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Ska penningpolitiken dämpa uppdrivna 
skulder och tillgångspriser i en infla-
tionsmålsregim?  

Inledning 

Idag tänker jag diskutera hur centralbanker ska förhålla sig till skulder och till-
gångspriser som ökar i en takt som inte är hållbar på lång sikt. När Riksbanken i 
början av året beslutade att höja räntan bland annat motiverat av att hushållsut-
låning och bostadspriser växte i snabb takt uppfattades det av en del som att vi 
hade infört ett nytt mål för penningpolitiken. Så är emellertid inte fallet. Vårt fo-
kus var då – precis som andra gånger – inflationsutvecklingen. Med i bilden fanns 
dock också att vi ville undvika att ytterligare spä på ökningstakten i bostadspriser 
och skulder och därigenom minska riskerna för stora efterfrågebortfall och låg 
inflation i framtiden. 

Hur ska centralbanker bära sig åt i en situation som den aktuella då modeller och 
prognoser visar en inflation inom målet, samtidigt som det finns viss risk att kraf-
tigt stigande huspriser och skulder äventyrar målet i framtiden? Det finns ingen 
gemensam syn på detta vare sig bland centralbanker eller bland akademiker. Idag 
tänker jag ge min syn på dessa frågor. Jag koncentrerar mig på vilken roll över-
drivna tillgångspriser och skulder har för efterfrågeutvecklingen och därmed pris-
stabiliteten.  

Låt mig börja med att kort sammanfatta mitt anförande: 

■ Snabbt växande bostadspriser och utlåning under långa perioder oroar många 
centralbanker. De historiskt sett mycket låga räntorna skulle kunna skapa för-
väntningar om orealistiskt låga räntor även framöver. Det är emellertid svårt att 
avgöra om utvecklingen faktiskt ökar riskerna för efterfrågan och inflation samt 
om – och hur - penningpolitiken i så fall ska ta hänsyn till detta. 

■ Dessa risker kan inte fångas upp av de traditionella modeller och prognosmeto-
der som centralbanker normalt använder sig av, varför det råder delade meningar 
om hur centralbanker ska agera. Ska vi reagera i förväg för att dämpa eventuella 
negativa effekter eller ska vi vänta till dess en korrigering eventuellt äger rum? 



 

 
 

■ Min uppfattning är att vi måste göra så goda bedömningar som möjligt samt 
agera i förväg för att försöka minska risken för att stora korrigeringar skall leda till 
betydande efterfrågebortfall och lägre inflation längre fram. 

■ Det finns både konjunkturella och strukturella faktorer som kan motivera att 
tillväxttakten för lån och bostadspriser i Sverige varit höga under en tid. När ök-
ningstakterna fortsätter att ligga kvar på en hög nivå ökar dock min oro för att 
obalanser byggs upp som i framtiden kan resultera i att efterfrågan och inflatio-
nen dämpas. Den risken har under de senaste åren beaktats i de penningpolitiska 
besluten. Kostnaderna för att höja räntorna något snabbare än vad som är moti-
verat av de inflationsprognoser som görs på traditionellt sätt måste också vägas 
in. Min bedömning är att när BNP-tillväxten har varit stark har riskerna på bo-
stads- och kreditmarknaderna fått väga tyngre i besluten och tvärtom när kon-
junkturen varit svagare. 

Inflationen är låg och stabil … 

Låt mig börja med att påminna om varför vi har nuvarande ramverk. 1970- och 
80-talens försök att med en mycket aktiv stabiliseringspolitik hålla uppe syssel-
sättningen ledde till kraftigt stigande statsskulder och hög inflation. Det lade 
grunden för att det idag råder bred enighet om att den ekonomiska politiken inte 
bör försöka finjustera efterfrågan i ekonomin och att prisstabilitet bör vara pen-
ningpolitikens långsiktiga mål. Prisstabilitet skapar gynnsamma förutsättningar för 
hushållens och företagens beslut. Det bidrar till att sparande kanaliseras till sam-
hällsekonomiskt lönsamma investeringar, vilket gynnar tillväxten på lång sikt.   

