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m Fastighetsmarknaden och det aktuella
ekonomiska laget

Inledning
Tack for inbjudan att medverka i detta tidiga frukost méte.

Som ni férmodligen redan noterat har fraigan om bostadspriserna funnits med i
de diskussioner som Riksbankens direktion haft om penningpolitiken pd senare
tid. Jag tankte darfor inleda med att ge min syn pa vilken roll skuldsattning och
bostadspriser generellt sett spelar for var penningpolitik. Darefter diskuterar jag
om det finns en risk for att den starka utlaningstillvaxten och de kraftiga prissteg-
ringarna pa bostadsmarknaden kan komma att férdjupa en konjunkturnedgang
ldngre fram i tiden. Avslutningsvis kommer jag att tala om det aktuella konjunk-
turldget i stort infor vart rantebeslut nésta onsdag.

Den diskussion som vi for om bostadspriserna ar pa inget séatt unik bland central-
banker vérlden &ver. De kraftiga prisstegringarna pa bostadsmarknaden och den
starka kreditexpansionen till hushallen har under flera ar varit pa agendan for
penningpolitiska beslutsfattare i mdnga linder. Aven om takten i utléningstillvix-
ten har mattats i manga lander den senaste tiden ar skuldsattningsgraden i hus-
hallssektorn generellt hég. | Sverige utgdr skulderna i dagslaget 6ver 125 procent
av disponibel inkomst, vilket ar ndra de nivaer som radde i borjan av 1990-talet. |
Storbritannien, dar huspriserna fram till och med andra kvartalet i &r 6kade med
knappt 4 procent pa arsbasis, ar skuldsattningsgraden kring 150 procent.

| Sverige har smahuspriserna de senaste tio dren mer dn férdubblats och sérskilt
stark har uppgangen varit i storstadsomrddena. Till en del kan utvecklingen for-
klaras av att hushédllens inkomster ocksa 6kat kraftigt under den har perioden. Pa
lang sikt &r det rimligt att anta att bostadspriserna stiger i takt med inkomsterna.
Det som kan vécka vissa farhdgor ar att sdval smahuspriser som hushéllens skul-
der har 6kat sa mycket snabbare dn inkomsterna och att den utvecklingen fort-
satt ocksa i &r. Fram till och med andra kvartalet i &r har smahuspriserna stigit
med drygt 7 procent samtidigt som hushdllens skulder 6kat med drygt 10 procent
jamfort med samma period 2004. Sedan 1995 har smahuspriserna liksom skul-
derna okat drygt 40 procent mer dn inkomsterna.
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De fradgor som diskuterats har framférallt gallt om det finns "bubblor” pa bo-
stadsmarknaden, i den meningen att huspriserna kraftigt avviker frdn vad som
kan motiveras av underliggande faktorer sdsom t.ex. disponibelinkomster och
rantekostnader, och om hushallen har skuldsatt sig fér mycket i férhéllande till sin
framtida betalningsférmaga. En frdga som har aktualiserats under senare ar i Sve-
rige liksom t.ex. i England ar varfoér den kraftiga kreditexpansionen och de stigan-
de egnahemspriserna under senare ar inte har atfoljts av 6kad konsumtion. Sti-
gande formogenheter borde ju stimulera konsumtionen och laga rantor leda till
att sparandet dampas samtidigt som det paverkar efterfragan pa lan. | stéllet
tycks ldnen pa aggregerad niva ha kanaliserats till sparande i finansiella tillgdngar
En forklaring kan vara att dldre generationer 6kat sitt sparande i finansiella till-

gangar, bland annat till féljd av att borsfallet eroderat en del av pensionskapitalet.

Vilken roll spelar lan och smahuspriser fér penningpolitiken?

Riksbanken har enligt lag ett prisstabilitetsmal som direktionen har preciserat till
att KPI ska 6ka 2 procent plus minus 1 procentenhet. Det dr detta mal som styr
utformningen av penningpolitiken. Normalt siktar vi pa att nd malet inom en tva-
arsperiod. Men som vi beskrev i ett fortydligande 1999 finns det ibland skél att
lata det ta lite langre tid att nd malet.

