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m Fastighetsmarknaden, konjunkturen och
penningpolitiken

Tack for inbjudan att komma hit till Karlstad och medverka i seminariet om fas-
tighets- och hyresmarknaden. Inledningsvis tdnker jag tala om fastighetsmarkna-
den och varfor det ar viktigt for oss i Riksbanken att félja hur den utvecklas. Dar-
efter gar jag over till att diskutera det ekonomiska ldget i omvarlden och i Sverige
och ger min syn pa inflationsutsikterna och penningpolitiken.

Fastighetsmarknaden

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden ar viktig bade med hansyn till Riksbankens
uppdrag att frdmja finansiell stabilitet och till det penningpolitiska malet att varna
om prisstabilitet. Vi foljer darfor [6pande utvecklingen pa saval den kommersiella
fastighetsmarknaden som bostadsmarknaden. Att fastighetsmarknaden &r bety-
delsefull i stabilitetsanalysen beror pd de tydliga kopplingar som finns till den fi-
nansiella sektorn. Den viktigaste ar att fastighetsforetagen ar stora lantagare i
bankerna. Dessutom sker en stor del av bankutldningen med kommersiella fastig-
heter och bostadsfastigheter som sékerhet. Om det uppstar problem pa fastig-
hetsmarknaden kan dessa darmed sprida sig till den finansiella sektorn. Ett exem-
pel pd ndr just detta skedde var under bankkrisen i bérjan av 1990-talet. Under
aren 1992-93 var drygt 40 procent av bankernas kreditforluster relaterade till den
kommersiella fastighetssektorn.

Lat mig borja med att diskutera hur jag ser pa utvecklingen pd den kommersiella
fastighetsmarknaden for att sedan 6verga till analysen av bostadsmarknaden. De
tva marknaderna har ndmligen utvecklats helt olika under senare ar.

Den kommersiella fastighetsmarknaden

| samband med bdrsfallet &r 2000 vek ocksé efterfragan pa kontorslokaler och
hyrorna och priserna pd kontorsfastigheter borjade falla i takt med att vakanserna
6kade. De senaste dren har omsattningen pa fastigheter 6kat igen. | dagslaget
verkar prisfallet ha avtagit och i vissa regioner har priserna till och med stigit.
Aven om det dr svart att avgéra om det dnnu skett en definitiv vindning i prisut-

1[8]



© o
SVERIGES
RIKSBANK

vecklingen pd kontorsfastigheter kan man rdkna med att en sddan vdndning
kommer ndr efterfrdgan pa arbetskraft dterhdmtar sig mer tydligt. Vakansnivaer-
na dr dock fortfarande hoga, vilket bidrar till att hyrorna dnnu inte har stigit mer
allmént. Pa ldng sikt bor prisdkningar pa fastigheter ocksa motsvaras av 6kade
hyresintakter, eftersom hyresintdkterna utgér den underliggande avkastningen pa
fastighetsinvesteringar.

Dagens situation skiljer sig véasentligt fran férhallandena i samband med fastig-
hetskrisen i borjan av 1990-talet da priserna under lang tid hade 6kat snabbt utan
nagon motsvarande uppgang i hyresintdkterna. Prisdkningarna drevs da snarast
av forvantningar om fortsatt starka prisokningar framéver. Nér det sa smaningom
visade sig att dessa forvantningar inte skulle infrias, foll priserna snabbt. Sddana
spekulativa inslag ser inte ut att foreligga idag. Samtidigt &r intjaningen och be-
talningsformagan i fastighetsforetagen god. Som det ser ut idag kommer fastig-
hetssektorn knappast att orsaka nagra stora kreditforluster fér bankerna och den
utgor darmed inte heller ndgot hot mot stabiliteten i det finansiella systemet.

