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Forsiktiga steg mot hogre rantor”

Tack for inbjudan att komma och tala om aktuell penningpolitik har pa Fastighets-
agarna!

| december hojde vi repordntan for forsta gangen pa 6ver sju ar. Jag kan tanka mig
att manga fragar sig varfor vi borjar héja rantan nu och hur vi tinker oss penning-
politiken langre fram. Och hushallen, som &r mer skuldsatta &n ndgonsin — klarar
de hogre rantor?

Det hér ar fragor som jag ska forséka besvara idag, med utgangspunkt i vara sen-
aste prognoser och bedémningar. Som jag ser det finns det goda skal till att ta for-
siktiga steg mot hogre rantor, bland annat eftersom vi befinner oss i en historiskt
sett speciell miljo.

Som ni vet ar prognoser alltid osakra, och jag tanker darfor avslutningsvis disku-
tera nagra av de faktorer som skulle kunna fa oss att avvika fran var penningpoli-
tiska plan. Men |at mig borja med att beskriva varfor vi har bestamt oss for att
borja hoja rantan.

Varfor ar det lampligt att borja hoja rantan?

For att forsta varfor vi nu har borjat hoja rantan kan det vara vardefullt att backa
bandet en bit. Under 2014 och 2015 kunde vi konstatera att inflationen i Sverige
hade utvecklats sa pass svagt att fortroendet for inflationsmalet riskerade att ur-
holkas. Det kravdes en kraftig penningpolitisk stimulans for att vanda trenden. Ut-
Over att sdnka rantan under noll har vi ocksa kopt en stor mangd statsobligat-
ioner.

" Jag vill tacka Bjorn Lagerwall for hjalp med att skriva detta tal, Emelie Theobald for hjilp med bilderna, Gary
Watson for 6versattning till engelska och Charlotta Edler, Martin Flodén, Jesper Hansson, Per Jansson, Anna Lid-
berg, David Kjellberg, Cecilia Roos Isaksson, Peter van Santen, Marianne Sterner, UIf Soderstrom och Anders Vre-
din for vardefulla synpunkter.
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Vi ser nu att inflationen har legat ndra malet under en langre period. Och samti-
digt har fortroendet for att inflationen ska halla sig kring malet stéarkts, vilket illu-
streras av att inflationsforvantningarna legat runt 2 procent de senaste aren (se
diagram 1).

Diagram 1. Inflationen néra 2 procent, och fortroendet fér malet har starkts

Inflationen néra 2 procent... ... och fortroendet for inflationsmalet har starkts
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Anm. Vdnster bild. Arlig procentuell forandring av KPIF. Hoger bild. Inflationsforvantningar bland samtliga akto-
rer, procent, medelvarde.
Kallor: SCB och TNS Kantar Prospera

I omvarlden ar konjunkturen fortsatt god, trots att tillvaxten mattats av en del
den senaste tiden. Det ar dock en viss skillnad mellan utvecklingen i USA, dar till-
vaxten varit fortsatt stark och arbetslosheten den ldgsta pa nastan 50 ar, och
euroomradet, dar utvecklingen varit mer ddmpad. Lénerna stiger nu allt snabbare
i bland annat Tyskland och USA och bidrar till att inflationen 6kar. Men trots de i
grunden goda utsikterna ser vi ocksa en hel del risker kring utvecklingen i omvarl-
den, som jag aterkommer till pa slutet.

Vi befinner oss ocksa sedan en tid i en hégkonjunktur i Sverige. Det beror i sin tur
delvis pa den expansiva penningpolitiken. Trots att tillvdxten mattats av en del &r
produktionen fortfarande dver en trendmassig niva (se diagram 2). Det var i6gon-
fallande att BNP sjonk mellan det andra och tredje kvartalet forra aret, men till
overvagande del tror vi att det har att gora med tillfalliga faktorer, bland annat att
hushallens konsumtion av bilar tidigarelades till kvartal 2 pa grund av férandrade
skatteregler, vilket pressade ned bilkonsumtionen i kvartal 3.
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Diagram 2. Konjunkturen fortsatt stark i Sverige
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Anm. Vdnster bild. BNP-gapet avser BNP:s procentuella avvikelse fran Riksbankens bedémda trend. Héger bild.
Nettotal.
Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