Nar vi fattar vdra penningpolitiska beslut tar vi hdnsyn till hur skuldsdttningen och
smdhuspriserna bedéms pdverka efterfrdgan och inflationen framoéver. Hur myck-
et kortsiktiga variationer i rdntan pdverkar fastighetspriser och andra tillgangspri-
ser & mycket osékert. Att kdpa en bostad dr ett langsiktigt beslut och kortsiktiga,
konjunkturellt betingade variationer i rantan borde inte paverka rationella hus-
hélls vilja att ta Ian for att kdpa bostad, mer dn hégst marginellt.

En av de viktigaste faktorerna for utvecklingen av priserna pa egna hem pa lite
langre sikt dr hushallens inkomster. Men befolkningsstruktur, nybyggnation och
tillgdngen péd I&an har ocksd betydelse. Oavsett vad som orsakar en ékning av eg-
nahemspriserna ar det sannolikt sa att hushéllens konsumtion stimuleras av pris-
okningarna via den s.k. fdrmogenhetseffekten och omvént dampas, ndr smahus-
priserna faller. Nar véardet av hushéllens villor och bostadsratter stiger sa kan hus-
héllen realisera en del av vardestegringarna genom att Idna med bostaden som
sdkerhet. Om rdntorna samtidigt &r laga Okar intresset for att t.ex. beldna varde-
stegringen pa en villa for att kdpa t.ex. mer varaktiga varor som bilar och vitva-
ror.

Egnahemspriserna spelar alltsd pa detta satt roll for efterfrdgan och darmed for
penningpolitiken. Bankernas och bostadsinstitutens rdntesdttning och mojlighet
att 1ana ut spelar ocksa en viktig roll. Tillgdngen pa I&n 6kar mojligheten att reali-
sera en vdrdestegring men gor det ocksd mojligt att finansiera ett bostadskop.

Utover inflationsmalet har Riksbanken till uppgift att verka for finansiell stabilitet,
som dr en forutsattning for att vi ska kunna verkstalla penningpolitiken pa ett bra
sdtt. Fungerande betalningsvédsende, kapitalférsérjning och system som gor det
mojligt att sprida risker dr en forutsdttning for att ekonomin ska fungera effektivt.
Ett viktigt medel i Riksbankens stabilitetsarbete ar att tvd gdnger om aret publice-
ra en rapport dér riskerna i det finansiella systemet vérderas. Utldningen till hus-
hall och prisutvecklingen pa bostadsmarknaden har varit ett dterkommande tema
i stabilitetsrapporterna de senaste dren. | stabilitetsrapporterna redovisas bl.a. be-
démningar huruvida bankernas kreditriskexponeringar mot bl.a. de svenska hus-
héllen kan hota den finansiella stabiliteten.
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Inflationsbeddmningarna baseras normalt pa att inga stora problem ska uppstd i
det finansiella systemet - kreditforsorjning, betalningsférmedlingen och riskom-
fordelningen antas fungera normalt. Om den finansiella stabiliteten skulle vara
hotad maste det forstas beaktas ndr penningpolitiska beslut fattas.

Vilka bedémningar har vi da gjort?

Hushdllen utgér inget direkt hot mot den finansiella stabiliteten

| de bedémningar som Riksbanken gjorde i den senaste stabilitetsrapporten i juni i
ar konstateras att risken for att hushallen skall orsaka de svenska bankerna stora
kreditforluster &r mycket liten. Den snabba 6kning som vi sett av utlaningen till
hushallen utgor alltsa inget hot mot den finansiella stabiliteten. Skuldsattningen
har visserligen 6kat kraftigt de senaste 10 aren, men samtidigt har ldga rdntor lett
till att rantebdrdan &r 1dg. Pa aggregerad niva &r rantebdrdan drygt 3 procent av
inkomsterna, vilket kan jamféras med i boérjan av 1990-talet da rantebdrdan var
dver 10 procent. Aven om man enbart ser p& den rantebdrda som skuldsatta hus-
hall i genomsnitt har sa ar den lag. Mikrostudier visar ocksa att de skuldsatta hus-
héllen i stort har goda marginaler och att de dérfoér skulle klara av sina réantebe-
talningar, dven vid ett betydligt hogre ranteldge &n idag.

Ungefdr 70 procent av lanen har tagits i bostadsinstituten och dér har bostaden

ldmnats som sékerhet. En viktig fraga i stabilitetsanalysen &r ddrfér om det finns

en risk for snabba fall i egnahemspriserna och ddrmed en urholkning av de pant-
vdrden som ligger till grund for utldningen till hushallen. S& lange lantagarna kan
betala rdntorna och amorteringarna pa sina Idn spelar pantvérdet ingen roll, men
om ett hushéll inte ldngre kan betala dr det viktigt att pantvardet tacker lanet.