Bostadspriserna och hushéllens skuldséttning

Under de senaste ett a tvd dren har vi i Riksbankens direktion dgnat ratt mycket
uppmadrksamhet at smdhusmarknaden dar en snabb prisékning gatt hand i hand
med stigande skuldséttning bland hushdllen. Men det &r viktigt att skilja pa de
slutsatser vi dragit betrdffande betydelsen for den finansiella stabiliteten och de
diskussioner vi fért i samband med vdra penningpolitiska beslut. Jag dterkommer
till detta.

Att huspriserna har stigit snabbt i Sverige och i madnga andra lander har val knap-
past undgatt ndgon. | Sverige har smahuspriserna de senaste tio aren mer an for-
dubblats och uppgangen har varit sérskilt stark i storstadsomradena. Stigande
huspriser har atfoljts av stigande skuldsattning hos hushallen. Tack vare att rdn-
torna fallit har hushallens rantekostnader sjunkit, trots att skuldsattningen okat.
Hushallens rantekostnader ar i dagslaget mycket laga i ett historiskt perspektiv.
Att de ldga rdntorna 6kat hushédllens férmaga att bara storre lan &r en orsak till
uppgangen i bostadspriserna. Under sommaren och hésten verkar priséknings-
takten pa smédhus ha dampats ndgot i vissa omrdden, men 6kningstakten ar fort-
farande hog. Manadsstatistik visar att den arliga tillvaxttakten for landet som hel-
het under perioden juli till september var 10 procent.

Utvecklingen i Sverige &r pa inget satt exceptionell. Internationellt finns det ex-
empel pa ldnder dar husprisdkningarna varit kraftigare, som t.ex. Australien och
Storbritannien. Men det finns ocksd exempel pa lander dér pris6kningstakten va-
rit lagre, som t.ex. Tyskland. Den senaste tiden har dock utvecklingen internatio-
nellt blivit mer splittrad genom att prisékningstakten i vissa lander, t.ex. Australi-
en och Storbritannien har mattats av ordentligt medan den i andra, déribland
USA, har fortsatt att stiga. | Australien och Storbritannien minskade priséknings-
takten i samband med att centralbankerna hojde sina styrrantor, d&ven om det
skedde med viss eftersldpning i Australien. | USA har prisdkningstakten fortsatt
upp trots stigande nominella korta marknadsrantor. De langre rantorna har dock
inte stigit i samma omfattning sedan styrrantehojningarna paboérjades. D& hushal-
len i USA i storre utstrackning binder sina bolan pa mycket langa perioder paver-
kas de framst av férdndringar i de langa marknadsréntorna. Den stigande infla-
tionen i USA har dessutom gjort att realrdntorna inte 6kat i takt med styrrante-
héjningarna.
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Berdakningar som gjorts inom Riksbanken talar for att uppgangen i de svenska
smahuspriserna sa hdr langt till stor del kan forklaras av stigande inkomster, laga
rdntor och ett lagt nybyggande. Sedan huspriserna boérjade stiga vid mitten av
1990-talet har de nominella disponibla inkomsterna 6kat med cirka 40 procent
samtidigt som rantorna har sjunkit vasentligt. 1996 var den genomsnittliga nomi-
nella boldnerdntan for hushallen drygt 9 procent. | juni i ar var denna knappt 4
procent. Samtidigt har nybyggnationen varit mycket lag, dven om laga rantor och
stigande priser har lett till att byggandet har 6kat férhallandevis mycket de senas-
te aren.

Min bedémning dr att vi sa hér langt inte har indikationer pa ndgon pataglig
6vervardering av smdhuspriserna i genomsnitt 6ver landet vid nuvarande ldga
ranta. | Sverige forekommer dessutom i princip ingen "buy-to-let” marknad, dvs.
dér privata investerare kdper bostdder enbart for att hyra ut. Det begransar insla-
gen av spekulation i bostader. Att det inte ser ut att vara ndgon pataglig 6vervar-
dering totalt i landet hindrar naturligtvis inte att huspriserna i vissa delar av landet
eller pa vissa delmarknader kan ha drivits upp mer &n vad som &r ldngsiktigt mo-
tiverat.

