SVERIGES

A N F O RA N D E RIKSBANK

DATUM: 2005-05-19 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

TALARE:  Vice riksbankschef Lars Nyberg (Brunkebergstorg 11)

PLATS: Nordea, K6penhamn Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

m Riksbanken och inflationsmalet

Tack for inbjudan att tala pd Nordea om den svenska penningpolitiken! Jag tan-
ker idag i forsta hand tala om innebdrden och tolkningen av vart inflationsmal. En
speciell aspekt pa inflationsmédlet och penningpolitiken, som jag avslutningsvis ska
dgna lite tid, ar hushallens véaxande skuldbérda och prisékningen pd bostader.

Ett tydligt ramverk for penningpolitiken

Sverige befinner sig for ndrvarande i vad som brukar betecknas som en hégkon-
junktur. Tillvaxten var forra dret ndrmare 3,5 procent, bland de hégsta pd 30 ar,
och hushdllens reala disponibla inkomster véntas i dr stiga med omkring 3 pro-
cent. Inflationen &r ldgre 4n i mannaminne, och det géller ocksa rantorna. Men
det finns ett problem: Sysselsdttningen har inte alls stigit som de flesta prognos-
makare, daribland Riksbanken, férvantat sig. Darfér har vi hamnat i en diskussion
om inte rdntorna borde vara dnnu ldgre. Mot bakgrund av den intensiva debatten
tycker jag att det finns anledning att i detta sammanhang beskriva och diskutera
vart penningpolitiska ramverk och dess betydelse for hur vi arbetar.

En av Riksbankens grundldaggande malsattningar alltsedan inledningen av 1993 ar
som bekant att upprétthdlla ett fast penningvarde. Detta finns inskrivet i riks-
bankslagen sedan 1999 och &r sédledes ett parlamentariskt beslut. Hur den prak-
tiska tillampningen skulle ga till limnades dock till Riksbanken att sjédlv bestdimma.
Valet foll pd att precisera ett kvantitativt mal for inflationstakten: Den arliga 6k-
ningen av konsumentprisindex, KPI, ska uppga till tvd procent med ett toleransin-
tervall pd +/- en procentenhet. Syftet med ett toleransintervall &r att tydliggdra
dels att inflationen fran tid till annan kommer att avvika fran tva procent, dels att
Riksbankens ambition ar att begrénsa sadana avvikelser. Malet dr symmetriskt,
vilket innebdr att det 4r lika illa att ha en inflation under malet som over.

Ménga andra ldnder bedriver ocksa en penningpolitik dar man pa ett eller annat
satt formulerat prisstabilitetsmdl. | euroomradet har man valt att hélla inflationen
pa en niva ndra men lagre dn tva procent, alltsa ett icke symmetriskt mal. 1 USA
har man sett annorlunda pé saken och valt en vagare formulering utan ett siffer-
satt mal och dér storre hansyn tas till den allmanna ekonomiska utvecklingen. |
Nya Zeeland har man ett mal for inflationen i termer av ett intervall (1-3 pro-
cent), men inget punktmal. Vi har dock sett tva klara férdelar med att ha ett tyd-
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ligt kvantitativt mal att strdva mot: dels underlattas en férankring av férvantning-
arna pd den framtida inflationen, dels blir politiken lattare att utvérdera.

Sedan 1997 arbetar vi med en enkel handlingsregel for att pa sa satt ytterligare
tydliggora politiken: Om inflationsprognosen &verstiger inflationsmalet pa ett till
tvd ars sikt hojer vi normalt sett repordntan och omvant om prognosen ar under
malet. Men, som jag ska argumentera for i det foljande, den handlingsregeln kan
inte tillimpas mekaniskt. Den bor istdllet ses som en regel som i genomsnitt ger
en god bild av politiken, men dér avsteg under vissa forhallanden kan och bor
goras.