Det gar visserligen inte att uttala sig tvdrsakert om pa vilken niva priserna pa bo-
stadsratter och sméahus pa lang sikt bor ligga. Men de skattningar som Riksban-
ken har gjort i olika sammanhang tyder pa att fundamentala faktorer som in-
komster, rdntor och bostadsbyggande tdmligen vél kan forklara utvecklingen i
saval smahuspriser som lan under de senaste 10 aren. Det minskar risken fér
snabba fall i egnahemspriserna. Vidare ar de spekulativa inslagen pa bostads-
marknaden sannolikt sma. Ett skél till detta ar att de svenska hushaéllen, till skill-
nad fran hushdll i en rad andra lander, koper bostéder for att bo i och inte for att
tillgodogora sig en vardestegring. Man kdper inte sin bostad enbart fér att kunna
sdlja den ndgot ar senare och géra en reavinst. Darfor trissas inte priserna upp pa
samma sdtt som de kan goéra i en finansiell bubbla, likt den vi sdg pad aktiemark-
naden for inte sd lange sedan.

Det &r heller inte anmdrkningsvart att hushdllen 6kat sina skulder s& mycket se-
dan mitten av 1990-talet. Skuldsattningsgraden var Iag efter krisaren i borjan av
1990-talet. Hushallens intresse for att lana dkade samtidigt som trovardigheten
for inflationsmalsregimen i mitten av 1990-talet steg och osakerheten om framti-
den minskade. Realrdntorna kunde successivt dras ner, vilket gjorde att det blev
billigare att lana. Laga och stabila inflationsférvdntningar ledde ocksa till att hus-
héllen kunde rdkna med att de nominella rdntorna pé sikt skulle komma att ligga
pa en lagre nivd an tidigare. Det kan ocksa vara sd att laginflationsregimen har
bidragit till att hushallen kunnat ta stérre lan eftersom rantebdrdan ar lag.
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Kan det bli ett bakslag i konsumtionsefterfrigan senare?

Varken den hoga skuldséttningen eller de hdga priserna pd bostdder anses sdle-
des utgora ett hot mot banksystemet. Men kan hushallens uppblasta balansrak-
ningar verka dimpande pa konsumtion och tillvéxt i ett senare skede? Finns det
risk for att hushdllen kraftigt tvingas dra ner pa sin konsumtion nér rantorna forr
eller senare gar upp? Och hur kommer bostadspriserna att paverkas nér rantorna
stiger? Kommer de vardeminskningar i hushdllens férmégenhet (i egnahems-
stocken) som kan utldsas av en rantehéjning leda till minskad konsumtion? Det
hér ar fragor som vi forsoker ta stallning till nar vi gér de bedémningar av den
ekonomiska utvecklingen som ligger till grund fér penningpolitiken. Men inte hel-
ler hér finns det ndgra enkla svar och besluten méste som alltid vila pa bedém-
ningar.

Det mesta talar dock for att de anpassningar som vi kan védnta oss efter en fram-
tida rdnteuppgang ar en del av den normala transmissionsmekanismen och att
anpassningarna darfér kommer att ske i ordnade former. Under férutséattning att
hushéllen tagit beslut om 1an pa rationella grunder och alltsa baserat sina beslut
pa realistiska antaganden om framtida rdntebérda sé finns det ingenting som ta-
lar for nagra drastiska effekter av hogre rantor. Det galler savél effekterna av eg-
nahemspriser som konsumtionseffekter till féljd av 6kad rdntebdrda.

Men det gdr inte att bortse ifrdn risken att det finns hushall som har haft fér op-
timistiska forestallningar om sina framtida inkomster och om rantenivan fram-
6ver. Mer dn 70 procent av nyutlaningen sker idag till rorlig rdnta. Och den ligger
nu betydligt lagre dn vad férvdntningarna pa de finansiella marknaderna ar in-
stéllda pd att den pa sikt kommer att géra. De hushall som véljer att ligga kvar
med rorliga lan maste alltsa rakna med att rantebérdan kan 6ka betydligt langre
fram, forutsatt att de utvecklas i linje med marknadens férvantningar.