Att prisdkningarna férhdllandevis vl kan forklaras av stigande inkomster, ldgre
nominella rdntor och Idgt nybyggande utesluter inte mojligheten att priséknings-
takten kan avta, eller att priserna till och med kan falla framover. Utvecklingen av
dessa forklaringsfaktorer f6ljer normalt konjunkturen. Anpassningsférloppet bor-
de dock bli mindre drastiskt dn i ett ldge nér priserna har skenat ivdg patagligt pa
ett satt som inte kan férklaras med utvecklingen i underliggande faktorer.

| dagslaget ar det sarskilt viktigt att komma ihdg att rdntorna ar ldga i ett histo-
riskt perspektiv och att de darfér med stor sannolikhet kan foérvéntas stiga fram-
Over. For att fa en uppfattning om vad som kan vara ett rimligt ranteldge pa sikt
kan man se pd ldnder som haft rorlig véxelkurs och |ag inflation langre an vi i
Sverige. | USA och Tyskland har exempelvis styrrdntorna normalt fluktuerat mel-
lan tvd och sex procent. | en regim med en framgdangsrik inflationsmélspolitik tror
jag att man normalt kan forvédnta sig rdntor i detta intervall. D& &r det ocksa klart
att dagens repordnta pa 1,5 procent ar unikt 1ag. Det ar alltsa viktigt att saval
hushall som bolaneinstitut i sina berdkningar tar hansyn till att rantorna kan
komma att ligga hogre framéver dn i dagslaget. Detta innebdr ocksa att prisok-
ningstakten pd smahus inte uthalligt kan férvantas forbli lika hdg som idag.

Konsekvenserna av denna bedémning av husprisutvecklingen &r lite olika bero-
ende pa vilket av Riksbankens tvd uppdrag som avses. Vad géller stabiliteten i
betalningssystemet, dvs. den finansiella stabiliteten, anser jag inte att huspriserna
och hushéllens skuldsattning utgdér ndgot hot i dagsldget. Den storsta delen av
utldningen till hushallen &r lan med bostdder som sékerhet. Bostaden utgdr ju en
del av hushdllets férmdgenhet och om vérdet pa ett smahus eller en bostadsratt
skulle falla innebéar det naturligtvis att betalningsférmagan minskar for det bo-
stadsdgande hushdllet. Men hushallets inkomster &r inte knutna till vardet pd bo-
staden, och sa ldnge hushallet kan skota sina lanekostnader utgér det darmed
inget hot mot bankerna och betalningssystemet.

Savél stigande inkomster som sjunkande réntebetalningar har lett till att betal-

ningsférmdgan i hushéllssektorn ar god fér ndrvarande. Berdkningar med data pa
hushallsniva som Riksbanken tidigare redovisat i rapporterna om Finansiell stabili-
tet visar att merparten av de skuldsatta hushallen har goda marginaler for att kla-
ra inkomstbortfall och stigande réntor framéver. Naturligtvis utesluter inte det att
det finns enskilda hushall som kan fa problem nér t.ex. rdntan stiger. Fér banker-
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na innebdr det emellertid att kreditrisken i hushallssektorn som helhet ar lag. Erfa-
renheterna historiskt visar ocksa att det séllan ar hushallssektorn som asamkar
bankerna stora kreditférluster. Inte ens vid den djupa krisen i bérjan av 1990-talet
da huspriserna foll rejalt utgjorde forluster pa lan till hushallssektorn ndgon bety-
dande andel av bankernas totala kreditforluster.

Utifran ett penningpolitiskt perspektiv dr konsekvenserna av stigande huspriser
och hdg skuldséttning delvis annorlunda. Huspriserna paverkar via férmégen-
hetseffekter hushédllens sparande- och konsumtionsbeslut och darmed efterfragan
i ekonomin som helhet. For hushall med skulder pdverkas ocksa konsumtionsut-
rymmet om den andel av inkomsten som anvédnds for rantebetalningar dndras.
Det ar ndgot vi mdste beakta nér vi gor vara prognoser for tillvaxten och inflatio-
nen.