For det framtida inflationstrycket spelar laget pa arbetsmarknaden en sarskilt be-
tydelsefull roll. Ju mer anstrangt laget ar, desto hogre tryck pa I6neutvecklingen.
Enligt var bedémning ar laget pa arbetsmarknaden anstréngt. En indikation pa
detta ar att bristen pa arbetskraft — sa som den rapporteras av foretagen i Kon-
junkturinstitutets enkater — ar rekordhog (se diagram 2). Effekten fran arbets-
marknadslaget till Ilone- och prisutvecklingen brukar komma med viss fordrojning.
Det finns darfor goda skal att tro att I6ner och priser kommer att stiga snabbare
framover.

De kriterier vi tidigare stallt upp for att borja hdja rantan har
uppfyllts

Att inflationen och inflationsférvantningarna har legat nara 2 procent tillsammans
med den goda konjunktururen talar i sig for att latta ndgot pa stodet fran penning-
politiken. Men vad gjorde att vi bestimde oss for att ta detta steg just nu? Vi hade
i samband med de tva foregaende penningpolitiska besluten i september och ok-
tober sagt att vi skulle inleda langsamma hojningar av reporéantan i december eller
februari om den ekonomiska utvecklingen fortsatte att ”stodja utsikterna for in-
flationen”. Det &r alltsa ett framatblickande perspektiv pa inflationen som vigle-
der penningpolitiken. Och i det sammanhanget har egentligen inte sa mycket for-
dndrats sedan i bérjan av hosten. Aven om inflationsutfallen blivit ndgot ldgre dn
vantat bedomer vi fortfarande att KPIF-inflationen pa nagot ars sikt kommer att
vara kring 2 procent. Kostnadstrycket i ekonomin stiger, samtidigt som den stora
variationen i energipriserna, som vi tror ar av tillfallig karaktar, dock gor att inflat-
ionen varierar en del i nartid (se diagram 3).
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Diagram 3. Kriterierna uppfyllda for langsamma rantehojningar —
inflationsutsikterna fortsatt gynnsamma
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Anm. KPIF i arlig procentuell forandring och energiprisbidrag i procentenheter. Energiprisbidraget i prognosen ar
berdknat som arlig procentuell férandring i energipriserna multiplicerat med deras nuvarande vikt i KPIF.
Kallor: SCB och Riksbanken

Efter héjningen i december — vad hdander med rantan
framover?

Sa langt om rantebeslutet i december. Som jag ndmnde inledningsvis har vi nu pa-
borjat en langsam resa mot hogre rantor. Jag tanker nu beratta lite om hur den re-
san kan komma att se ut.

Repordntan vantas hojas mycket langsamt — vi ”lattar pa gasen”
snarare an "“trycker pa bromsen”

Enligt var prognos i december forvantas rantan hojas nasta gang under andra
halvaret i ar. Darefter indikerar prognosen att rantan kommer héjas med ungeféar
0,5 procentenheter per ar. | ett historiskt perspektiv ar detta en valdigt langsam
rantehdjningscykel. Det ser man i den vanstra figuren i diagram 4, som jamfor
med tidigare perioder da reporintan har hojts.! Notera att den figuren visar for-
dndringen av reporantan jamfort med utgangslaget, och den horisontella axeln vi-
sar antalet dagar som passerat. Repordantan vantas endast ha stigit med cirka 1,5
procentenheter under hela prognosperioden. | den hégra figuren ser vi att i slutet
pa prognosperioden, fjarde kvartalet 2021, vantas reporantan bara ha natt en niva
pa 1 procent.

! Se ocksd ”Vad brukar hdnda nar reporantan héjs?”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.
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Diagram 4. Rantan framaover — vi ”ldttar pa gasen” snarare an ”trycker pa
bromsen”
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Anm. Vinster bild. Den vertikala axeln visar forandringen av repordntan i procentenheter. Den horisontella axeln
anger antal veckodagar efter den férsta hojningen av reporantan. Reporanteprognosen avser kvartalsmedelvar-
den. Héger bild. Procent.