I Sverige liksom i resten av världen har ökningstakten i konsumentpriserna varit 
låg under de senaste tio åren och inflationsförväntningarna har i många länder 
stabiliserats runt 2 procent.  Prisstabilitetspolitiken har alltså generellt sett varit 
framgångsrik. I många länder är detta inte bara penningpolitikens förtjänst utan 
också finanspolitikens. Ett gemensamt regelverk inom EU och i Sveriges fall kom-
pletterat med ett tydligare nationellt regelverk, har bidragit till bättre ordning i 
statsfinanserna. I Sverige har det lett till en successivt fallande statsskuld som an-
del av BNP. Vi kan se tillbaks på ett decennium med en BNP-tillväxt som per år i 
genomsnitt varit en halv procentenhet högre än under 70- och 80-talen. Inflatio-
nen har legat nära målet, vilket ska jämföras med en genomsnittlig årlig inflation 
på ungefär 8 procent de tjugo åren mellan 1975-95.  

…men tillgångspriserna fluktuerar mycket 

Men samtidigt som inflationen sedan mitten av 90-talet varit låg och stabil runt 
om i världen så har fluktuationerna i tillgångspriserna varit stora. Att skuldsätt-
ning och tillgångspriser verkar variera mer än för 10-15 år sedan torde åtminsto-
ne delvis hänga samman med de avreglerade och välutvecklade finansiella mark-
naderna. På fungerande marknader är det prissystemet som ska ge vägledning så 
att resurserna styrs dit de ger störst nytta. Aktiekurser i branscher med stora till-
växtpotentialer bör t ex stiga till följd av att vinsterna väntas öka där. Sparkapita-
let lockas dit och dessa branscher kan därmed växa och ge arbetstillfällen i stället 
för dem som förloras i branscher på reträtt. Det betyder att aktiepriserna i ge-
nomsnitt och över en konjunkturcykel bör öka i takt med den potentiella BNP-
tillväxten plus den riskpremie investerarna kräver. 
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Vi vet dock av erfarenhet att perioder då hushåll och företag lånat i snabb takt 
och tillgångspriserna stigit kraftigt ofta föregått stora fall i tillväxt och resursut-
nyttjande i ekonomin och t o m lett till finansiella kriser. Först i efterhand har vi 
kunnat konstatera att obalanser byggts upp. Regleringar, fastkurspolitik, otillräck-
lig tillsyn och brister i redovisningssystem har ofta bidragit starkt till att obalanser 
kunnat ackumuleras under lång tid. Men tillgångspris- och kreditcykler verkar 
också i många fall ha spätts på av överdriven optimism och spekulation, s.k. 
bubblor. Ofta startar denna överoptimism med att aktiekurserna i en bransch, 
kanske p.g.a. ett teknologisprång, stiger under en tid och så sprider sig optimis-
men. 

Problemet för oss som ansvarar för penningpolitiken är att inflationen – mätt med 
konsumentpriser - ofta förblivit relativt opåverkad under sådana perioder. Att i 
förväg skilja bubblor från ekonomiskt motiverade fluktuationer är svårt, vilket 
bland annat beror på att vi har bristande erfarenhet av kredit- och tillgångspris-
cykler på avreglerade finansiella marknader. I många av de länder som drabbades 
av depression och bankkris under 1930-talet hade nedgången föregåtts av kraf-
tigt stigande tillgångspriser och en stark kreditexpansion utan att inflationen hade 
stigit nämnvärt. En liknande utveckling har vi sett i Japan i slutet av 1980-talet. 
Även under senare delen av 1990-talet har vi sett exempel på kriser som före-
gåtts av liknande förlopp i t ex Thailand och andra delar av Asien. 

Länder kan drabbas hårt av anpassningar som sker i tillgångspriser och skulder –
även om de inte drabbas av en kris i hela banksystemet. Det visar det som hände 
i USA, Spanien och England i början av 1990-talet. Korrigeringar efter längre pe-
rioder med stark kreditexpansion och tillgångsprisökning ledde där till att det pri-
vata sparandet gick upp kraftigt, investeringarna gick ner och det tog lång tid för 
efterfrågan att återhämta sig. En stramare penningpolitik än vad som var motive-
rat av inflationen eller av växelkursen där den varit vägledande hade kanske kun-
nat minska fluktuationerna i den reala ekonomin. 