Om réntorna stiger kommer ranteutgifterna som andel av de disponibla inkoms-
terna att stiga, vilket tenderar att ddmpa konsumtionsefterfragan. Det &r ju precis
vad man vill &stadkomma om penningpolitiken stramas at. Vad som hander med
huspriserna ar mer osédkert. | t.ex. Storbritannien och Australien ddmpades, som
jag ndmnde, 6kningstakten i huspriserna nér centralbankerna bérjade héja styr-
rantorna, men det har inte intraffat nadgot allmént prisfall pa bostader. | ett scena-
rio dar styrrantan borjar hojas for att bromsa en stark ekonomi och marknadsrén-
torna foljer med uppét, ar det troligt att anpassningen i bostadspriserna kan bli
relativt mjuk med en ékningstakt som ddmpas eller planar ut. Men &ven en
dampning av 6kningstakten i huspriserna kan bidra till att forstarka den atstra-
mande effekten pd hushéllens konsumtion. Historiskt har hushallens konsum-
tionskvot, dvs. den andel av hushéllens disponibla inkomster som gar till konsum-
tion, samvarierat rdtt val med vardeférdndringarna pa hushéllens férmodgenhet
(se diagram 1). Efter borsfallet ar 2000 har visserligen detta samband varit ndgot
mindre tydligt, men det talar &nda for att det kan rdcka med att 6kningstakten i
huspriserna saktar in for att konsumtionskvoten skall falla.

Riskerna for en mer dramatisk anpassning nedat i bostadspriserna ékar om det
skulle intraffa en relativt kraftig konjunkturavmattning med fallande hushallsin-
komster som f6ljd. Sarskilt kinnbart kan det naturligtvis bli om utvecklingen i
huspriser och skuldsdttning dessférinnan skenat ivag alltfér snabbt och hushéllen
skuldsatt sig mer &n de langsiktigt kan klara av. Da skulle vi kunna rdka ut fér en
mer drastisk anpassning som driver ned ekonomin i en djupare och mer utdragen
svacka som blir svar att hantera for den ekonomiska politiken. Det &r ett risksce-
nario som Riksbankens direktion dgnat viss uppmarksamhet under senare &r. Det
ar ocksa en risk som enskilda hushall har anledning att beakta nar de star i be-
grepp att ta upp nya lan. Dessa mekanismer dr alltsd ndgot vi maste vaga in, nar
vi fattar vdra beslut om penningpolitiken.

Det aktuella ekonomiska laget

Den internationella konjunkturen fortsatt god

Tillvaxten i omvdrlden var hdg under forra aret. | den senaste inflationsrapporten
i oktober konstaterade vi att svackan i den internationella konjunkturen tidigare i
ar tycks ha varit tillfallig. Oljepriset hade dock blivit betydligt hégre an vi tidigare
hade rédknat med och oljeprisprognosen justerades darfor upp kraftigt. Detta be-
démdes bidra till att 6ka det internationella pristrycket och ddmpa tillvdxten na-

© o
SVERIGES
RIKSBANK

4 [8]



©Y
SVERIGES
RIKSBANK

got. Dessa effekter beddmdes dock bli relativt begransade. Bilden av en relativt
god konjunkturutveckling i omvarlden de narmaste aren kvarstod dérfor i grova
drag. Foljaktligen vantades ocksd marknaden fér svensk export vdxa med god
fart de narmaste aren.

| USA har orkanerna och oljeprisstegringarna under de senaste manaderna bidra-
git till en viss ddmpning av ekonomin. Centralbanken i USA uppskattar att 6k-
ningstakten i industriproduktionen hallits tillbaka med ett par procentenheter i
augusti och september sammantaget. De prelimindra nationalrakenskaperna for
tredje kvartalet visar dock pa en fortsatt god tillvaxt. Hushall och foretag har fort-
satt att 6ka konsumtion och investeringar i en ganska stabil takt. Inkdpschefsin-
dex for saval tillverkningsindustrin som tjdnstesektorerna for oktober manad tyder
pa en relativt god utveckling &ven under inledningen av fjarde kvartalet.