Kalla: Riksbanken

Det finns flera anledningar till att resan mot hogre rantor vantas bli sa pass lang-
sam den har gangen. Den forsta anledningen har jag redan berort. Eftersom det
har kravts sa stora penningpolitiska insatser for att etablera inflationen och inflat-
ionsférvantningarna nara malet ar det viktigt att avveckla stodet fran penningpoli-
tiken i langsamt takt, sa att inflationen hamnar kring 2 procent dven framoéver.
Det finns alltjiamt en osakerhet kring styrkan i det framtida inflationstrycket. Den
andra anledningen &r att vi vistas i en ny miljo jamfort med tidigare episoder da
rantan hojts. 2 En viktig omstandighet ar att de globala realrdntorna (det vill siga
réantorna justerade for inflationen) har varit exceptionellt laga under lang tid, och
med stor sannolikhet kommer att sa forbli under avsevard tid. Penningpolitiken
kan inte paverka de globala realréntorna, utan maste forhalla sig till den utveckl-
ing vi ser. Ju lagre den globala realrdntan ar, desto lagre maste styrrantan vara for
att fa samma expansiva effekt pad ekonomin. En annan omstandighet som férand-
rat det penningpolitiska landskapet — och som jag kommer att ta upp senare — ar
att hushallen paverkas mer av rianteférandringar an tidigare.

Vad hander med obligationsinnehavet?

Som ni kanske kanner till har vi férutom att sanka rantan till negativa nivaer dven
kopt en betydande mangd svenska statsobligationer till ett nominellt varde av
cirka 350 miljarder kronor — for att géra penningpolitiken ytterligare expansiv.

Det talas mycket om att rantorna kommer att stiga framover, men manga ar
kanske inte sa bekanta med hur férandringarna av reporantan framéver hanger
samman med vart obligationsinnehav. Figuren som visas i diagram 5 dr hamtad
frdn den férdjupning som vi publicerade i december 2017. 3 De skuggade delarna
av figuren visar pa ett ungefarligt sdtt vad som har hant sedan dess.

2 Se "Penningpolitik i en ny milj”, anférande av Stefan Ingves den 5 mars 2018.
3 Se ”Riksbankens strategi fér en gradvis normalisering av penningpolitiken”, férdjupning i Penningpolitisk rap-
port, december 2017.
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Diagram 5. Riksbankens sammantagna normaliseringsplan for penningpolitiken
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De nya képen av obligationer avslutades i december 2017, vilket ocksa innebar
slutet pa fas 1 i diagram 5. Fas 2 i diagram 5 beskriver utvecklingen under forra
aret fram till december. Vi befinner oss idag i borjan av fas 3: Reporantan borjar
hojas, medan aterinvesteringarna fortsatter sa att obligationsinnehavet i grova
drag halls konstant. Vi har kommunicerat att vi aterinvesterar férfall och kuponger
"tills vidare”, men vi har tidigarelagt aterinvesteringar av stora forfall som sker un-
der forsta halvaret i ar for att fa en jamnare profil 6ver tid pa aterinvesteringarna.
En fraga vi behover ta stéllning till under varen ar hur vi ska hantera aterinveste-
ringarna av de forfall som sker nasta ar. Fas 4 i diagram 5 innebar att reporédntan
har hojts ytterligare en bit. Forst da borjar innehavet av obligationerna att minska.
Den femte fasen i diagram 5 handlar egentligen om utvecklingen pa lang sikt. Var
strategi ar att repordntan och reporantebanan pa sikt kommer att aterga till att
vara de huvudsakliga penningpolitiska verktygen. Kép av statsobligationer eller
andra vardepapper fungerar da som ett komplement néar styrrantan &r i narheten
av sin nedre grans.

