forr eller senare borjar stiga. Darfor har vi under det senaste
halvaret i samband med vara penningpolitiska beslut ocksa betonat att réantelaget
for narvarande &r lagt i ett historiskt perspektiv och att rantan pa sikt kommer att
behotva hojas.

Betraffande prisutvecklingen pa bostader tyder de berakningar som vi hittills gjort
inte pa att priserna pa smahus i landet som helhet skulle vara patagligt ur balans.
Utvecklingen kan ganska vél forklaras av faktorer som disponibel inkomst, boen-
dekostnader, byggkostnader och att det byggts forhallandevis lite trots att efter-
fragan varit stark. Utbudet vantas 6ka nagot langsammare an efterfragan aven
de narmsta aren. Min beddmning &r att det i nulaget inte byggts upp sadana
obalanser som skulle riskera att leda till kraftigt fallande bostadspriser langre
fram. Men med den snabba 6kning av huspriserna och skuldsattningen som sker
ar detta nagot som vi hela tiden noggrant maste folja.

Jag vill samtidigt understryka att penningpolitiken manga ganger stélls infor svara
avvagningar. Om det vore sa att jag och mina kollegor skulle komma till slutsat-
sen att allvarliga obalanser i ekonomin holl pa att byggas upp pa ett satt som ho-
tade stabiliteten i betalningssystemet eller som vi bedémde skulle fa allvarliga re-
alekonomiska konsekvenser langre fram sa skulle vi kunna vilja ta hansyn till detta
vid utformningen av penningpolitiken. Hittills har dock 6vervaganden rérande
effekterna av bostadspriserna och hushallens skuldsattning pa annat an inflations-
takten inte spelat mer an en marginell roll for rantepolitiken.
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