Ett férsta argument dr knutet till tidsaspekten. Eftersom penningpolitiken verkar
med viss fordréjning — det tar ca 1-2 ar innan ranteférdndringar far full effekt pa
inflationen — mdste Riksbankens politik vara framatblickande. Darfor baseras vara
rantebeslut pa prognoser for bl.a. inflations- och konjunkturutsikterna under de
ndrmaste tva dren. Det sdger sig sjalvt att dessa prognoser, i likhet med andra
bedémningar om framtiden, dr osdkra. Prognosmissar beror ju ofta pa genuint
oférvédntade saker, som vi inte kunnat bedéma pa férhand.

| bérjan av 1999 fattade Riksbanken, som komplement till den enkla handlingsre-
geln, beslut om fortydligande av principerna fér penningpolitiken. Har anges att
penningpolitiken normalt sett ska inriktas pd att féra inflationen till malet pa ett
till tva ars sikt. Men dessutom identifierades tvda omstandigheter under vilka Riks-
banken kan gora avsteg frdn denna ambition: tillfélliga effekter pa inflationen och
stora malavvikelser. En huvudtanke med detta ar att vi inte bara ska fokusera pa
inflationen i alla lagen, utan ocksa kunna se till hur tillvaxt och sysselsattning ut-
vecklas nér detta inte kommer i uppenbar konflikt med inflationsmalet.

Med tillfalliga effekter menas att vissa bestimda faktorer paverkar inflationspro-
gnosen pa ett till tva ars sikt, men att effekterna férvédntas klinga av darefter utan
att ha ndgon varaktig inverkan pa inflationsutvecklingen. S var t.ex. fallet under
2002-2003, ndr stora svdngningar i elpriserna paverkade inflationen kraftigt. Vi
klargjorde da att politiken borde bortse fran dessa tillfalliga effekter.

Med stora mdlavvikelser menas att inflationen kommit att avvika sd mycket fran
malet att det kan vara motiverat att féra inflationen tillbaka under en ladngre peri-
od &n den normala tvddrshorisonten. En snabbare atergang till mdlet skulle kunna
medféra odnskade fluktuationer i t.ex. produktion och sysselsattning och ddrmed
stora realekonomiska kostnader.

Sedan beslutet om fortydligandet togs 1999 har det, enligt min uppfattning, blivit
allt mer uppenbart att det finns ett antal goda anledningar att under langre eller
kortare perioder tilldta avvikelser fran inflationsmalet. Det &r vasentligt att pen-
ningpolitiken, om sd behovs, kan tilldta sig ett visst matt av svangrum och flexibi-
litet nar ekonomin utsatts for chocker och stérningar av olika slag. Grundlaggan-
de for att sd ska kunna ske &r naturligtvis att politiken har en hég grad av trovar-
dighet. Jag tycker att vi har uppnatt detta, mycket tack vare en hog grad av 6p-
penhet och tydlighet om vara utgangspunkter for politikens upplaggning. Infla-
tionsférvantningarna pa tva ars sikt och langre har legat vél i linje med vért mal
sedan regimen stabiliserades 1997-1998. Pa det sattet har vi, genom att tydligt
precisera och klargora vdra évervaganden, skapat oss ett mandverutrymme, som
vi ocksd har anvént oss av genom aren. Vi har med andra ord haft en ganska stor
frihet att avvika fran mdlet utan att trovardigheten for politiken har paverkats.

Annu en faktor av betydelse fér rdntebesluten dr prognoshorisontens langd. Riks-
banken arbetar, som jag tidigare ndmnt, utifrdn ett tidsperspektiv pa tvd ar, efter-
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som det tar ett till tvd ar innan ranteférandringar far full effekt pa inflationen. Se-
dan december 2000 har vi dock ofta funnit det motiverat att komplettera denna
horisont med en kvalitativ bedémning ocksa pa lite ldngre sikt. | den senaste in-
flationsrapporten fran mars manad togs ytterligare ett steg, dd mer detaljerade
prognoser bortom tvaarsperspektivet, och under antagande om att repordntan
utvecklas i linje med de implicita terminsrdntorna, presenterades i syfte att 6ka
forstaelsen for hur Riksbanken resonerar.

En langre tidshorisont kan bidra till att tydliggdra de avvdgningar som penning-
politiken stalls infér och ddrmed forbéttra var pedagogik. Om vi till exempel ser
att inflationen ligger en bit dver tvd procent vid prognoshorisontens slut séger ju
var handlingsregel att vi bor hoja rdntan for att halla tillbaka efterfragan och
darmed inflationen. Men om efterfragan dnda ar fallande och inflationen strax
bortom prognoshorisonten faller under tvdprocentsmélet, sa blir inte slutsatsen
fullt sa sjalvklar. Da kanske det snarare &r en rantesankning som ska diskuteras.
En forlangning av prognoshorisonten kan i vissa lagen forklara varfér en 6kad
flexibilitet i penningpolitiken dr nédvéandig.