Diagram 6 visar Riksbankens kép och innehav av statsobligationer: Den vanstra fi-
guren visar utvecklingen av vara inkdp, och den hogra visar en teknisk illustration
av hur vart innehav skulle kunna utvecklas om obligationer som férfaller efter juni
2019 inte aterinvesteras. | den vanstra figuren i diagram 6 syns de avslutade nya
kopen genom att de bla staplarna upphor, och i den hogra figuren avspeglas hur
obligationsinnehavet gradvis kan férvantas trappas ned.
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Diagram 6. Obligationsportfoljen kan forviantas minska pa sikt
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Anm. Vidnster bild. Nominellt belopp, miljarder kronor. Utvecklingen for aterinvesteringar fran och med halvars-

skiftet 2018 ar en prognos och avser nominella belopp. De slutliga beloppen kommer att bero pa aktuella mark-

nadspriser. Héger bild. Nominellt belopp, miljarder kronor. Prognos fram till juni 2019, darefter en teknisk fram-
skrivning under antagandet att inga ytterligare aterinvesteringar gors. Vertikal linje markerar skiftet mellan pro-

gnos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

Syftet med kopen av statsobligationer har varit att stodja den allmanna ekono-
miska utvecklingen och att varna inflationsmalet. Men det &r ocksa sjalvklart vik-
tigt for oss att under resans lopp l6pande bedéma hur Riksbankens resultat paver-
kas. Detta ar ndgot vi tidigare har berért i olika sammanhang.* Var senaste upp-
skattning indikerar att effekten pa resultatet fran obligationsinnehavet skulle
kunna hamna ganska nara noll sett 6ver hela innehavsperioden. Men hur resulta-
tet paverkas i slutdndan beror pa hur rantan utvecklas i framtiden.

Klarar hushallen hogre rantor?

De svenska hushallen har idag rekordhéga skulder i kombination med en stor an-
del bolan till rorlig ranta (se diagram 7). Riksbanken har som ni sdkert vet under
manga ar varit orolig 6ver hushallens hoga skuldsattning och vilka negativa effek-
ter den kan f pa svensk ekonomi om rintorna stiger eller huspriserna faller.’> Det
ar darfor fran var horisont viktigt att analysera hushallens rantekanslighet nog-
grant. Vi har ocksa aterkommit till den fragan ett antal ganger, senast i den pen-
ningpolitiska rapporten i december.®

4 Se exempelvis ”Riksbankens obligationskdp péverkar statens finanser”, anférande av Martin Flodén den 9 no-
vember 2016.

5 Vi publicerade exempelvis en omfattande utredning av riskerna pa den svenska bostadsmarknaden redan varen
2011. Se Sveriges riksbank (2011), "Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden”.

6 Se ”Hur paverkas hushallens kassafldden och konsumtion av stigande réntor?”, férdjupning i Penningpolitisk
rapport, december 2018.
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Diagram 7. Hushallen har allt hégre skulder och kortare rantebindningstid

Hushallens skuldsattning har 6kat Kortare rantebindningstid pa hushallens bolan
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Anm. Vdnster bild. Procent av disponibel inkomst. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla in-
komstersummerade Gver de senaste fyra kvartalen. Héger bild. Procent, andel bolan. Avser |an fran bostadsinsti-
tut. Andel bolan i respektive kategori berdknas pa lanens varde. Rorlig ranta avser rantebindningstider upp till
och med tre manader. Bunden ranta avser rantebindningstider 6ver tre manader.

Kallor: Riksbanken och SCB

De flesta hushall kan fortsatta betala pa sina lan dven vid betyd-
ligt hogre rantor ...

Fragan ar om hushallens rantekénslighet — i kombination med ett stigande rante-
lage — skulle kunna medfdra att de helt enkelt inte klarar av sina rantebetalningar.
Detta skulle kunna leda till att bankerna gor direkta kreditforluster pa sina bolan,
vilket i sin tur skulle kunna paverka den finansiella stabiliteten.

Men jag ar inte sa oroad 6ver denna risk. Bankerna gor en sa kallad kvar-att-leva-
pa-kalkyl (KALP-kalkyl) vid sin kreditprévning. Som regel beviljar de inte bolan om
det blir underskott i kalkylen. Den kalkylrdnta som da anvands ar i genomsnitt
kring 7 procent, vilket ar en bit 6ver en langsiktigt normal niva, som kan antas
ligga p& mellan 4,5 och 6 procent. ” Berdkningar som Finansinspektionen gjort pa
ett urval av nya boldnetagare visar att endast drygt 5 procent av hushallen far un-
derskott i sina KALP-kalkyler om boréntan stiger till 7 procent.®

Det finns saledes inga indikationer pa att hushallssektorn som helhet skulle fa be-
tydande problem att betala sina ranteutgifter aven om rantan skulle stiga betyd-
ligt i forhallande till dagens nivaer. Och som jag berattade tidigare indikerar var
prognos ytterst begriansade uppgangar i rantan de kommande aren. Men nér ran-
tan stiger skulle manga hushall kunna behéva anpassa sin konsumtion for att han-
tera de 6kade ranteutgifterna. Utifran ett makroekonomiskt och penningpolitiskt
perspektiv dr det darfor viktigt att forsta hur hushallens konsumtion paverkas nar
rantorna forandras.