Aven p& andra hdll i virlden har det kommit en del positiva signaler om konjunk-
turen. Inképschefsindex for tillverkningsindustrin i oktober steg bland annat i flera
europeiska lander och i Japan. Aven det sa kallade IFO-indexet fér Tyskland visa-
de en positiv trend i oktober. For Storbritannien har dock den avmattning av
ekonomin som pagdtt en tid fortsatt, vilket bland annat framgar av prelimindra
BNP-siffror for tredje kvartalet.

Prisstegringstakten i omvarlden har blivit ndgot hégre den senaste tiden &n vi
raknade med i den senaste inflationsrapporten. | USA steg inflationen markant i
september till ndstan fem procent. Rensat for energipriser ligger den dock fortsatt
kvar pa ungefar tva procent. Den amerikanska centralbanken hojde ater rantan
vid det senaste penningpolitiska moétet och styrrdntan ar darmed nu 4 procent,
dvs. 3 procentenheter hégre &n ndr rantehdjningscykeln inleddes i juni 2004.

Aven i euroomrddet och en del andra linder har inflationen stigit mer &n véntat
den senaste tiden. Aven har tycks uppgéngen i huvudsak ha att géra med det
direkta genomslaget av héga energipriser. Annu finns det dock inga egentliga
tecken pa att de hoga energipriserna skulle vara pa vég att ge spridningseffekter
pa priserna mer allmédnt i ekonomierna i omvarlden.

Sammanfattningsvis tyder den information som inkommit den senaste tiden pa
att den internationella konjunkturen utvecklas i linje med bedémningen i den se-
naste inflationsrapporten. Det innebdr en fortsatt god tillvdxt i &r och de kom-
mande tva dren. Inflationen i OECD-omrddet ser samtidigt ut att bli ndgot hogre
an vi tidigare rdknat med till f6ljd av de hogre energipriserna. Givetvis finns det
risker med den internationella konjunkturutvecklingen och ddrmed for att infla-
tionen skulle kunna avvika fran vart huvudscenario. Riskbilden har emellertid en-
ligt min mening inte heller, i likhet med huvudscenariot, andrats i ndgon hogre
grad sedan vi publicerade vér senaste inflationsrapport i oktober.

Nytt rdnteantagande till grund fér bedémningen

Innan jag gdr in pd utsikterna for den svenska ekonomin vill jag ge ndgra kom-
mentarer till det nya antagande for repordntan som infoérdes i inflationsrapporten
i oktober. Beddmningen i inflationsrapportens huvudscenario bygger nu pa anta-
gandet att reporantan utvecklas i linje med de finansiella marknadernas férvéant-
ningar sa som de avspeglas i de sa kallade implicita terminsrantorna. Prognoshori-
sonten dr samtidigt férlangd med ett ar sd att prognoserna stracker sig tre ar
framat i tiden.
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Det finns flera fordelar med ett sddant ranteantagande. En fordel &r att det nor-
malt ger en mer realistisk bild av den framtida penningpolitiken. Darmed under-
lattas utvarderingar av vara prognoser. Det blir ocksa lattare att jamféra progno-
serna med andra prognosmakare. Med den ldngre prognoshorisonten framgar
det tydligare hur inflationen paverkas av olika tillfalliga stérningar. Motiven till
forandringarna dr att ge ett fylligare penningpolitiskt underlag och att forbattra
pedagogiken i det penningpolitiska budskapet. Det ar viktigt att understryka att
metodférdndringarna inte innebdr att det skett ndgon grundlaggande férandring
av den penningpolitiska strategin. Rantebesluten kommer dven fortsattningsvis
att styras av ambitionen att inflationen normalt ska foras tillbaka till mélet inom
tva ar.