Kreditspreaden mellan en riskfri statsobligation och en bostadsobligation har
dessutom varit ndstan obefintlig under det senaste dret. Det har sammantaget
medfort att bostadsinstituten kunnat erbjuda mycket laga utlaningsrédntor ocksa
fér 1an med bunden rénta. De héga bostadspriserna i kombination med de laga
rdntorna har medfért att manga hushall tagit pd sig mycket stora skulder. En for-
dubbling av réntenivdn ar darfér, mot bakgrund av att mdnga olika och delvis
tillfalliga faktorer har pressat ner rdntorna, inte otdnkbar. Det kan komma att in-
nebdra stora belastningar for mdnga hushdll. Det &r inte sékert att man insett det-
ta ndr man tagit beslut om stora lan. Ju langre tid som tillfalliga faktorer hdller
nere rdntorna desto stérre kan risken vara for att hushdllen betraktar de Idga rén-
torna som varaktiga. Aven om man klarar sina rantebetalningar nar rintorna
vénder uppdt sd kan mdnga hushéll tvingas dra ner betydligt pa sin konsumtion,
vilket far en ddmpande effekt pd efterfragan.

Hogre rantor kan samtidigt ddmpa prisstegringstakten pa bostadsmarknaden.
Om rédntorna stiger samtidigt som utbudet av nya bostdder 6kar sa kan det ocksa
verka dimpande pa bostadspriserna. Alderssammansattningen kan ocksa verka
svagt ddmpande pa bostadsmarknaden framdver. Under hela 1990-talet har be-
folkningen i arbetsfor dlder 6kat, men efter 2000 sker en svag vandning. Andelen
pensiondrer okar, vilket kan 6ka utbudet av stérre bostader och villor. Férdnd-
ringen i efterfrdge- och utbudsférhdllanden sker dock som regel Idngsamt och
torde inte leda till ndgra drastiska prisanpassningar. En rdnteuppgdng kommer
sannolikt dessutom att ske samtidigt som tillvdxten och hushallens inkomster
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oOkar, vilket i sig motverkar de faktorer som ddmpar prisutvecklingen. Hur stor
den sammantagna effekten blir &r svart att beddma. Det mesta talar dock for att
vi inte kommer att fa se ndgra kraftiga prisfall, &ven om réntorna stiger.

Varfor har sparandet varit sd hogt?

Historiskt sett har 6kad skuldséttning och stigande smahuspriser skett parallellt
med 6kad konsumtionskvot. Det dr en utveckling som man kan vénta sig sarskilt
om utvecklingen drivs av lagre rantor. Stigande smédhuspriser 6kar ju hushéllens
férmogenhet och om rantorna dessutom &r laga védntar man sig att hushallen
okar sin konsumtion. Sedan 2001 har dock konsumtionskvoten legat pd en lag
niva trots att utldningen 6kat och smahuspriserna stigit. Det kan verka férbryllan-
de att hushallen bade ldnar och sparar s mycket samtidigt. Merparten av lanen
tas troligen i samband med kop av ny bostad pd andrahandsmarknaden. De kas-
safléden som skapas nér utldningen 6kar och som inte pd aggregerad niva mot-
svaras av finansiering av nybyggnation kan anvandas antingen till konsumtion
eller till finansiella placeringar.

Det som hant under senare dr dr alltsa att det pd aggregerad niva ser ut som om
l&nen har gatt till sparande. Samma utveckling har vi sett i t.ex. Storbritannien.
Négon enkel forklaring av vad som ligger bakom detta har vi inte. En mgjlig tolk-
ning ar att borsfallet ar 2000 och den konjunkturavmattning som foljde dels 6ka-
de forsiktighetssparandet p.g.a. osakerheten om utvecklingen pa arbetsmarkna-
den, dels dkade sparandet hos de som direkt drabbats av borsfallet. Den del av
befolkningen som ndrmar sig pensionsaldern kan t.ex. ha okat sitt sparande i fi-
nansiella tillgdngar for att dterstélla sin formogenhet efter borsfallet. Manga éldre
kan ocksd ha passat pa att byta till en billigare bostad och pa sa satt omvandlat
en del av sin reala férmoégenhet till en finansiell tillgdng.