Strukturella reformer minskar riskerna men ger ingen garanti mot fi-
nansiella obalanser  

Flera åtgärder som vidtagits de senaste decennierna har sannolikt minskat risker-
na för att vi ska få se en liknande utveckling igen: 

- inriktningen av politiken mot prisstabilitet, ordnade statsfinanser och avreg-
lerade marknader 

- omfattande internationella satsningar för att utveckla normer och regelverk 
vad gäller tillsyn, redovisning och revision  

Så långt är allt gott och väl. Men samtidigt spelar transitionsländer och tidigare 
hårt reglerade, planekonomiskt inspirerade länder som Kina och Indien en allt 
större roll i världsekonomin. Anpassningen till mer marknadskonforma eko-
nomier går visserligen snabbt, men det är ändå långt kvar till dess förutsätt-
ningarna på deras inhemska marknader är desamma som i de gamla i-
länderna. Fasta växelkurser, outvecklade kreditmarknader och ett högt in-
hemskt sparande kan t.ex. fördröja prisanpassningarna och därmed pressa ner 
såväl de korta som långa räntorna på de internationella kapitalmarknaderna. 
Ökad konkurrens från lågprisimport i kombination med låga importpriser på 
t.ex. kläder har redan under flera år hållit nere inflationen i stora delar av 
världen och bidragit till att de penningpolitiskt bestämda räntorna varit myck-
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et låga.  Det finns därför en viss risk att kreditefterfrågan och tillgångspriserna 
i många länder drivits upp av förväntningar om lägre räntor framöver än vad 
som på sikt är hållbart. 

Vi befinner oss således i ett läge då inflationstakten har pressats ned av ökad 
konkurrens från låginflationsekonomierna samtidigt som tillgångspriser och skuld-
sättning ökat snabbt. Här uppstår ett dilemma. Är det värt att acceptera en något 
svagare efterfrågan och därmed inflation de närmaste åren om ekonomin utveck-
las som vi i våra prognoser räknar med för att kanske mildra effekterna av even-
tuella korrigeringar efter uppdrivna tillgångspriser och lånestockar. Innan jag ger 
mig in på att diskutera detta dilemma, vill jag kort påminna om hur centralbanker 
med prisstabilitet som mål tar hänsyn till den realekonomiska utvecklingen.   

 Flexibel inflationsmålspolitik kräver öppenhet och tydlighet  

På kort sikt kan penningpolitiken påverka efterfrågan i ekonomin. De flesta län-
der med inflationsmålspolitik utnyttjar den möjligheten och bedriver en s.k. 
flexibel inflationsmålspolitik, vilket innebär att viss hänsyn tas till kortsiktiga 
fluktuationer i realekonomin. På lång sikt bestäms dock tillväxten i allt väsentligt 
av faktorer som står utanför penningpolitikens kontroll, som t ex teknik och be-
folkningstillväxt.  Som jag tidigare var inne på är penningpolitikens bästa bi-
drag att se till att inflationen är låg och stabil, vilket kräver trovärdighet för 
målet.  Det sätter gränser för hur stora hänsyn som kan tas till kortsiktiga fluk-
tuationer i realekonomin, men också till de osäkra negativa effekter på infla-
tion och realekonomi som en stark utveckling av tillgångspriser och lån i vissa 
fall riskerar att få. 

För att trovärdigheten skall kunna upprätthållas måste inflationsmålet vara 
starkt förankrat hos allmänheten, politikerna och de finansiella marknaderna.  
Det kräver att centralbanken är självständig samt har en tydlighet och öppen-
het om på vilka grunder räntebesluten fattas.  

Kan vi bedöma när tillgångspriser och skulder är överdrivna? 

För att kunna var tydlig och öppen är det viktigt att det finns en sammanhål-
len ram för hur penningpolitiken skall bedrivas grundad på vedertagen natio-
nalekonomisk teoribildning. Sedan länge har centralbanker använt sig av mo-
deller baserade på empiriska skattningar för att göra prognoser över den eko-
nomiska utvecklingen. Ökad datorkraft och utvecklade ekonometriska meto-
der har gjort det enklare att utnyttja modeller i det löpande arbetet. Generellt 
sett bidrar användandet av modeller till en konsistens över tiden i bedömning-
arna. Det borde skapa goda förutsättningar för tydlighet i kommunikationen 
med finansiella aktörer och allmänheten. Prognoser och simuleringar baserade 
på modeller ger också en gemensam utgångspunkt för diskussioner inom cen-
tralbankerna och mellan centralbanker och akademiker, vilket gör det lättare 
att dra nytta av de erfarenheter vi skaffar oss. 