Sa langt reflektioner runt tidsaspekten och det penningpolitiska ramverket. Men
det finns ocksa andra viktiga faktorer som talar for att inflationsmalet och hand-
lingsregeln maste tolkas med en viss flexibilitet. Det &r latt att f& en dvertro pa
penningpolitikens mojligheter att gdra ekonomiska finjusteringar och en sddan
overtro finns det anledning att vara skeptisk mot av d&tminstone tva skél.

For det forsta innefattar vara prognoser och 6vriga underlag, som rantebesluten
bygger pa, ett stort matt av osdkerhet till f6ljd av bland annat luckor i statistiken,
informationslaggar om vad som hander i ekonomin, ofullstandig kunskap om hur
foretag och hushéll reagerar och strukturella férandringar, som till exempel den
Okade globaliseringen. Reaktionerna pa penningpolitiken kan ocksa variera hogst
avsevart 6ver tiden, bland annat men inte enbart beroende pa konjunkturldget.
Var kunskap ar helt enkelt for bracklig for att vi ska kunna leda ekonomin precis
ratt genom sma justeringar av penningpolitiken vid exakt ratt valda tillfallen.

Det andra skadlet till varfor finjusteringar av politiken & démda att misslyckas ar
att repordntan endast ar en av de faktorer som paverkar ekonomin. De viktigaste
ekonomiska besluten i vart samhdlle, sésom huskdp och féretagsinvesteringar,
beror framférallt pd hur de ldnga rantorna utvecklas, och detta kan de penning-
politiska beslutsfattarna bara paverka indirekt och i mycket begransad omfatt-
ning.

Detta resonemang utmynnar sdledes i att vi inte bor ha alltfor starka forvantning-
ar om vad Riksbanken kan dstadkomma for att paverka den realekonomiska ut-
vecklingen, vilket den senaste tidens debatt kommit att kretsa mycket kring. Det
finns i sjdlva verket all anledning att vara 6dmjuk infér vad vi i verkligheten kan
uppnd. Men om vi kan halla inflationen inom vart mdlomrade pd 1-3 procent och
tydligt férankra inflationsférvantningarna kring tvaprocentsnivan sa ar detta i sig
av stor betydelse for tillvdxt och sysselsdttning i ett Iangsiktigt perspektiv.

Penningpolitiken &r ingen exakt vetenskap. Man ser ibland bilden av penningpoli-
tiken som en bil dér lugna gaspadrag eller lattnader sékert kan anpassa farten
langs en kurvig vdg. Det &r en grovt forledande bild. Det gdr inte att klart se va-
gen och det gar heller inte att veta exakt vad som hander ndr man trycker pa
gaspedalen — bara att det inte sker férran efter ett ganska ldngt tag.
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Varfor har vi inte sankt rintan?

Lat mig nu mot bakgrund av allt detta komma in pa det aktuella laget och frdgan
om det ar rimligt att sdnka rantan for att snabbt aterféra dagens laga inflation till
malet. | vdra senaste beslut har vi i direktionen resonerat ungefar sa hér.

For det forsta har, som jag ndmnde inledningsvis, den svenska ekonomin utveck-
lats allt starkare de senaste aren och vi har ocksd, i de analyser vi gjort hittills un-
der vintern och varen, bedémt att denna utveckling kommer att fortsatta. Vi har
alltsa sett ett stigande inflationstryck efter prognoshorisontens slut. Om vi under
den har perioden hade bedomt att efterfrdgan var vikande skulle situationen en-
ligt min mening ha sett annorlunda ut.

For det andra kan dagens laga inflation till stor del férklaras av sa kallade positiva
utbudschocker sdsom 6kad konkurrens, lagre importpriser och en verraskande
snabb produktivitetstillvdxt. Dessa faktorer &r gynnsamma fér den ekonomiska
utvecklingen. Att férsoka driva upp priserna pa inhemska varor och tjdnster for
att motverka en nedgang i priserna pd importerade varor &r inte nédvéandigtvis
klokt.

