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m Riksbanken och penningpolitiken

Jag vill borja med att tacka for inbjudan att f& komma hit och prata om Riksban-
ken och penningpolitiken.

Under det senaste dret har diskussionen om penningpolitiken varit livlig. Bak-
grunden &r bland annat den 6verraskande laga inflationen och den svaga arbets-
marknaden men den snabba 6kningen av hushallens skulder och stigande bo-
stadspriser har ocksa funnits med i bilden.

Diskussion om penningpolitiken ar viktigt och ndgot som Riksbanken véarnar om.
Det bidrar till att vi stdndigt far anledning att préva var politik, vara argument och
vara arbetsformer. Inte minst sporrar det oss att standigt se dver vart prognosar-
bete och hur vi férklarar vara penningpolitiska beslut. Det ar just dessa aspekter
jag inledningsvis tdnkte tala lite om héar idag.

Prognoserna i huvudscenariot i Riksbankens inflationsrapporter har genom &ren
utgatt fran antagandet att repordntan hdlls oférdndrad under prognosperioden. |
samband med inflationsrapporten i mars i ar kompletterade vi analysen med nya
alternativa prognoser, baserade pa antagandet att repordantan utvecklas i linje
med sd kallade implicita terminsrédntor, som i princip avspeglar marknadens for-
vdntningar om den framtida penningpolitiken. Samtidigt strackte vi ut tidsper-
spektivet ndgot i dessa prognoser. Sddana alternativa prognoser fanns ocksa med
i inflationsrapporten i juni vid sidan av huvudscenariot, vilket som vanligt basera-
des pd antagandet om konstant reporédnta. Fran och med nésta inflationsrapport
som publiceras den 20 oktober, kommer prognoserna i huvudscenariot istdllet att
bygga pd antagandet att ranteutvecklingen féljer de implicita terminsrédntorna
medan en prognos baserad pd konstant repordnta kommer att finnas med som
ett alternativt scenario i en sdrskild ruta.

Lat mig redan nu understryka att det har inte innebdr ndgon férdndring av den
penningpolitiska strategin. Snarare handlar det, som vi framhallit tidigare, om att i
férsta hand 6ka forstdelsen for hur Riksbanken resonerar och samtidigt géra det
enklare att utvdrdera vdra prognoser. Darmed kan vi ocksd skapa béttre férut-
sdttningar fér en konstruktiv penningpolitisk debatt.’

' Se ocksd Heikensten, L., "Tankar om hur det penningpolitiska arbetet kan utvecklas”, anférande i Natio-
nalekonomiska féreningen 22 februari 2005 och foérdjupningsrutan "Metodférandringar i Riksbankens
prognosarbete”, Inflationsrapport 2005:1.
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Jag ténkte avsluta mitt foredrag med att sdga ndgra ord om det aktuella laget.

Den penningpolitiska strategin

Sedan 1993 har penningpolitiken végletts av ett inflationsmal pa 2 procent métt
med konsumentprisindex (KPI) med ett toleransintervall pa plus/minus 1 procent-
enhet. Eftersom penningpolitiken paverkar inflationen med en viss férdrdjning
maste de penningpolitiska besluten baseras pa en prognos for inflationen for de
ndrmaste tva dren. Prognoserna i inflationsrapporten har baserats pa antagandet
att repordntan hélls oférandrad. For att forklara hur inflationsprognosen pédverkar
besluten om reporédntan har Riksbanken hénvisat till en enkel handlingsregel: om
inflationen, under detta antagande, avviker fran mdlet pa ett till tva ars sikt ska
Riksbanken normalt héja eller sénka rantan.