Samtidigt kan de hushdll som inte drabbats av borsfallet, som &r yngre och inte
bekymrar sig for sin framtida inkomstutveckling ha fortsatt att efterfrdga dyra
bostdder eftersom rantekostnaderna varit sd ldga. Det dr dock svart att i statisti-
ken fa beldgg for vilka beteenden som ligger bakom den utveckling vi sett efter-
som vi framforallt har tillgang till statistik pa aggregerad niva. Stdimmer den har
tolkningen &r det rimligt att konsumtionen kommer igdng ndr osékerheten pa ar-
betsmarknaden minskar och nér sparandet i kombination med stigande tillgdngs-
priser dterstdllt formdgenheten.

Det aktuella penningpolitiska laget

Lat mig nu ga 6ver till att tala om hur framférallt vart huvudscenario for den eko-
nomiska utvecklingen de kommande &ren ser ut.

Den internationella bilden

Omvadrldsbilden ser i huvudsak ljus ut. Var beddmning &r att den internationella
tillvaxten ser ut att bli fortsatt hog i ar. Forutsattningarna dr ocksd gynnsamma
for en fortsatt hog tillvéxt de ndrmaste aren framdéver, dven om vi rdknar med en
ndgot lugnare tillvaxt &n i fjol. En fortsatt stark konjunkturutveckling i USA samt
en fortsatt kraftig ekonomisk expansion i Kina och évriga Asien &r viktiga driv-
krafter.
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Under vdren kom det en del signaler om en tydligare avmattning i den interna-
tionella konjunkturen &n vi tidigare raknat med. Det var framfor allt tillvéxten
inom euroomrddet som sdg ut att ha ddmpats mer dn véntat. Var huvudbedém-
ning i juni var att det rorde sig om en tillfallig svacka i den internationella kon-
junkturen. Mojligheten att konjunkturavmattningen skulle kunna bli bred och
kraftig fanns dock med i vér analys av riskerna i prognosen. Informationsflédet
under sommaren har dock stétt bedémningen att svackan i den internationella
konjunkturen under varen var tillféllig.

Samtidigt har oljeprisuppgangen fortsatt vilket maste védgas in i den allmédnna be-
démningen. Vad som orsakat de héga oljepriserna &r svart att med sékerhet saga.
Mycket tyder dock pa att efterfrdgan spelar en viktig roll. Sannolikt &r prisupp-
gangen en foljd av 6kad efterfrdgan pd olja frdn snabbvaxande ekonomier sdsom
Kina och Indien samtidigt som produktionskapaciteten &nnu inte anpassats i till-
racklig utstrackning. De senaste manaderna har dven osakerhet om effekterna av
orkanen Katrina bidragit till det héga oljepriset. Aven om det &r rimligt att rikna
med att oljepriset kan sjunka fran dagens héga nivaer ar det genuint svart att
forutsdga vilket oljepris vi bor rdkna med framover.

Nar det géller foljdeffekterna av det hdga oljepriset kan man konstatera att den
uppgang i oljepriset som vi hittills sett inte férefaller ha dimpat den globala till-
vdxten ndmnvart. Detta beror sannolikt pa att oljeberoendet i mdnga industrilan-
der dr mindre idag an tidigare. | exempelvis Sverige har oljans andel av energitill-
forseln sjunkit fran cirka 75 procent 1970 till drygt 30 procent 2004. Att det hoga
oljepriset delvis verkar vara drivet av hog efterfrdgan i fraimst Asien har sannolikt
ocksa varit en balanserande faktor. Var bedémning ar darfor att det héga oljepri-
set kommer att ddmpa den internationella tillvdxten ndgot kommande &r, men
det ror sig inte om ndgon dramatisk anpassning. Men att beddma effekterna av
det hoga oljepriset dr ocksd svart och darfér en central faktor i var riskbild.

Likasa rader fortsatt osakerhet om konsekvenserna av sparandeobalanserna i
vdrlden och da framst det stora underskottet i USA:s bytesbalans. En anpassning
av bytesbalanserna skulle sannolikt innebéra en férsvagning av USA:s reala véxel-
kurs, antingen genom att inflationen sjunker i USA gentemot omvarlden eller att
dollarn faller. Det dr ocksa troligt att de mycket ldga réantorna stiger om obalan-
serna justeras. Sker dessa férandringar snabbt och ovéntat finns en risk for mins-
kad tillvaxt pa varldsmarknaden.