7 Jag har antagit ett paslag pa bordntan pa 2 procentenheter dver intervallet fér den langsiktiga reporantan pa
2,5-4 procent.
8 Se Finansinspektionen (2018), “Den svenska boldnemarknaden”.
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... men deras kassafloden paverkas mer av ranteforandringar an
tidigare

Hushallens allt hogre skulder— i kombination med en stor andel bolan tagna till
rorlig ranta — har gjort att deras kassafloden paverkas mer &n tidigare av rantefor-
dndringar. Traditionellt brukar man tala om den sa kallade rantekanalen nar man
diskuterar penningpolitikens effekter pa hushallens konsumtion. Rantekanalen in-
nebar nagot férenklat att det blir mer attraktivt att spara dn att lana nar rantan
h6js — och tvartom nar rantan sanks — vilket paverkar konsumtionen. En annan ef-
fekt kommer av att nar rantan hojs 6kar den disponibla inkomsten for sparare och
minskar for lantagare — och tvartom nar rantan sanks — vilket ocksa paverkar kon-
sumtionen. Detta brukar kallas fér penningpolitikens kassaflédeseffekt.’

Man kan foérsta denna effekt genom att titta pa hur den disponibla inkomsten de-
finieras:

Disponibel inkomst = Iéner + transfereringar + rénteinkomster + 6vriga kapitalin-
komster — rdnteutgifter — skatter

Enligt finansrakenskaperna fran SCB &r hushallens skulder ungefar dubbelt sa
stora som deras rantebarande tillgangar. Darfor medfor en ranteuppgang en ne-
gativ nettoeffekt pa hushallens totala disponibla inkomst. Denna effekt har 6kat i
takt med att hushallens skuldsattning vuxit.

Vad betyder da en 6kad effekt ”i kronor och éren”? Vi har tittat pd det ocks&.° Ta-
bell 1 visar nagra handfasta verklighetsnara kalkyler: ett typiskt bostadskop i Sve-
rige och Stockholm 2004 respektive 2017.%! Vi ser att priserna har 6kat patagligt
under perioden, liksom storleken pa bolanen, men diaremot inte rantebetalning-
arna. Det beror pa den laga boréntan. Siffrorna ar pa sa vis forradiska. Som vi ser
skulle 1 procentenhets hégre bostadsrdnta ha hojt lanekostnaden med betydligt
mer 2017 &n 2004. For ett typhushall i Sverige betydde 1 procentenhets hogre
réanta 2004 att rantekostnaden per manad 6kade med mindre &n 500 kronor. Det
kan jamforas med 2017, da typhushallet istéllet skulle ha fatt 6kade rantebetal-
ningar med 6ver 1 100 kronor. For motsvarande typhushall i Storstockholm be-
tydde 1 procentenhets hogre ranta 2004 att rantekostnaderna 6kade med drygt
900 kronor per manad, medan en lika stor rénteuppgang 2017 skulle ha drivit upp
rantekostnaderna med mer &n 2 300 kronor per manad.

Ur en penningpolitisk synvinkel behdver vi bland annat bedéma vad hushallens
okade rantekéanslighet betyder for reporédntans effekter pa deras konsumtion.

9 Fér en mer detaljerad beskrivning, se P. Gustafsson, M. Hesselman, och B. Lagerwall (2017), “Hur p&verkas hus-
hallens kassafléden och konsumtion av hogre rantor?”, Staff Memo, Sveriges riksbank.

10 Se "Hushéllens skuldsittning och rantekanslighet”, férdjupning i Finansiell stabilitet 2017:2. Siffrorna i tabell 1
ar uppdaterade med uppgifter fér 2017.