Vi har samtidigt gjort klart att denna enkla handlingsregel i forsta hand ska ses
som en vdgledning for hur penningpolitiken i genomsnitt kan férvantas utformas.
Den kan i sin enkelhet inte beskriva alla de évervdganden de penningpolitiska
besluten ar grundade pa. Det finns ett antal olika omstdndigheter som motiverar
avvike;lser fran denna enkla regel, vilket ocksa preciserades i ett fortydligande
1999:

En sddan &r da inflationen har pdverkats av effekter som bedéms vara tillfélliga
men som inte fullt ut hinner klinga av inom tvaarshorisonten. Det dr sddana skl
som gor att vi ofta valt att lata inflationsmattet UND1X, som &r rensat for rante-
kostnader for egnahem (som starkt paverkas av &ndringar i reporantan) och indi-
rekta skatter och subventioner, ligga till grund fér vara penningpolitiska beslut.
Riksbanken har ibland ocksa valt att ldta penningpolitiken vagledas av inflations-
matt som &r rensade fran andra typer av tillfalliga effekter. Exempelvis valde vi
under storre delen av 2003 och i bérjan av 2004 att utga fran ett inflationsmatt
rensat for energiprisernas utveckling eftersom energiprisférdndringarna gav upp-
hov till kraftiga men &vergaende fluktuationer i inflationen. Det kan i detta sam-
manhang vara vart att papeka att vi under sadana perioder pad férhand alltsa rék-
nat med att KPI-inflationen inte kommer att ligga pa malet pa ett till tva ars sikt,
men att det inte fanns anledning att vidta penningpolitiska atgarder for att fa den
att atervanda till malet.

Det andra fallet som motiverar en avvikelse fran regeln ar da inflationen av nagon
anledning har kommit att avvika markant fran mélet och da en penningpolitik
som syftar till en snabb atergdng till malet beddms kunna fa stora negativa effek-
ter pa produktionen och sysselsattningen. Exempelvis kan en kraftig oljeprisupp-
gang leda till stora kostnadsokningar for foretagen, vilket i sin tur kan leda till
bade hojda priser och minskad produktion. | sddana situationer har vi gjort klart
att det kan vara motiverat med en mer flexibel politik som ger ndgot langsamma-
re anpassning mot inflationsmalet for att undvika alltfor stora svdngningar i den
reala ekonomin.

Aven om vi ibland har valt att lyfta fram andra inflationsmatt dn KPI vill jag vara
tydlig med att det inte finns nagot enskilt inflationsindex som dels alltid fangar
upp alla fér penningpolitiken relevanta effekter, dels alltid rensar bort de infla-
tionsimpulser som penningpolitiken inte bér motverka. En nackdel med att an-
vdnda olika inflationsmatt i olika situationer ar att det kan skapa osdkerhet om

? Se Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmdl — fértydliganden och utvérdering”, Penning- och valutapo-
litik, 1999:1.
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hur inflationsmalet &r definierat d&ven om vi forséker vara mycket tydliga med var-
for ett visst inflationsmatt vid ett givet tillfdlle beddms ge den basta bilden av det
underliggande pristrycket och darmed inflationens utveckling pa lite sikt. Det
finns dock ett sdtt att minska behovet av att anvanda sig av flera olika inflations-
matt som ocksa tydliggor de avvagningar penningpolitiken kan std infor. Det ar
att gora prognoser for mer an tva ar, dvs. foérldnga prognoshorisonten nagot.
Med en langre prognoshorisont kan man pa ett tydligare sétt illustrera ndr olika
storningar har effekter som ér tillfalliga och hur de faller bort efter hand utan att
varaktigt paverka inflationen. Det kan ddrmed bidra till att forbattra pedagogiken
och férhoppningsvis dven minska den osakerhet kring penningpolitikens inrikt-
ning som ibland kan uppsta bland marknadens aktorer. Det har betyder inte, och
det vill jag vara tydlig med, att vi dndrar var syn pa den normala malhorisonten.
Vi avser dven fortsdttningsvis att i normalfallet féra inflationen tillbaka till malet
inom tvd ar ndr det uppstatt en avvikelse. Men det kan vara enklare att forklara
de avvégningar politiken stdr infér om man stracker ut tidsperspektivet for pro-
gnoserna nagot.

Lat mig ocksa lyfta fram ndgra aspekter som talar for ett huvudscenario baserat
pa ett mer realistiskt antagande om reporéntan.