Många centralbanker och däribland Riksbanken, utvecklar nu dynamiska all-
männa jämviktsmodeller s.k. DSGE -modeller som stöd för penningpolitiken. 
Riksbanken siktar normalt på att inflationsmålet ska uppnås inom två år efter-
som penningpolitiken verkar med viss eftersläpning. Tvåårshorisonten ger ett visst 
utrymme för att ta hänsyn till utvecklingen i realekonomin. Under vissa omstän-
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digheter kan avvikelserna från inflationsmålet dock bli så stora att det är rimligt 
att låta inflationen nå målet bortom den vanliga tvåårshorisonten.  

Riksbanken gör prognoser för BNP och inflation tre år framåt. Sedan en tid 
baseras prognoserna på ett antagande om att reporäntan utvecklas enligt för-
väntningarna i marknaden såsom de uttrycks i de implicita terminsräntorna. 
Prognosresultat från DSGE-modellen utgör ett centralt inslag, men jämkas 
samman med bedömningar från sektorsexperter som i sin tur tar hjälp av par-
tiella modeller och av konjunkturindikatorer av olika slag.  

Det är viktigt att basera prognoser på teorier från modern nationalekonomi 
om hur beteenden hos företag och hushåll skapar jämvikt på olika marknader. 
De DSGE-modeller som används bygger på att nytto- och vinstmaximerande 
hushåll och företag fattar framåtblickande beslut baserade på rationella för-
väntningar. Det innebär att modellen utgår ifrån att ekonomin alltid är i eller 
på väg mot jämvikt. Nominella trögheter gör att penningpolitiken får effekt 
på realekonomin under en viss tid. En viktig implikation av de antaganden 
som görs är att finansiella obalanser orsakade av att hushåll eller företag fattar 
beslut baserade på icke rationella förväntningar som förr eller senare måste 
korrigeras inte byggs upp i den här modellvärlden. Exempel på irrationalitet är 
om hushållen tror att räntorna kommer att ligga kvar på den låga nivå de 
gjort de senaste åren och därför lånar mer än vad de skulle ha gjort om de 
haft mer realistiska förväntningar om ränteutvecklingen.  

Modeller kan alltså inte fånga allt som händer i verkligheten och det är också 
av praktiska och pedagogiska skäl nödvändigt med förenklingar. För att vär-
dera prognoser är det nödvändigt att förstå på vilka grunder prognoserna vi-
lar.  

Helt modellbaserade prognoser innebär t.ex. att det bara finns en ränta, att 
sambanden är linjära, hushållssektorn representeras av ett hushåll och att im-
perfektioner på de finansiella marknaderna inte fångas.  Att det bara finns en 
ränta innebär t.ex. att effekter av ovanligt låg lång realränta inte fångas. Att 
sambanden är linjära innebär t.ex. att modellen aldrig kommer att prognosti-
sera abrupta fall i efterfrågan efter en chock.  

Hur skall då en centralbank bedöma om det finns en risk för att utlåningen och 
tillgångspriserna ökar för snabbt om inflationsprognoserna inte ger signaler om 
detta? Det man vill undvika är att abrupta korrigeringar av tillgångspriserna leder 
till stort bortfall av efterfrågan och låg inflation i framtiden. Prognoshorisonten 
kan visserligen förlängas men eftersom DSGE-modellerna utgår från rationalitet 
så ger de ingen möjlighet att siffersätta ett sådant riskscenario eller svara på om 
en räntehöjning nu skulle kunna minska obalanserna.  

Centralbanken måste trots detta fatta beslut och på något sätt väga in de ris-
ker man tror sig se. I den beskrivning av ramverket för penningpolitiken som 
Riksbanken nyligen publicerat säger vi:  

”Riksbanken tar löpande hänsyn till förändringar i tillgångspriser och andra fi-
nansiella variabler (valutakurser, huspriser, aktievärden, skuldsättning bland 
hushåll och företag, etc.) i de penningpolitiska besluten.  

Detta handlar inte om att införa mål för olika tillgångspriser eller andra finansi-
ella storheter. Det kan emellertid uppstå situationer där konsekvenserna av ut-
vecklingen av olika finansiella variabler för realekonomi och inflation hotar att 
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bli mycket ogynnsamma och allvarliga utan att denna typ av risker för den skull 
låter sig siffersättas eller fångas i det normala analys- och prognosarbetet.” 