11 De hiar berdkningarna visar bara rintebetalningar och bortser fran effekter pa ranteinkomster.
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Tabell 1. Hushallen paverkas mer av ranteférandringar an tidigare

Rantebetalningar for ett typiskt bostadskop, kronor per manad

Sverige Storstockholm
2004 2017 2004 2017
Bostadspris (miljoner) 1,3 3,0 2,6 6,0
Skuld (miljoner) 0,8 2,0 1,6 4,0
Ranta (%) 3,7 1,6 3,7 1,6
Rantebetalningar 1793 1814 3452 3643
Okning av rintebetalningar (+1 %) 485 1161 934 2351

Anm. Beloppen har justerats for ranteavdrag. Tabellen inkluderar inte amorteringar.
Kallor: Finansinspektionen, SCB och Riksbanken

Rantehdjningar i linje med Riksbankens prognos beddéms fa sma
kassaflodeseffekter for hushallen som helhet ...

| den penningpolitiska rapporten i december bedémde vi att hushallens disponibla
inkomster sammantaget skulle ddmpas med cirka 1,3 procent i ett trearsperspek-
tiv till foljd av att rantorna stiger.'? Det maste betraktas som en liten effekt, speci-
ellt med tanke pa att bland annat stigande I6ner bidrar med cirka 4 procenten-
heter per dr till tillvaxten av hushallens disponibla inkomster under de kommande
aren. De sammanlagda disponibla inkomsterna kommer enligt var prognos att
fortsatta att vaxa i god takt de kommande aren, trots stigande rantor. Enkater
fran Konjunkturinstitutet indikerar att hushallen forvantar sig stigande rantor i
linje med Riksbankens reporanteprognos. Det ar troligen en delforklaring till att
sparandet bland hushallen ar pa en historiskt hog niva. Men med detta sagt finns
en hel del osdkerhetsfaktorer att ta hansyn till.

... men stora skillnader mellan olika grupper

Bakom de aggregerade siffrorna doljer sig mycket stora skillnader mellan olika
hushall, vilket framkommer av Riksbankens analys av data over individuella hus-
halls skulder.’®> Man kan dela in hushéllen efter deras skuldsittning. Diagram 8 vi-
sar hur mycket en rantehdjning med 1 procentenhet dampar den disponibla in-
komsten i procent fér samtliga ldntagande hushall och fér de mest skuldsatta. 14
For de lantagande hushallen som helhet dampas den disponibla inkomsten med
knappt 2 procent. Men fér de 10 procent mest skuldsatta hushallen dampas den
disponibla inkomsten med 6ver 6 procent.

12 Reporintan héjs med cirka 1,5 procentenheter under prognosperioden pa tre ar.

13 Se K. Blom och P. van Santen, ”De svenska hushallens skuldsittning — en uppdatering fér 2017”, Ekonomiska
kommentar nr 6, 2017, Sveriges riksbank.

14 Berdkningarna fangar bara den didmpande effekten som stigande rianteutgifter har pd hushéllens disponibla
inkomster, eftersom datamaterialet inte innehaller uppgifter om hushallens rantebérande tillgangar. Se P. Gus-
tafsson, M. Hesselman, och B. Lagerwall (2017), "Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av hégre
rantor?”, Staff Memo, Sveriges riksbank.
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Diagram 8. Stor skillnad mellan olika grupper
Kassaflodeseffekt pa hushallens disponibla inkomst av en réanteuppgang pa 1 procentenhet

7 47
6 6
5 5
a4 a
3 3
2 2
1 1
0 0

Alla lantagande hushall (DTl = 2,6) 10 procent hogst skuldsatta (DTI = 8,7)

Anm. Procent. Avser genomsnitt for respektive grupp. Inom respektive grupp anges inom parentes genomsnittlig
skuldkvot (debt-to-income, DTI).
Kalla: Riksbanken