Fordelar med antagandet att repordntan utvecklas i linje med de im-
plicita terminsrantorna

Att basera prognoserna i huvudscenariot pa antagandet om en konstant styrranta
har ldnge varit praxis bland lander som valt att lata ett inflationsmal styra pen-
ningpolitiken. Detta antagande gor det enkelt att motivera férdndringar i politi-
ken; om den prognostiserade inflationen avviker fran mélet vid oférdndrad repo-
ranta, visar det att det finns skél att 6vervdga en dndring av repordntan. Denna
ordning har fungerat vél och har varit motiverad av pedagogiska skal. Den har
givit en tydlighet i kommunikationen som har varit sarskilt viktig i etableringsfa-
sen av den nya penningpolitiska regimen.

Samtidigt finns det vissa problem med en inflationsprognos baserad pa ett anta-
gande om oférandrad repordnta. Om man vill géra prognoser i ett lite langre
tidsperspektiv, som jag nyss beskrev, blir antagandet om oférdndrad reporédnta
mer orealistiskt. Aven i vissa andra sammanhang kan det vara komplicerat att
gora konsistenta prognoser baserade pa detta antagande. Det gdller till exempel
om det finns marknadsférvantningar om betydande styrrdntedndringar. D& kan
det vara svart att férena ett antagande om att repordntan hélls konstant med
rimliga prognosbanor for till exempel Idnga rdntor och valutakurser som i hog
grad beror pa férvdntningar om utvecklingen av korta rantor.

Antagandet om att reporantan utvecklas enligt de implicita terminsrédntorna inne-
bér att Riksbanken i prognosen tar hdnsyn till att marknadsaktorerna faktiskt gor
beddémningar av hur Riksbanken bedriver penningpolitiken 6éver konjunkturen
och anpassar sitt agerande dérefter. Detta ar ndgot som inte beaktas i prognoser
som bygger pa antagandet om konstant repordnta.

Metoderna i analys- och prognosarbetet har successivt utvecklats och var be-
démning ar nu att den ansats som hittills anvants i huvudscenariot har kommit att
uppfattas som en alltfér stark restriktion, i vissa avseenden dven fér pedagogiken.
Kunskaperna om hur penningpolitiken normalt bedrivs dr nu ocksa sd etablerade
att férdelarna med att géra prognoser baserade pd en mer realistisk rdntebana &n
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antagandet om en konstant repordnta 6vervdger eventuella risker med att byta
ranteantagande fran kommunikationssynpunkt.

Ytterligare en nackdel med en inflationsprognos baserad pa ett antagande om
oférandrad reporanta &r att det ar svart att jamfora Riksbankens prognoser med
andra bedémares prognoser som inte dr baserade pd samma antagande. Eftersom
det i de flesta fall inte heller &r sannolikt att reporantan kommer att vara oférand-
rad i ett tvddrsperspektiv blir det ocksa svart att géra meningsfulla utvarderingar
av inflationsprognosen i efterhand. Om reporantan inte har [dmnats oféréandrad
under hela tvaarsperioden ska ju vara prognoser normalt inte sld in.

Detta utgor viktiga skél till att huvudscenariot fortsattningsvis inte baseras pa an-
tagandet om att reporéntan hdlls oférandrad utan istdllet pd antagandet att den
utvecklas i linje med marknadens férvéntningar. Det kan fortjdna att ndmnas att
Norges Bank och Bank of England nyligen har gjort likartade férdndringar i sina
inflationsrapporter.

Val av rintebana

Det finns ndgra olika metoder som kan anvdndas for att illustrera en mer realistisk
rantebana &n oférandrad styrranta. En dr att centralbanken sjalv forsoker lagga
en rdntebana som den, vid det aktuella prognostillfallet, beddmer ge bast mal-
uppfyllelse. Ett alternativ dr att basera prognoserna pa marknadens férvdntningar
om repordntan. Information om dessa kan man fa genom enkatstudier eller indi-
rekt genom implicita terminsrantor som kan utldsas ur den sa kallade avkast-
ningskurvan for rantebdrande papper med olika I6ptider.

Vi har valt att i det nya huvudscenariot basera inflationsprognosen pd implicita
terminsrantor, i forsta hand darfor att detta ar ett forhdllandevis hanterligt satt att
avldsa marknadens forvdntningar och att fa fram ett rimligt antagande fér den
framtida penningpolitiken. For de penningpolitiska slutsatserna har det dock i de
flesta fall ingen avgdrande betydelse om inflationsprognosen baseras pa markna-
dens forvantningar enligt enkdtstudier, implicita terminsrantor eller pa en av cen-
tralbanken specificerad rdntebana.