”Det innebär att det finns risker för kraftiga korrigeringar i framtiden som i sin 
tur påverkar realekonomin och inflationen. Dessa risker kan vid de penningpoli-
tiska besluten behöva vägas in på annat sätt än genom det normala tillväga-
gångssättet, där prognoserna för inflationen och realekonomin de två närmaste 
åren utgör utgångspunkten”  

Även om det är svårt att med vanliga metoder siffersätta de risker som kan vara 
förknippade med stark och långvarig tillväxt i tillgångspriser och skulder så finns 
det en ganska stor flora av forskning om hur olika typer av imperfektioner kan 
orsaka och förstärka de typer av obalanser jag diskuterar. Ett forskningsområde 
utgår t.ex. ifrån att psykologiska faktorer kan leda till att förväntningar kan vara 
en självständig drivkraft bakom fluktuationer i realekonomin. Om t.ex. realav-
kastningen på en finansiell tillgång varit hög under en längre tid så kan detta en-
ligt vissa forskningsresultat påverka förväntningarna så att många tror att avkast-
ningen kommer att vara lika hög i framtiden trots att fundamenta talar för en läg-
re avkastning. På effektiva finansiella marknader borde visserligen de aktörer som 
har framåtblickande rationella förväntningar kunna tjäna pengar på att ta motsat-
ta positioner. Men ovilja att ta risker, svårigheter att hitta finansiering eller regel-
verk kan göra att detta inte i tillräcklig utsträckning är möjligt. 

Det finns t.ex. empiriska studier som visar att placerare tycks bortse från att en 
konjunkturuppgång vanligen följs av en nedgång och tvärtom, vilket leder till att 
de tenderar att ta större risker än de borde i konjunkturuppgång och tvärtom i 
konjunkturnedgång. 

Ett annat forskningsområde gäller imperfektioner på kreditmarknaderna som 
leder till att den aktuella inkomsten och balansräkningen får betydelse för 
konsumtion och investeringar p.g.a. att långivare och låntagare har olika 
mycket information om låntagarens framtida betalningsförmåga. Låntagare 
med förmögenhet kan därför få tillgång till mer och billigare lån än andra. Om 
tillgångspriserna stiger i värde leder det till att möjligheten att låna ökar, vilket 
ytterligare kan driva upp tillgångspriserna. Om tillgångspriserna stiger p.g.a. 
överoptimism om att utvecklingen kommer att fortsätta så kan acceleratoref-
fekten bidra till att stora obalanser hinner byggas upp innan en korrigering 
inträffar. 

Man kan uttrycka det som att om många imperfektioner verkar samtidigt så 
skulle det kunna leda till betydande finansiella obalanser. Empirin bekräftar att 
tillgångspriser och lån kan öka kraftigt under lång tid och min uppfattning är att 
de mekanismer jag pekat på har bidragit till det.  Medan skuld – och till-
gångsprisnivåer byggts upp långsamt under en följd av år, har priskorrigeringarna 
skett snabbt.  Hela cykeln från sin början, med tillgångspris och kreditexpansion, 
till dess att efterdyningarna av prisfall och skuldneddragningar värkt ut kan ta 
upp till ett decennium. IMF redovisar t.ex. i en studie att bara efterdyningarna av 
en aktiepriskrasch i genomsnitt tar cirka 2 år att värka ut medan det tar cirka fyra 
år för en bostadspriskrasch att värka ut.  
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Kan och ska penningpolitiken dämpa tillväxten av bubblor?  

Även om vi som penningpolitiska beslutsfattare bedömer att det finns fog för att 
hysa oro för att skulder och tillgångspriser har drivits upp av överoptimistiska 
hushåll och företag så är det inte självklart om och hur detta skall påverka beslu-
ten. Det finns alltid en osäkerhet om det verkligen är fråga om en obalans.  Och 
att siffersätta ett riskscenario både vad gäller sannolikheten för att det skall inträf-
fa och de effekter det kan få för inflation och efterfrågan är som sagt inte lätt.  
Hur den sammantagna effekten blir om man via penningpolitiken försöker mins-
ka tillväxten i obalanserna är alltså osäkert.  En högre ränta än vad som vore mo-
tiverat om risken för obalanser inte skulle vägas in dämpar inte bara kreditexpan-
sion och tillgångspriser utan också den reala efterfrågan och inflationen på kort 
sikt.  Avvägningar däremellan måste dock göras även om de vilar på osäker 
grund. 

När det gäller att minska tillväxten i en bubbla på aktiemarknaden kan kanske en 
enskild centralbank i ett litet land inte göra så mycket eftersom aktiemarknaden 
är så internationaliserad. Men högre räntor leder trots allt till mindre uppblåsta 
balansräkningar när lånen blir dyrare. Det kan i sig mildra de reala effekterna av 
korrigeringar efter en börsbubbla. När det gäller att dämpa överdrivna prisök-
ningar på bostadsmarknaden borde penningpolitiken ha större genomslag efter-
som bostadsmarknaden är mer lokal och eftersom krediterna spelar en så stor roll 
för bostadsprisutvecklingen.  