Denna variation mellan hushallen kan ocksa ha betydelse for de totala effekterna
pa konsumtionen. Om de hogst skuldsatta hushallen anpassar sin konsumtion
mest vid en given inkomstférandring blir dven de totala effekterna stérre. Ef-
tersom rantan paverkar bostadspriserna kan den ocksa paverka hushallens mojlig-
heter att konsumera genom att ta |lan med bostaden som sdkerhet. Manga hushall
har idag inte bara en hog skuld i forhallande till sin disponibla inkomst utan dven i
forhallande till bostadens varde. Men for att kunna utréna hur skillnader mellan
hushall kan paverka den totala konsumtionen skulle vi beh6va béattre data 6ver
hushéllens tillgdngar.®®

Det finns alltsa ur denna synvinkel skal att ga forsiktigt fram med rantehgéjningar,
mot bakgrund av osdkerheten kring hur de hogt skuldsatta hushallen kommer att
agera. Men i slutandan ar det reporantans effekt pa den samlade ekonomiska ut-
vecklingen och inflationsutsikterna som ar avgérande for penningpolitiken.

Jag vill ocksa podngtera att hushallens héga skuldsattning i ett bredare perspektiv
utgor en sarbarhet for svensk ekonomi, eftersom hushall med stora skulder inte
bara &r kdnsliga for hégre rantor utan ocksa for andra typer av férandrade ekono-
miska forutsattningar, som fallande bostadspriser och en férsamrad konjunktur
med hogre arbetsloshet.

15 En studie fran IMF frdn 2017 med data fram till 2012 indikerar att sparandet bland svenska hushall &r mycket
ojamnt férdelat; exempelvis sparar de 50 procent av hushallen som har ldgst inkomster inte alls. Se IMF (2017),
”Sweden: Selected Issues”.
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Flera faktorer kan paverka vara prognoser —ingen
"autopilot” mot hégre rantor

Jag har hittills talat om Riksbankens penningpolitik i termer av var basta bedém-
ning eller huvudscenario. Men som den varldsberomde fysikern och Nobelprista-
garen Niels Bohr ska ha sagt: "Det ar mycket svart att gora férutsagelser, speciellt
angaende framtiden”. Vi har absolut inte slagit pa en "autopilot” mot hogre ran-
tor. Som alltid ar vi beredda att ompréva penningpolitiken om utvecklingen skulle
motivera det.

Vad ar det da for faktorer som skulle kunna paverka vara prognoser och den fram-
tida penningpolitiken? Man kan dela in dem i fyra olika kategorier: konjunkturen i
omvadrlden, den inhemska konjunkturen, inflationsutvecklingen och strukturella
forandringar.

Nér det galler konjunkturutvecklingen i omvarlden finns tre patagliga osdkerhets-
faktorer som vi burit med oss i samband med de senaste penningpolitiska beslu-
ten. Den forsta ror effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU — Brexit. Som ni vet
rostade man i folkomrdstningen for att ldmna EU redan i juni 2016, sa denna risk
har verkligen funnits med ett tag nu. Och den senaste tidens handelseutveckling
har 6kat osakerheten ytterligare. Den andra risken har funnits med det senaste
aret och ror handelskonflikten mellan USA och Kina. Utvecklingen ser ut att ha
dampat exportorderingangen i omvarlden. Och den senaste tiden ser tillvdxten ut
att ha mattats av i Kina, som annars varit ett draglok for den globala tillvaxten un-
der en lang period. Den tredje risken ror den italienska finanspolitiken. Diskuss-
ionen mellan EU och den italienska regeringen om den italienska budgeten har
periodvis skapat oro pa de finansiella marknaderna, dven om den senaste tidens
handelseutveckling ger ett visst andrum.

Nar det géller den inhemska konjunkturen har vi pa Riksbanken lange varnat for
utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden, som ar den viktigaste inhemska
faktor som skulle kunna utlésa en samre ekonomisk utveckling dn i var prognos.
Efter att ha stigit kraftigt under lang tid borjade bostadspriserna falla i ganska rask
takt under forra hésten. Under loppet av 2018 har utvecklingen av priserna forsik-
tigt dterhamtat sig, och var prognos ar att de ska fortsatta stiga i mattlig takt de
kommande aren. Men jag menar att vi fortfarande ar inne i ett valdigt osdkert
lage pa den svenska bostadsmarknaden. En svagare utveckling an i var prognos ar
en betydande risk for den svenska konjunkturen. De delar av den inhemska efter-
fragan som i forsta hand skulle paverkas negativt vore bostadsinvesteringarna och
hushallens konsumtion.