Det bdr ocksd papekas att de implicita terminsrantorna inte exakt speglar mark-

nadens férvantningar om framtida repordntor pd grund av forekomst av 16ptids-
premier och andra former av riskjusteringar, men de bér, trots detta, andéd ge en
god approximation.’ Under de flesta omsténdigheter 4r de implicita terminsran-

torna ett mer realistiskt antagande f6r penningpolitiken &n den konstanta repo-

rantan.

Betydelsen for den penningpolitiska strategin

Jag vill aterigen betona att de férdndringar i prognosarbetet som jag nu beskrivit
inte innebdr ndgon grundlaggande férandring i den penningpolitiska strategin.
Aven i fortsittningen kommer penningpolitiken normalt att inriktas p& att féra
inflationen till mlet inom en tvddrsperiod. Behov av en ldngsammare anpassning
mot malet vid storre avvikelser med risk for stora negativa realekonomiska effek-
ter kommer i fortsattningen, precis som tidigare, att beaktas i de penningpolitiska

* Se Alsterlind, J. & Dillén, H., "Penningpolitiska férvantningar och terminspremier”, Penning- och valuta-
politik, 2005:2
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overvdgandena. Detsamma géller tillfédlliga fluktuationer i inflationen som inte
behdver motverkas med penningpolitiska atgarder.

Det &r viktigt att inse att antagandet att reporantan utvecklas som de implicita
terminsrantorna inte utgoér ndgon utféstelse fran Riksbanken att sd ska ske lika lite
som antagandet om konstant reporinta har varit det. Overgangen till ett huvud-
scenario ddr vi utgar fran de implicita terminsrantorna medfér inte heller ndgra
konsekvenser fér den penningpolitiska strategin. Aven fortsittningsvis kommer
beslut om nar reporédntan skall &ndras och med hur mycket att bero pa en rad
olika beddmningar av hur inflationen och den reala ekonomin vantas utvecklas i
framtiden. Som vanligt kommer direktionens analys och slutsatser kring penning-
politiken att redovisas i pressmeddelanden och i protokollen fran de penningpoli-
tiska motena.

Det aktuella penningpolitiska laget

Lat mig nu gd over till hur jag ser pa det aktuella penningpolitiska ldget.

Uppgdngen i omvdrlden fortsitter trots olja och orkaner

| juni var var beddmning att tillvdxten i omvarlden skulle bli god bade i ar och de
kommande tva dren. Men vi kdnde en osékerhet beroende pa de tendenser till
avmattning som funnits under varen. | USA sag det i juni ut som om de svaghets-
tecken som noterats varit tillfdlliga, medan tillvaxten i euroomrddet hade ddmpats
mer &n vantat. Vi reviderade darfér ned beddmningen fér euroomradet men
kdnde fortfarande en viss oro for att utvecklingen kunde bli &nnu svagare. Infor-
mationsflédet under sommaren talade sedan i huvudsak fér en ganska gynnsam
utveckling i omvadrlden. Det gjorde att vi vid vart penningpolitiska mote i augusti
kdnde oss mindre osdkra pd bedémningen vi gjort i juni. Uppbromsningen under
varen var tillfallig och tillvédxten i omvérlden skulle fortsétta i god takt.