For det tredje verkar ju penningpolitiken genom att paverka efterfragan, i forsta
hand foretagens investeringar och hushallens konsumtion. Nar det géller invester-
ingarna har de borjat stiga, 1at vara ndgot senare dn férvantat. Men framforallt ar
det osannolikt att problemet med laga investeringar idag har att géra med att
rantorna ar for hoga. Med de laga réntor vi ser for narvarande och den goda till-
gangen pa krediter i det finansiella systemet dr knappast finansieringskostnaderna
den faktor som héller tillbaka investeringsutvecklingen. Nér det géller hushallen ar
det mojligt att &nnu lagre rantor skulle fa dem att 6ka sin skuldbérda och lana till
6kad konsumtion, men f6r mig ar detta inte uppenbart. Dessutom &r det férenat
med risker. Det fér mig in pa frdgan om hur hushallen reagerat pd den ldga infla-
tionen och de ldga rantorna, och den fragan &ar vard en ndgot mer utforlig diskus-
sion.

Hushallens vaxande skuldbdrda och stigande priser pa bostader

Under senare ar har hushallens skuldbérda 6kat successivt och uppgar nu i ge-
nomsnitt till 125 procent av den &rliga disponibla inkomsten, vilket ar néstan lika
mycket som strax fore fastighetskrisen 1992. Réntebetalningarna ar dock mindre
dn hélften av vad de var d&, ungefér 4 procent av den disponibla inkomsten. Det
faktum att hushallen lanar alltmer, bdde i Sverige och i mdnga andra ldnder, kan
delvis ses som en anpassning till en lagre inflation, som ocksd vantas bli bestden-
de. Fallande rantor, kanske i kombination med storre férutsdgbarhet om hur ran-
tor och inflation kommer att utvecklas framover, forklarar en vasentlig del av den
Okade viljan att Idna. Man kan alltsa saga att hushallens vaxande skuldborda i viss
man &r en naturlig konsekvens av den framgangsrika inflationsmalspolitik som
forts under det senaste decenniet. Vi ar rimligen, som jag ser det, pa vdg mot en
ny jdmvikt dar hushallen anpassat sin uppldning till vad de uppfattar som en lang-
siktigt lagre rdantenivd, men det dr dnnu inte mojligt att sdga nar vi ar dar. Det kan
inte uteslutas att hushdllen underskattar osdkerheten i den framtida utvecklingen
och dérfér [anar mer dn vad som motsvarar ett langsiktigt jamviktslage.

| Sverige liksom i manga andra ldnder har hushallen i férsta hand ldnat for att
kopa bostdder, vilket lett till att priserna pd dessa stigit i stort sett i samma takt
som upplaningen.
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Frdgan &r nu om det finns anledning att ta hansyn till denna utveckling i de pen-
ningpolitiska évervdgandena. En strikt tillimpad inflationsméalsmodell goér det inte,
och det finns ingenting sagt i denna frdga i det fortydligande som gjordes 1999.
Det generella problemet & om en Idg inflation kan f& priserna pa olika tillgdngar,
till exempel aktier eller bostader, att skena ivag langt utéver vad som ar rimligt
och vad penningpolitiken i sa fall ska géra at det. Ska man med rantan férsdka
bromsa en sadan utveckling for att om méjligt hindra att priserna blir sd hoga att
fallet, ndr det val kommer, blir alltfér snabbt och stort? Det finns manga exempel
pa hur luften gatt ur tillgdngsmarknader och ddrmed satt igang eller forstarkt en
konjunkturnedgang. Eller &r det rimligare att vénta till dess "bubblan” spruckit
och da forsoka motverka effekterna sd gott det nu gar?

Denna fraga &r vare sig enkel eller ny. Den diskuteras av centralbanker véarlden
Over, vare sig de har kvantitativa inflationsmal eller inte. Och nagot sjélvklart svar
finns knappast.