Det nya antagandet om repordntan &r ett tekniskt berdkningsantagande, som
inte ska tolkas som ett stallningstagande till vilken rdntebana Riksbanken anser
vara mest 6nskvdrd. Den rdntebana som lag till grund for prognosen i inflations-
rapporten i oktober bedémdes ge en rimlig utveckling av inflationen de ndrmaste
aren. Var slutsats var att om utvecklingen skulle fortsatta i enlighet med den be-
démning vi da gjorde, skulle repordntan komma att behdva hojas framover. Vi
podngterade samtidigt att det dven fanns olika tdnkbara banor fér den framtida
repordntan som skulle kunna ge ungefdr samma inflationsutfall.

Tillvixten i den svenska ekonomin fortsdtter att forstirkas

Aven for den svenska ekonomin konstaterades i inflationsrapporten att konjunk-
turuppgangen forefoll ha tagit sig igen efter nedgdngen i borjan av aret. Jamfort
med den féregdende bedémningen vantades ndgot hdgre BNP-tillvdxt och re-
sursutnyttjande de ndrmaste &ren, vilket till stor del berodde pé& en mer expansiv
ekonomisk politik. Sammantaget var bedémningen att tillvdxten skulle komma att
bli relativt god i den svenska ekonomin de narmaste aren.

De senaste drens hoga produktivitetstillvaxt har delvis lagt grunden fér denna
utveckling. Féretagen har kunnat 6ka sin produktion med befintlig arbetsstyrka
vilket forbattrat kostnadslaget och hallit tillbaka prisdkningarna i ekonomin. Med
den laga inflationen har penningpolitiken kunnat vara expansiv under en férhal-
landevis lang tidsperiod. Den héga produktiviteten och relativt goda I6nsamheten
forvantas samtidigt ge utrymme for en forhéllandevis férmanlig l6neutveckling
framover. Detta gor att forutsattningarna dr gynnsamma for en god tillvaxt i den
inhemska efterfrdgan de narmaste aren. Expansiv finanspolitik bidrar ocksa till att
6ka den inhemska efterfrdgan, samtidigt som starkare tillvdxt pa svenska export-
marknader bidrar till att exporten stérks.

Ny information stédjer i stora drag bilden av en fortsatt forbattring av konjunktu-
ren i Sverige. Den senaste konjunkturbarometern ger en relativt ljus bild av kon-
junkturldget i de flesta branscher som ingér i undersdkningen. Den sd kallade
konfidensindikatorn har stigit for saval tillverknings- och byggindustri som handel
och tjdnstendringar. Orderingdngen i tillverkningsindustrin har stigit, framst pa
exportmarknaden men dven fér hemmamarknaden har en klar forbattring skett.
Manadsstatistik for utrikeshandeln med varor ger ocksa stod for att det ser allt
battre ut for exporten. | likhet med utvecklingen pa andra hall i vérlden visade
dven det svenska inkdpschefsindexet for oktober en positiv utveckling. Ny stati-
stik fér omsattningen inom detaljhandeln visar pa fortsatt relativt starka 6kningar.
Hushallens inkdpsplaner for oktober ger samtidigt lite blandade signaler. Hushal-
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len har blivit ndgot mindre optimistiska om svensk ekonomi och arbetslésheten,
samtidigt som férvantningarna om den egna ekonomin har férbéattrats.