Som sd@ médnga gédnger tidigare de senaste dren har oljepriserna blivit betydligt
hogre dn vi rdknat med. | grunden handlar det om att efterfragan pa olja stigit
kraftigt pa senare ar, sérskilt i linder som Kina och Indien, utan att produktions-
kapaciteten i olje- och raffinaderiindustrierna byggts ut i tillrdcklig omfattning och
att darfor produktionsresurserna, sérskilt inom raffinaderisektorn blivit hdrt an-
strangda. Det gor att utbudsstérningar av olika slag latt skapar nervositet pad
marknaden med stigande oljepriser som resultat. Under den senaste manaden ar
det bland annat orkanernas harjningar i Mexikanska Golfen som skapat oro och
fatt priserna pa olja och oljeprodukter att skjuta i héjden. Orsaken ar naturligtvis
att en stor del av USA:s oljeproduktion och raffineringskapacitet ar lokaliserad i
omrddet och farhdgorna har varit stora att en betydande del av den kapaciteten
skulle slds ut under ldngre tid. Annu &r det for tidigt att fullt ut 6verblicka skador-
na, men det tycks som om oljesektorn inte drabbats s& hart som médnga befarat.
Som i de flesta fall med naturkatastrofer av det hér slaget handlar konsekvenser-
na i forsta hand om stort manskligt lidande och dven materiella forluster for inva-
narna i de drabbade omradena.

De flesta makroekonomiska bedémare verkar sa har langt rdkna med att det inte
kommer att bli ndgra varaktiga effekter pa tillvaxten i USA eller resten av vérlden
av hdndelserna i Mexikanska Golfen. Bedémningen att effekterna pa tillvéxten

blir tillfalliga lag ocksa till grund fér den amerikanska centralbankens beslut i férra
veckan att hoja styrrdntan med ytterligare 25 punkter till 3,75 procent. Tillvdxten
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i USA blir troligen ldgre andra halvaret i &r men véntas stiga igen under forsta
halvdret ndsta ar, nar ateruppbyggnadsarbetet drar upp aktiviteten.

Inflationstrycket i omvérlden har hittills varit lagt trots att tillvaxten varit starkare
dn pd manga ar. God produktivitetstillvaxt och relativt gott om lediga resurser har
hittills hallit tillbaka kostnadstrycket i manga lander och att ldgkostnadsldanderna
Okat sin andel av vérldshandeln har ytterligare bidragit till att halla ned prissteg-
ringstakten. De hoga oljepriserna har emellertid medfért att inflationen har blivit
ndgot hogre den senaste tiden &n vi rdknat med och vi far darfér med all sanno-
likhet justera upp prognosen for den internationella prisutvecklingen ndgot i ar
och nasta ar ndr vi ldgger fast vdr nasta inflationsrapport om knappt en manad.

God tillvixt i Sverige

Aven i Sverige skedde en uppbromsning i tillvixten i borjan av dret och det var ny
information som visade att tillvdxten i den svenska ekonomin var betydligt svaga-
re under forsta kvartalet dn vi hade rdknat med tidigare, som var det viktigaste
skalet till att direktionen beslutade att sdnka repordntan med 0,5 procentenheter
vid det penningpolitiska métet i juni. Aven om vi bedémde att det var en tillfallig
avmattning resulterade detta dndd i att vi fick sdnka var prognos for tillvdaxten
och resursutnyttjandet framéver relativt mycket och var prognos for inflationen
understeg ddrmed malet under hela prognosperioden.

Aven for den svenska ekonomin sdg den nya informationen som sedan blev till-
ganglig under sommaren ut att bekrafta att den ldga tillvaxten under forsta kvar-
talet i dr var en tillfallig avmattning. Tillvaxten forstarktes under andra kvartalet
och lag da helt i linje med var bedémning i inflationsrapporten i juni. Samtidigt
reviderades tillvaxttalen for forsta kvartalet upp ndgot. Det har fatt ndgra bedo-
mare att ifragasatta om vi tog i fér mycket nar vi sdnkte rdntan i juni. Men trots
att inledningen av dret inte blev fullt sa svag som det sdg ut i juni dr var bedém-
ning fortfarande att tillvaxten och resursutnyttjandet i ar blir betydligt lagre &n
vad vi riknade med i bérjan av det hér dret. Aven om vi hade haft tillgang till de
reviderade siffrorna for forsta kvartalet redan i juni hade det dérfor, enligt min
mening, inte dndrat grunderna for det beslut om repordntan som vi da fattade.