Svensk ekonomi

Aven i Sverige kom signaler under viren om en uppbromsning i konjunkturen. Vi
rdknade dock i juni med att svackan var tillfallig och att tillvdxten framéver ater
skulle ta ny fart. Den nya statistik som kommit sedan dess verkar s hér langt ha
gett oss rdtt i den bedémningen. Enligt nationalrdkenskaperna fér andra kvartalet
forstéarktes tillvaxten ungefdr sd mycket som vi hade rdknat med. Tillvdxten i hus-
héllens konsumtion tycks nu ha bérjat 6ka och samtidigt ser den investeringsupp-
gang som inleddes forra dret ut att fortsétta. Den avser nu inte bara bostdder
utan ocksa ndringslivet i stort. Den inhemska efterfrdgan verkar med andra ord
vara pa vag att ta vid som den viktigaste drivkraften fér den fortsatta konjunk-
turuppgangen.

Budgetpropositionen som las fram i september ser ocksa ut att 6ka pd konsum-
tionen, sdvél den privata som den offentliga, framférallt ndsta dr. Var bedémning
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ar alltsd att finanspolitiken kommer att bli mer expansiv &n vad vi antog i juni. Till
detta kommer effekten av att vi idag ocksd har en mer expansiv penningpolitik dn
ndr vi gjorde var beddmning i juni. Vi rdknar forstds med att det ocksa bidrar till
en ndgot snabbare uppgang i den inhemska efterfragan jamfoért med bedém-
ningen i juni.

Exporten utvecklades svagare dn vantat under foérsta halvaret, men den senaste
tiden har det kommit signaler (mdnadsstatistik for exporten och barometerdata
for exportorderingdngen) om att en viss 6kning skett. Den gynnsamma interna-
tionella utvecklingen skapar generellt sett forutséttningar for en god exporttill-
véxt. En svag krona bidrar for narvarande till stimulansen.

Tillsammans pekar det hdr mot att tillvaxten tilltar ndgot ndsta ar och blir fortsatt
god aren dérpa.

Arbetsmarknaden

Laget pa arbetsmarknaden &r fortsatt svarbedomt. Metodbytet i arbetskraftsun-
dersodkningen har gjort det sarskilt vanskligt att tolka utvecklingen pd arbets-
marknaden den senaste tiden. Med denna brasklapp kan man dnda konstatera
att det finns nagra tecken pa att situationen pa arbetsmarknaden haller pa att
forbattras. Enligt nationalrdkenskaperna bérjade antalet arbetade timmar att 6ka
under andra kvartalet i ar. Det verkar alltsa som att utrymmet for foretagen att
fortsdtta att 6ka produktionen utan att 6ka arbetsstyrkan bérjar bli alltmer be-
grdnsat. Indikatorerna 6ver den kommande utvecklingen pa arbetsmarknaden
talar ocksa for en forbattring av ldget. Det handlar bland annat om att antalet
varsel sjunker och att antalet nyanmélda lediga platser 6kar.

Inflationsutsikterna

| juni rdknade vi med att den svagare tillvdxten i ar skulle innebéra att resursut-
nyttjandet snarast faller i ar for att sedan stiga Idangsamt de kommande éren. In-
flationen beddmdes stiga gradvis framéver men vara fortsatt mattlig.

Den beddémningen av inflationsutsikterna tycker jag ser ut att sta sig ratt val, dven
om tillvdxten och ddrmed resursutnyttjandet nu ser ut att kunna bli ndgot hogre
dn vad vi rdknade med i borjan av sommaren. Pa kortare sikt maste dven effek-
terna av ett hdgre oljepris védgas in.

Det finns dock flera osdkerhetsfaktorer som maste tas med i bilden. Det ror sig
bland annat om, som jag tidigare ndmnde, svarbedémda effekter av det hoga
oljepriset pa tillvdxten och inflationen. Kopplat till detta ar fragor om hur den glo-
bala konkurrensen kan véantas paverka det internationella pristrycket kommande
ar. En central faktor i beddmningen av inflationsutsikterna ar ocksd hur hég pro-
duktivitetstillvaxten blir framéver och darmed hur féretagens kostnadsutveckling
kommer att bli.

Hur vi fér ndrvarande vager ihop dessa faktorer till en samlad inflationsbedém-
ning far vi dterkomma till den 20 oktober nér var nasta inflationsrapport publice-
ras.

Tack for ordet!
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