Nar det galler arbetsmarknaden konstaterade vi i inflationsrapporten i oktober att
det fanns tecken pa en forbéattring av situationen. Férstarkningen av den inhems-
ka efterfradgan tillsammans med de dtgarder som aviserades i budgetpropositio-
nen bedémdes lagga grunden for en 6kning av sysselsdttningen framéver. Me-
todomldggningen i arbetskraftsundersdkningarna (AKU) bidrar emellertid till att
utvecklingen pa arbetsmarknaden for narvarande ar extra svartolkad. Sysselsatt-
ningen ser mojligen ut att ha utvecklats ndgot starkare &n vi rdknade med i okto-
ber. Utvecklingen av antalet nyanmalda lediga platser och varsel talar ocksa for
att det har skett en vandning uppat pa arbetsmarknaden. | den senaste kvartals-
barometern fanns dessutom en del positiva signaler om foretagens anstéllnings-
planer.

Sammantaget talar d&ven den nya information vi fatt tillgdng till om den svenska
ekonomin for en utveckling vél i linje med vdr prognos i inflationsrapporten i ok-
tober.

Inflationen och penningpolitiken

Inflationen i den svenska ekonomin har varit 1dg sedan slutet av 2003. Enligt den
senaste statistiken som avser september manad, uppgick den arliga prisstegrings-
takten matt med KPI och UND1X till 0,6 respektive 1,0 procent. Som vi redovi-
sade i inflationsrapporten kan den ldga inflationen till stor del férklaras av gynn-
samma utbudsférhallanden - stark konkurrens och snabb produktivitetstillvaxt -
och ett relativt lagt resursutnyttjande. Den importerade inflationen har samtidigt
héllits nere av att andelen av importen som kommer fran lagkostnadslander har
6kat. Den importerade inflationen har ocksé héllits tillbaka av att kronan tidigare
starkts.

Utvecklingen av kronkursen &r en av alla de faktorer som vi maste ta stéllning till
ndr vi gor var inflationsprognos. Det dr ocksa ett av de f4 omrdden dar utveck-
lingen sedan oktober avvikit védsentligt frdn vad vi d& vantade oss. Lat mig darfor
kort kommentera kronkursen. Under en féljd av &r har Riksbanken rdknat med att
kronan skall stdrkas. Denna prognos har slagit in mycket vl fram till det senaste
arsskiftet dven om det férekommit betydande avvikelser kortsiktigt pd végen (se
diagram 2). Under innevarande ar har kronan daremot férsvagats relativt kraftigt.
P& marknaden tycks fokus for narvarande i hog grad riktas mot rénteskillnaderna
mot omvarlden. Jag finner for min del kronférsvagningen nagot férvanande med
hédnsyn till att underliggande faktorer som t.ex. realekonomi, relativ inflationstakt,
m.m. talar fér motsatsen. Foljaktligen rdknade vi dven i oktober med att det skul-
le ske en forstarkning framéver. Jag har svart att se att det finns skal for oss att
nu dndra denna bedémning i vart huvudscenario. Men en svagare kronkurs &r en
risk vi maste beakta. Skulle kronkursen forbli svag skulle det naturligtvis fa konse-
kvenser for inflationsprognosen.

| oktober gjorde vi, precis som tidigare, beddmningen att inflationen skulle kom-
ma att stiga gradvis framover. Resursutnyttjandet vantades stiga bade i Sverige
och omvdrlden. Vi rdknade med att produktivitetstillvaxten skulle ddmpas nagot
och kostnadstrycket gradvis bli hogre. Substitutionen mot billigare importerade
varor vantades fortsatta, men det stigande globala resursutnyttjandet berdaknades
leda till att det globala pristrycket anda skulle 6ka nagot sammantaget. Var be-
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démning var mot denna bakgrund att inflationen matt med UND1X skulle kom-
ma att stiga frdn dagens laga niva for att pd ett par ars sikt vara ndra malet. Den
information som inkommit sedan oktober tyder enligt min mening pa att den be-
démning vi d& gjorde av inflationsutsikterna star sig vél s har ldngt. Nasta pen-
ningpolitiska mote samlas vi till i direktionen i bérjan av december. D& maste vi
ocksa vdga in den information som tillkommit fram till dess.
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