Vid vart augustimote valde vi att lata repordntan vara oférdndrad. Den svenska
BNP-tillvdxten bedémdes bli ndgot hégre de kommande aren jamfort med den
bedémning som vi rédknade med i inflationsrapporten i juni, vilket delvis samman-
hdngde med sdnkningen av repordntan. Tillsammans med de stigande oljepriser-
na motiverade det en viss uppjustering av inflationsprognosen. Inflationen véanta-
des aterga till inflationsmalet pa ett par drs sikt. Som framgar av protokollet frén
vart augustimote var vi i direktionen da éverens om att ldmna repordntan ofor-
dndrad.

| fjol var det exporten som drev upp tillvdxten. | &r utvecklas exporten betydligt
svagare, men istéllet blir den inhemska efterfragan viktigare som drivkraft. Fram-
forallt konsumtionen, bdde den privata och den offentliga ser ut att bli starkare
dn vi rdknade med i juni, vilket delvis &r ett resultat av att den ekonomiska politi-
ken dr mer expansiv &n vad som Idg i vara berdkningar i juni. Féretagens invester-
ingar fortsatter ocksd att oka.

Budgetpropositionen som presenterades den 20 september har en mer expansiv
finanspolitisk inriktning dn vi rdknade med i juni. Det finns forslag till dtgarder pa
bade skatte- och utgiftsomrddet for att stimulera sdval privat som offentlig kon-
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sumtion och efterfrdgan pa arbetskraft i den privata sektorn. Som exempel kan
ndmnas hojda tak i sjuk- och foraldraférsdkringen, hojda barnbidrag, ett syssel-
sdttningspaket dver tva ar som ger mojlighet till jobb, utbildning eller praktik for
55000 personer och en 6kning av antalet hdgskoleplatser. Det sista steget i kom-
pensationen for den allménna pensionsavgiften tas ocksd. Huvuddelen av stimu-
lanserna inférs 2006 och jamfért med vad som ingick i vdra berdkningar i juni kan
de uppskattas ge en viss forsvagning av de offentliga finanserna och en 6kning
av efterfragetillvaxten 2006. Den offentliga konsumtionen, sarskilt den kommu-
nala, har utvecklats svagt hittills i &r samtidigt som kommunernas finanser ser ut
att stdrkas kraftigt. Det talar for att det kan bli en ganska stark utveckling av den
kommunala konsumtionen framover, sarskilt under nasta ar.

Laget pd arbetsmarknaden ar svarbeddmt. Metodbytet i arbetskraftsundersok-
ningen gor att det ar ovanligt besvérligt att tolka statistiken dver sysselsattningen.
Men nu finns det dnda tecken pa att det kan vara pa vég att ljusna pa arbets-
marknaden. Antalet arbetade timmar 6kade enligt nationalrdkenskaperna under
andra kvartalet. Samtidigt 6kade medelarbetstiden, vilket kan forklara att det inte
skedde ndgon pataglig 6kning av antalet reguljart sysselsatta personer. Nar pro-
duktionen dkar kan foretagen till att borja med klara det genom att redan an-
stéllda arbetar mer, men forr eller senare maste ocksa anstdlliningarna folja efter
uppat. Att antalet lediga platser dkar talar for att féretagen nu har bérjat dra till
sig nya medarbetare. Ett annat positivt tecken dr att varslen gar ned. Under andra
kvartalet var det framfor allt i bygg- och tjdnstesektorerna som antalet arbetade
timmar 6kade. Konjunkturinstitutets kvartalsbarometer tyder pd att det finns fort-
satta planer pa att 6ka sysselsdttningen i dessa sektorer.

Den hoga produktivitetstillvédxten i den svenska ekonomin under de senaste dren
har bidragit till att arbetsmarknaden har utvecklats svagt trots att tillvaxten varit
god. Under andra kvartalet i &r ddmpades emellertid produktivitetstillvaxten na-
got. Det finns anledning att rakna med att produktiviteten av konjunkturskal vax-
er nagot langsammare de kommande aren jamfort med de senaste dren, nér vi
kommer langre fram i konjunkturférloppet. Bidraget till tillvéaxten fran exportsek-
torn far d& mindre tyngd samtidigt som bidraget 6kar fran mer inhemskt oriente-
rade tjdnstesektorer med lagre produktivitetstillvaxt. Samtidigt finns det tecken pa
att det skedde en mer varaktig stegring i produktivitetens tillvaxttakt under 90-
talet, som kan ha att géra med till exempel IT-teknologin och 6kad konkurrens.
Anda finns det skl att rikna med en 6kning av den reguljdra sysselsittningen de
ndrmaste aren.