Historien tyder på att penningpolitiska misstag har begåtts när man bortsett från 
den information kredit- och penningmängdstillväxt ger. Det gäller t ex under 
1930-talets depression i USA när den kraftiga kreditkontraktionen inte tillräckligt 
vägdes in i penningpolitiken och före den stora fredstida inflationen under 1970- 
och 80 talen när penningmängdsexpansionen inte heller vägdes in i politiken. Om 
vi bedömer att den utveckling vi ser kan leda till stora störningar så står valet mel-
lan att i tid försöka undvika att stora obalanser ackumuleras eller att avvakta till 
dess en vändning kommer och då motverka fallet i efterfrågan. 

Många inom centralbanksvärlden anser att räntepolitiken inte bör reagera på till-
gångspriser och kreditexpansion i en uppgångsfas utöver deras uppskattade kon-
sekvenser för inflation och den reala stabiliteten på kort sikt. De argument de lyf-
ter fram är just att det är svårt att göra en korrekt värdering och att det är osäkert 
vilken effekt en räntehöjning får. Andra invändningar är att det kan vara svårt att 
vara tydlig i vad som påverkat räntebeslutet och att trovärdigheten för prisstabili-
tetsmålet därför kan urholkas. De som förespråkar en mer förebyggande strategi 
bemöter denna kritik med att det trots allt finns teorier om tillgångspris – och 
kreditcykler och vissa metoder för att beräkna när stora avvikelser från jämvikts-
nivåer byggs upp.  Det borde enligt förespråkarna inte vara svårare att använda 
den kunskap som finns för att bedöma när en finansiell obalans byggs upp än det 
är att till exempel beräkna produktionsgap. Och produktionsgap beräknar många 
centralbanker idag för bedömningar av inflationen. 

Argumentet att det är svårt att avgöra hur stora ränteförändringar som krävs 
brukar bemötas med att högre ränta i alla fall dämpar tillväxten i krediterna och 
därmed även indirekt tillgångspriserna. Genom att bedriva en mer restriktiv pen-
ningpolitik än vad som krävs för att hålla inflationen på målet på kort sikt när till-
gångspriser och skuldsättning börjar dra iväg så kan vi visserligen få en något läg-
re inflation och en svagare efterfrågan än vad som är önskvärt. Men man minskar 
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risken för negativa effekter på produktion och inflation av en kollaps i tillgångs-
priserna senare. Exempelvis har ju Bank of Japan kritiserats på senare år för att 
inte ha fört tillräckligt stram penningpolitik för 15-20 år sedan när bubblorna i 
Japan byggdes upp. 

De som hävdar att osäkerheten är för stor för att via ränteförändringar dämpa en 
uppgång anser alltså att det är bättre att avvakta till dess en korrigering av över-
drivna tillgångspriser är ett faktum och först då agera.  Många har uppfattningen 
att det då är viktigt att agera kraftfullt för att därigenom förhindra en djup reces-
sion. Risken med ett sådant agerande är dock, enligt min och andras mening, att 
man riskerar att ta i för mycket och därmed fördröja en nödvändig anpassning av 
balansräkningar och skuldsättning. Nya obalanser på andra marknader kan då 
uppstå och processen startar igen. När vändningen kommer nästa gång i andra 
tillgångsmarknader ökar risken för att nollräntegränsen nås. Många centralbanker 
har agerat på det sättet vilket kan vara orsaken till att en husprisbubbla har ska-
pats en tid efter en aktiebubbla. 

Min egen bedömning är att de samhällsekonomiska kostnaderna i form av krafti-
ga fluktuationer i efterfrågan i genomsnitt troligen blir högre om centralbanken 
inte väger in risker för effekterna på tillväxt och inflation av överdrivna tillgångs-
priser och skulder i sina beslut . Ett skäl till det är de höga kostnaderna förknippa-
de med att nollräntegränsen riskerar att nås om man avvaktar med ränteåtgärder 
till dess att tillgångspriser och skuldsättning korrigeras och efterfrågan dämpas 
kraftigt. 