Men eftersom jag befinner mig pa Fastighetsagarna idag skulle jag ocksa vilja
framhalla att den svagare utvecklingen pa bostadsmarknaden sedan férra hosten
inte undgatt bostadsutvecklarna. Detta kan ni ldsa vidare om i en fordjupning i var
Finansiella stabilitetsrapport, som publicerades i november.!® En viktig slutsats vi
kan dra av senaste arens utveckling ar att bostadsutvecklarna under processen for
byggandet av bostdderna lagt stora risker pa hushallen. | radande marknadslage

16 Se ” Nyproduktion av bostader och finansiell stabilitet”, férdjupning i Finansiell stabilitet 2018:2.
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har dessa risker tydliggjorts, vilket har fatt hushallens intresse att svikta, framfor-
allt nar datumet for tilltradet till den nya bostaden ligger langt framat i tiden. Det
kommer att krdvas andrade affairsmodeller for att de presumtiva bostadsképarna
bland hushallen ska aterfa intresset att kopa nyproducerade bostdder. Min be-
domning ar ocksa att nyproducerade bostader idag ar alltfér dyra for manga grup-
per. Billigare nyproduktion och battre omsattning i stocken av bostader skulle
kunna l6sa en del av denna knut.

Det finns naturligtvis en mangd osakerhetsfaktorer inte bara kring den framtida
konjunkturutvecklingen, utan ocksa kring inflationen. En uppenbar anledning till
att inflationen kan bli hogre eller lagre ar just risken for en annorlunda konjunk-
turutveckling, som jag precis tog upp. Men en faktor som forbryllat oss ar att [6ne-
utvecklingen i Sverige har varit 6verraskande svag med tanke pa hur konjunkturen
forstarkts de senaste aren.’ Aven om vi sett att |dnerna nu véxer snabbare bade i
omvarlden och i Sverige kvarstar en osdkerhet kring styrkan i inflationstrycket.
Det ar ocksa en anledning till att vi férvantas ga mycket forsiktigt fram med hoj-
ningar av repordantan de kommande aren.

Kronan kan bli saval svagare som starkare an var prognos, men eftersom vi an-
strangt oss hart for att fa inflationen att stiga mot malet ar vi mer bekymrade over
vad en snabb och kraftig férstarkning av kronan skulle kunna innebara.

Den fjarde och sista kategorin av osdkerhetsfaktorer handlar om de stora struktu-
rella fordandringar som pagar har och nu, men som ar mycket svara att bedéma ef-
fekterna av ”i realtid”. Tva faktorer har jag tagit upp idag, namligen trenden med
Iaga globala realrantor och hushallens allt hogre rantekanslighet. Men det finns
ocksa andra faktorer som jag inte diskuterat idag, men som anda ar mycket viktiga
att férhalla sig till. Megatrenden mot 6kad digitalisering haller pa att forandra
manga delar av samhallet, och vi pa Riksbanken paverkas bade néar det galler pen-
ningpolitiken och andra delar av var verksamhet, som ansvaret for ett sdkert och
effektivt betalningssystem.® En annan viktig trend fér svensk del rér férandringar
i demografin och arbetsutbudet, inte minst mot bakgrund av de senaste arens
stora migration till Sverige.’® Min bedémning &r att de férandringar vi fortfarande
star infor ar stora och genomgripande. Det lar bli an svarare att lara av historiska
data och samband nér vi ska gora bedémningar av framtiden.

Vi ér som alltid beredda att omprova saval vara prognoser som penningpolitiken
om utvecklingen skulle motivera det.

Tack for ordet!

17 Se exempelvis ”Phillipskurvan och penningpolitiken”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2018.

18 Se exempelvis ”Digitaliseringen och inflationen”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, februari 2015, samt G.
Guibourg och F. Erlandsson (2018) "Tiderna férandras och sa ocksa betalningsvanorna”, Ekonomiska kommenta-
rer nr. 6, Sveriges riksbank.

19 Se ”Penningpolitiken i en ny miljé”, anférande av Stefan Ingves den 5 mars 2018, fér en ldngre diskussion.
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