Resursutnyttjandet utgor viktigt underlag for att bedéma inflationsutvecklingen
framover. | juni raknade vi med att den svagare tillvaxten skulle innebéra att re-
sursutnyttjandet snarast faller i ar for att sedan stiga ldngsamt de kommande
aren. Den bilden lar std sig ratt val dven om resursutnyttjandet nu kan véntas bli
ndgot hogre nér tillvaxten framover blir ndgot starkare. Det gor ocksa att inflatio-
nen kan stiga ndgot mer an juniprognoserna férutsatte.

Nar vi diskuterat penningpolitiken i direktionen de senaste aren har den snabba
6kningen av hushdllens upplaning och bostadspriserna varit en del i bilden. Ett
skl for Riksbanken att noga félja utvecklingen av huspriserna och hushéllens
skuldsattning ar att huspriserna paverkar hushdllens sparande- och konsumtions-
beslut och ddrmed ocksa produktionen och sysselséttningen. Det dr ndgot vi mas-
te forsdka beakta ndr vi gér vdra prognoser for tillvaxten och inflationen. En fraga
vi dd ocksa har anledning att stélla & om utvecklingen ar langsiktigt hallbar eller
om det finns risk att den skenar ivag alltfér snabbt. Det senare skulle ndmligen
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kunna leda till en mer drastisk anpassning langre fram som driver ned ekonomin i
en djupare och mer utdragen svacka som blir svar att hantera fér den ekonomiska
politiken. Det ar risker som vi maste védga in nér vi fattar vara beslut om penning-
politiken. Var beddmning &r sa har langt att priserna pa sméhus och ocksa den
6kade hushallsupplaningen i huvudsak kan férklaras av traditionella efterfrage-
och utbudsfaktorer. Det ldga rdnteldget och 6kad konkurrens pa bolanemarkna-
den har bidragit till att halla uppe kredittillvdxten. Demografi och flyttmonster
spelar ocksd en roll. De spekulativa inslagen pa den svenska smahusmarknaden,
som skulle kunna bidra till uppkomsten av en husprisbubbla, beddms vara sma.
Men detta utesluter inte att det kan komma framtida prisfall. Vanliga konjunktur-
svangningar kan pdverka efterfrdge- och utbudsférhdllandena pd ett sddant satt
att priserna pa smahus faller. Var bedémning ar att hushallen éverlag klarar av
amorteringar och rénteutgifter &ven om rdntenivan skulle hojas frdn nuvarande
nivd. Men det hindrar inte att det kan finnas manga enskilda hushall som har
dragit pa sig for stora skulder. Det ar viktigt att ha klart for sig att rdntorna nu ar
historiskt ldga vilket talar for att de forr eller senare kan védntas stiga. Det maste
man som lantagare se till att den egna ekonomin tal.

Sammantaget bidrar den mer expansiva ekonomiska politiken till att efterfragan
kan véntas bli ndgot starkare de kommande tva dren &n vi rdknade med i juni.
Detta tillsammans med den information som kommit in sedan vért senaste pen-
ningpolitiska moéte i augusti talar enligt min mening for att det precis som da finns
skal att tro pd en ndgot hogre inflation an i den foérra inflationsrapporten i juni.
Inflationen ar idag mycket 1dg men inflationsutsikterna framéver talar for att den
kommer att stiga. Den senaste tiden har inflationen blivit hdgre &n vantat och det
beror framst pa oljepriset. Rensat for den typen av tillfélliga effekter finns anda
skal att vanta sig en uppgang i inflationen i takt med att konjunkturen forstérks.
God produktivitet och hég konkurrens kommer dock att ddmpa prisdkningarna
dven framéver. Hur dessa olika faktorer ska vdgas samman till en inflationspro-
gnos och en penningpolitisk bedémning kommer jag att d4gna en stor del av min
tid at fram till Riksbankens ndsta penningpolitiska méte den 19 oktober.
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