Penningpolitiken efter börsbubblan  

Aktiebubblan i slutet av 1990-talet är exempel på en finansiell obalans som 
byggdes upp trots låg och stabil inflation. Sannolikt drevs börsuppgången inled-
ningsvis av fundamentalt motiverade förväntningar om framtida vinster och till-
växt i IT- och telekomsektorn, men också av att tekniken generellt sett antogs 
skapa förutsättningar för högre tillväxt under längre tid. Snart verkar det dock ha 
uppstått en allmän överoptimism om varaktigheten och styrkan i de förväntade 
framtida inkomstökningarna. Låga räntor till följd av lågt inflationstryck bidrog 
samtidigt till att företagens och hushållens skuldsättning växte i många länder. I 
många branscher var investeringstillväxten hög. När aktiebubblan brast följdes 
den av en konjunkturnedgång där hög skuldsättning skapade ett konsoliderings-
behov i företagssektorn. Tillsammans med ett ökat försiktighetssparande i många 
hushåll dämpades därför efterfrågan av varor och tjänster.  

För att undvika ett djupt konjunkturfall och att inflationen därför gick ner ytterli-
gare sänkte centralbankerna räntorna från redan låga nivåer. Men såväl invester-
ings- som sysselsättningstillväxten dröjde då företagen i stället för att nyanställa 
och utvidga, effektiviserade sin produktion för att genom lägre kostnader få ut-
rymme att sänka sina skuldkvoter, men också för att möta den ökade konkurren-
sen från lågprisländer.  De låga räntorna tycktes alltså inte få någon snabb effekt 
på konsumtion och investeringar, men gav fortsatt stimulans åt hushållens efter-
frågan på bostäder och lån i många länder. De ovanligt låga långa räntorna i 
kombination med låga räntedifferenser gentemot högt betygsatta statsobligatio-
ner gav ytterligare stimulans.  

 Utvecklingen på bostadsmarknaden har alltså aktualiserat debatten om vilken roll 
hushållens skuldsättning och husprisutvecklingen ska ha för penningpolitiken. I 
slutet av 1990-talet fanns en liknande diskussion men då gällde det främst före-
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tagens balansräkningar och de uppdrivna aktiekurserna. Då liksom nu handlar det 
om huruvida och på vilket sätt penningpolitiken ska väga samman de krav som 
inflationsmålspolitiken ställer om ekonomin fungerar normalt med de risker för 
kraftig dämpning av inflation och efterfrågan som en korrigering av obalanser på 
de finansiella marknaderna skulle kunna resultera i. I praktiken handlar det alltså 
om att värdera om det är värt att acceptera en något svagare efterfrågan de när-
maste åren för att mildra effekterna av en visserligen osäker men kraftig effekt av 
korrigeringar av finansiella obalanser någon gång i framtiden. 

Den aktuella situationen i Sverige  

Innan jag går närmare in på att tala om hur jag ser på riskerna med de svenska 
hushållens skulder och höga bostadspriser idag, vill jag säga några ord om Riks-
bankens andra uppgift. Den innebär att vi också ska verka för stabilitet i det fi-
nansiella systemet. När hushållens skuldsättning och småhuspriser diskuteras i det 
sammanhanget ligger fokus på risken för en kris i banksystemet. För Riksbankens 
finansiella stabilitetsmål är det viktigt att bedöma hushållens betalningsförmåga 
samt om de säkerheter banker och bostadsinstitut tagit i form av hus och bo-
stadsrätter riskerar att falla i värde. I mitt anförande idag koncentrerar jag mig 
dock på vilket roll överdrivna tillgångspriser och skuldsättning har för efterfråge-
utvecklingen och därmed prisstabiliteten.  

Mellan 1995 då uppgången startade och fram till idag har de svenska hushållens 
skulder liksom småhuspriserna ökat nästan tre gånger mer än hushållens inkoms-
ter. Ökningstakterna har ännu inte dämpats och i år har såväl huspriser som hus-
hållens skulder ökat med 13 procent i årstakt. I genomsnitt uppgår nu hushållens 
skulder till 130  procent av disponibelinkomsterna, vilket är lika högt som före 
fastighetskrisen 1992.  På lång sikt är det rimligt att anta att huspriserna inte ökar 
i högre takt än inkomsterna. Studier visar att om husprisökningarna avviker från 
inkomstutvecklingen tenderar den diskrepans som uppstår att korrigeras.  