Hur allvarligt vi i Sverige ska se pa hushéllens 6kade skuldbdrda hénger alltsd,
som jag ser det, ndra ihop med hur vi beddémer prisutvecklingen pd bostadsmark-
naden. Hittills har priserna visserligen 6kat kraftigt, sarskilt i storstdderna, men vi
har inte sett de tydliga spekulativa tendenser som funnits pa andra marknader, till
exempel i Australien och Storbritannien. | Sverige kdper vi fortfarande i allt va-
sentligt bostader for att sjdlva bo i dem. | ett antal andra lander képer man ocksa,
delvis till foljd av att skattelagstiftning och boldnemarknad ser annorlunda ut an
hér, en eller flera extra bostader i férhoppning att de ska stiga i vdrde, ungefar
som man koper aktier eller andra finansiella tillgadngar. Det ger naturligtvis ett
tryck uppdt pa priserna, men ocksa ett tryck nerdt nér priserna vdnder och manga
vill sélja.

Bdde i Australien och i Storbritannien har priserna planat ut under de senaste ma-
naderna efter det att de korta réntorna stigit i dessa lander i takt med centralban-
kernas rantehojningar. | Sverige forefaller dock bade hushéllens uppldning och
huspriserna att fortsdtta uppat, delvis som en f6ljd av att rdntorna férvéantas forbli
ldga. Dessutom har konkurrensen mellan bankerna kat, vilket bland annat lett
till mer aggressiv marknadsforing, minskade sdkerhetskrav och ldngre amorte-
ringstider. En viss doft fran det glada 80-talet borjar férnimmas, det ar svart att
forneka. Det finns darfor all anledning att 6ka vaksamheten framéver, och vi har
under senare tid lyft fram kredit- och husprisutvecklingen som ytterligare ett ar-
gument, kanske enligt min mening inte sérskilt starkt, mot en &n mer expansiv
penningpolitik. Det dr dock viktigt att framhalla att vi hittills inte har sett ndgra
tecken pa omotiverat kraftiga prisstegringar och éverhettning pa bostadsmarkna-
den; i Sverige styrs priserna fortfarande i allt vdsentligt av normala utbuds- och
efterfrageforhdllanden.

Hansyn till hur tillgdngspriserna utvecklas ar emellertid ytterligare ett argument
for att inflationsméalet maste tolkas med en viss grad av flexibilitet.

Hushallen och den finansiella stabiliteten

Lat mig nu for ett 6gonblick ldmna inflationsmdlet och uppehalla mig vid ndgra
reflektioner kring Riksbankens andra mal, att framja ett sakert och effektivt betal-
ningsvasende. Dar handlar det om ifall hushallens upplaning medfér nagra risker
fér banksystemet och ddrmed den finansiella stabiliteten. Nar det géller snabbt
stigande fastighetspriser och vaxande upplaning i bankerna &r det latt att associe-
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ra till utvecklingen i bérjan av 1990-talet och den bankkris som den férde med
sig. Men utvecklingen da var i vdsentliga avseenden annorlunda an idag.

For det forsta orsakades huvuddelen av bankernas forluster inte av bostéder - det
var en mycket liten del - utan av utlaning mot sakerhet i kommersiella fastigheter.
Priserna pd kommersiella fastigheter steg fore krisen &n mer an priserna pa bo-
stadsfastigheter. Sa har dock inte varit fallet under senare ar, tvartom. Den kom-
mersiella fastighetsmarknaden har under konjunktursvackan efter ar 2000 varit
ddmpad med ldga priser och hdga vakanser och har inte bérjat vanda férran un-
der det senaste aret. Bankernas risker i denna marknad forefaller i dagslaget
mycket mattliga.

For det andra har hushéllen, d&ven om de lanar mycket, i genomsnitt en god be-
talningsférmaga. Dessutom har de svenska hushdllen, till skillnad fran de ameri-
kanska, ett betydande sparande, bade realt och finansiellt. Som framgar av Riks-
bankens stabilitetsrapport, som publicerades tidigare idag, ar risken for att hus-
héllen som kollektiv ska drabbas av betalningssvarigheter om rantorna stiger eller
priserna pd bostader faller liten. Och dven om ett storre antal hushall skulle f&
svarigheter att betala rantor och amorteringar pd sina Idn ar detta ingenting som
hotar bankernas kapitalsituation och stabiliteten i det svenska finansiella syste-
met.