När vi bedömer ökningstakten i Sverige de senaste 10 åren måste vi dock ha i 
minne att uppgången startade i mitten av 1990-talet från en mycket låg nivå ef-
ter krisåren i början av 1990-talet. Mycket av uppgången kan förklaras av den 
räntenedgång som ägt rum sedan mitten på 1990-talet och som skett i takt med 
att trovärdigheten för inflationsmålspolitiken etablerats. Stabila inflationsförvänt-
ningar har troligen lett till att hushållen känner sig mindre osäkra om ränteutveck-
lingen framöver. Lägre nominella räntor i kombination med att bankerna numera 
tycks acceptera amorteringsfria lån har ytterligare minskat skuldtjänstkvoten och 
troligen ökat efterfrågan av lån. Trots att skuldsättningsgraden är lika hög som 
1992 motsvarar ränteutgifterna efter skatt knappt 4 procent av hushållens in-
komster1, vilket ska jämföras med 11 procent när det var som värst i början av 
1990-talet. Till det kommer alltså att många lån är amorteringsfria idag. Ökad 
konkurrens i banksektorn i kombination med effektivare kreditriskhantering kan 
också både ha ökat utbudet av krediter och gjort lånen billigare.  

Det finns alltså många faktorer som kan motivera att hushållens skuldsättnings-
grad kommer att ligga högre än vad den historiskt sett har gjort. Men ju längre 
tiden går utan att tillväxttakterna i bostadspriser och skulder dämpas desto större 
blir oron att hushållen lånar mer än vad som är långsiktigt hållbart. På sikt kan 
korrigeringar av uppdrivna bostadspriser och skulder i så fall dämpa efterfrågan 
och inflationen. De historiskt sett mycket låga räntorna skulle kunna skapa för-

                                                  
1 Räntebördan för skuldsatta hushåll var drygt 5 % 2004.  
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väntningar om orealistiskt låga räntor även framöver och leda till att hushållen tar 
för stora lån. Låg inflation och amorteringsfria lån leder också till att hushållen 
kommer att vara högt skuldsatta under lång tid. De hushåll som har lånefinansie-
rat en dyr bostad kan därför bli mycket känsliga för korrigeringar av bostadspri-
serna lång tid framöver.  

Hur har vi beaktat dessa risker hittills? Det kan vara belysande att jämföra våra 
beslut i juni 2005 med våra beslut i början av 2006.  I juni 2005 hade vi under en 
längre tid varit oroade för de framtida effekterna av huspris- och skuldökningarna 
i Sverige, men när vi såg att nationalräkenskapsdata visade att tillväxten i efter-
frågan inte var så bred och stark som vi trott, vägde hänsynen till tillväxt och in-
flation på 1-2 års sikt över och vi sänkte räntan. I början av 2006 stod det dock 
klart att tillväxten var bredare och kraftigare än vi tidigare trott och att inflationen 
därmed sakta skulle öka upp mot målet. Då bidrog också oron för de framtida 
effekterna av överdrivna huspris- och skuldökningar till att argumenten för en 
räntehöjning vägde över och vi höjde räntan. Den starka utvecklingen på bostads 
– och kreditmarknaden vägdes in också i det senaste penningpolitiska beslutet, 
vilket framgår av pressmeddelandet 2006-06-20. 

Avslutning  

Som jag inledningsvis konstaterade är påståendena om att Riksbanken skulle ha 
infört några nya parallella mål vid sidan av inflationsmålet fel. Vad det handlar 
om är att vi för en flexibel inflationsmålspolitik och att vi inom ramen för den be-
aktar risker för stora fluktuationer i den reala ekonomin och inflationen över en 
längre tidsperiod. Historiskt sett låga räntor under lång tid riskerar leda till att 
hushållen lånar för mycket, vilket driver upp småhuspriserna. Abrupta priskorri-
geringar längre fram kan dämpa den reala efterfrågan och inflationen. För att 
minska risken för att sådana obalanser byggs upp kan vi välja att höja räntan nå-
got snabbare än vad inflationsprognoserna motiverar. De positiva effekterna i 
form av en lägre risk för framtida abrupta korrigeringar, måste dock vägas mot de 
förluster i form av lägre efterfrågan och inflation som på kort sikt uppstår. Ett 
problem är dock att sådana risker inte låter sig siffersättas. Det ökar svårigheten 
för en centralbank att vara öppen och tydlig om grunderna för de penningpolitis-
ka besluten. Att upprätthålla trovärdighet för inflationsmålspolitiken är en cen-
tralbanks viktigaste uppgift och det sätter gränser för vilka hänsyn penningpoliti-
ken kan ta. 
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