Aven om hushéllen i genomsnitt klarar sig bra finns det, som jag ser det, anled-
ning att ifrdgasatta om inte enskilda hushall har och var ldnar mer dn vad som
langsiktigt ar rimligt och darfor 6kar sin kanslighet for oférutsedda handelser. Vi
har i Riksbanken i olika sammanhang uttryckt oro for att hushéllen hyser alltfor
stor tilltro till att rdntorna for lang tid framover kommer att forbli laga. Den ge-
nomsnittliga rantebindningstiden har fallit till 12 manader, trots att de langa rdn-
torna under senare tid varit unikt laga. Det ar latt att falla for en ldg manadskost-
nad och glémma att dven sma hojningar av rantan ger en proportionellt stor 6k-
ning av lanekostnaderna. Om till exempel rdntan stiger frdn 3 till 4 procent, inne-
bér det att mdnadskostnaden 6kar med en tredjedel.

Det finns anledning for Riksbanken att félja utvecklingen av hushallens uppla-
ning. Men det &r en fraga om oro for utvecklingen i enskilda hushall och fér hur
priserna pd bostadsmarknaden paverkas. Det &r inte en frdga om stabiliteten i
bankerna och det finansiella systemet.

Hur ska penningpolitiken utformas framéver i ljuset av det aktuella
laget?

Inflationsmalet, den enkla handlingsregeln och fortydligandet av principerna fér
penningpolitiken utgor tillsammans en tydlig tankeram, som varit vagledande for
vart agerande under senare ar. Denna tankeram medger, enligt min mening, en
tillracklig grad av flexibilitet for penningpolitiken. Handlingsregeln ska inte under
alla omstandigheter tilldmpas mekaniskt. Detta dr inte minst vésentligt i ljuset av
att den ekonomiska verkligheten tycks bli alltmer komplex och svardefinierbar.

I inflationsrapporten som publicerades i mitten av mars gjorde vi beddmningen
att den ekonomiska tillvdxten i bade Sverige och omvarlden kommer att vara
fortsatt hog de kommande dren. | Sverige sdg vi framfor oss en tillvaxt pd unge-
far 3 procent per ar, vilket ar en hogre tillvaxttakt an vi beddmer langsiktigt hall-
bart. Den nya information som inkommit sedan dess har varit blandad. Oljepriset
har blivit ovantat hogt, d&ven om det fallit tillbaka en aning pa sistone. Dessutom
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tycks industrikonjunkturen ha foérsvagats ndgot, bade i Sverige och i omvérlden. |
april drog vi darfor slutsatsen att den svenska tillvaxten skulle utvecklas nagot
svagare jamfort med beddmningen i marsrapporten. Dérefter har det kommit sta-
tistik som visar att tillvdxten i Tyskland var lite starkare dn vantat under forsta
kvartalet, och i USA tycks den nedgang som noterades i mars ha varit av tillfallig
karaktdr. Vi har forutsett en lagre tillvaxt i Sveriges nettoexport, men varuexpor-
ten forefaller 6ka annu ndgot mindre dn prognostiserat. En god utveckling av re-
alinkomster och ett ldgt ranteldge bidrar & andra sidan till att de svenska hushal-
lens konsumtion véntas utvecklas gynnsamt framéver. Arbetsmarknaden ar dock
fortsatt relativt svag, och var prognos bygger pa att sysselsattningen forstérks
under innevarande ar.

Samtidigt ser vi ett stigande pristryck i ett antal industrildnder, inte minst i USA,
delvis - men inte enbart - som en féljd av att de héga oljepriserna far 6kat ge-
nomslag i produktions- och konsumentled.

Det &r viktigt att f6lja om de tendenser till uppbromsning i konjunkturen som har
noterats under senare tid ar tillfédlliga eller mer bestdende. Skulle det vara sd att vi
ser en mdrkbart sdmre utveckling framfér oss &n vi gor idag, till exempel en tyd-
ligt lagre tillvaxt &n som ligger i vara prognoser, far argumenten att sdnka rdntan,
enligt min mening, en annan tyngd &n de hittills haft. Hur det blir med den saken
far vi anledning att dterkomma till vid vdrt nésta penningpolitiska méte den 20
juni.

Tack!
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