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m Inledning om penningpolitiken

Lat mig forst av allt tacka for inbjudan. Det har &r min forsta utfrdgning i finans-
utskottet och jag hoppas att vi kommer att ha en givande diskussion om pen-
ningpolitiken.

Jag tanker borja med att kortfattat redovisa var aktuella bedémning av det eko-
nomiska laget och inflationsutsikterna framdéver. Framforallt vill jag klargéra moti-
ven for att vi nu véljer att hdja repordntan. Med tanke pa att den penningpolitis-
ka debatten den senaste tiden har handlat mycket om penningpolitikens mal vill
jag ocksa passa pa att redovisa var syn pd den penningpolitiska strategin mer
principiellt. Mitt huvudbudskap kan sammanfattas pd féljande satt:

e Det finns ett mal fér penningpolitiken och det ar att uppratthélla ett fast
penningvérde.

e Riksdagens uppdrag till Riksbanken och vart arbetssdtt ger utrymme for
att ta hansyn till andra faktorer som t.ex. tillvdxt och sysselsattning givet
att malet for prisstabiliteten inte dventyras. Inflationsmélspolitiken har
fungerat vél inom nuvarande ramverk och jag ser darfér ingen anledning
att dndra det.

¢ Inflationsprognosen som vi publicerar idag visar att inflationen matt med
UND1X kommer att vara ndra mélet pa ett par ars sikt. Den bedémning-
en bygger bland annat pa antaganden om en stark tillvaxt i Sverige och
omvdrlden och en gradvis hojning av reporédntan fran dagens ldga niva.

Avslutningsvis kommer jag att blicka bakdt. Riksbanken har precis gjort bokslut
fér 2005 och det dr darfor pa sin plats att som brukligt vid drets forsta utfragning
diskutera inflationsutvecklingen det senaste aret. De viktigaste slutsatserna ér:

e Inflationen blev ovantat ldg 2005. Det beror i huvudsak pa olika férand-
ringar pd utbudssidan av ekonomin som har hallit nere inflationstrycket
mer an vi férvantat oss. Det géller framfor allt en hég produktivitetstill-
véxt och en svag utveckling av importpriserna.

e Strukturella férdndringar av det hér slaget ar svdra att fdnga i prognosar-
bete pd ett tidigt stadium. Ett tecken pa det &r att i princip alla prognos-
makare &verskattade inflationen 2005.
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Den aktuella bedémningen

Innan jag gdr in pa var bedémning av det aktuella ekonomiska laget, lat mig ta
upp fradgan om kopplingen mellan vara rdntebeslut och inflationen. Varfér har vi
borjat féra penningpolitiken i mindre expansiv riktning trots att inflationen &r och
har varit 1ag?

For att forstd de senaste rdntebesluten &r det viktigt att komma ihdg att vi inte
dndrar repordntan for att paverka dagens inflation utan for att paverka inflatio-
nen pa ett par ars sikt. Det tar tid for penningpolitiken att fa sin fulla effekt pa
ekonomin. Penningpolitiken maste déarfér baseras pa férvantningar om framtiden,
dvs. vi dr beroende av prognoser. Det kommer darfor att vara nédvandigt att vi
fran tid till annan "lutar oss mot vinden" vilket kan innebdra att vi hojer rantan
trots att inflationen for tillfallet & under malet eller sanker rantan da inflationen
for tillfallet ar dver mélet. Om vi bara skulle titta pa inflationen idag &r risken stor
att vi skulle tvingas till mer drastiska ranteférandringar langre fram och sddan
ryckighet i rantepolitiken vore ingen betjant av.

Vad gor vi da fér bedémning av inflationsutsikterna framéver? De ekonomiska
utsikterna ser fér ndrvarande positiva ut sdval i Sverige som internationellt. Till-
vaxten i omvérlden har varit bade hég och stabil de senaste dren (diagram 1). En
stark tillvaxt i USA och delar av Asien har varit viktiga motorer i den globala kon-
junkturen. Ett 6kat deltagande av bland annat flera asiatiska lander i vérldshan-
deln har bidragit till uppsvinget och ocksa till att den internationella konkurrensen
har skérpts. S& har l1dngt har 6kningen i efterfragan i varlden inte satt ndgra tydli-
ga spar i konsumentprisutvecklingen. Detta trots en narapa férdubbling av olje-
priset de senaste tvd dren och kraftiga prisuppgdngar dven pa andra ravaror.

Det mesta talar for att den internationella konjunkturen fortsatter att utvecklas
vél kommande ar. Vi réknar med att konjunkturen i euroomradet forbattras allt-
mer och att tillvaxten i USA och Asien ddmpas ndgot framéver.

Aven den svenska ekonomin har vuxit i god takt de senaste dren. Uppsvinget i
vérldshandeln har bidragit till en stark tillvaxt fér den svenska exporten. Det se-
naste dret har ocksa den inhemska efterfragan utvecklats gynnsamt, bland annat
stimulerad av den expansiva penningpolitiken. Arbetsmarknadsldget har sent om-
sider borjat forbattras. Var bedomning ar att tillvaxten i den svenska ekonomin
fortsdtter att vara hog de narmsta dren. Hushallens konsumtion véntas ta fart och
sysselsattningen oka.

Vi ser ocksd framfor oss att inflationen kommer att stiga i takt med ett stigande
resursutnyttjande i ekonomin (diagram 2). Det senaste halvaret har vi kunnat no-
tera att prisdkningarna borjat stiga, om &n frédn en Idg niva. Det forefaller inte ha
att géra med kraftiga prisdkningar inom ett fatal varugrupper utan verkar vara en
bredare uppgang. Den inflationsprognos som vi idag publicerar pekar pa att infla-
tionen kommer att ndrma sig mélet pd ett par drs sikt. Detta forutsétter en grad-
vis hdjning av repordntan.

Jag vill betona att det finns faktorer som komplicerar den har bilden. Inflationen i
januari i &r var ovéntat lag. En uppdelning av prisutvecklingen pé olika kategorier
visar att det framférallt var vissa importerade varugrupper som utvecklades ovan-
tat svagt. Det dr svart att avgora av utfallet en enda manad om det har ar ett
tecken pd en mer varaktig utveckling. Det &r sjalvklart ndgot vi kommer att vara
uppmadrksamma pa i var inflationsbeddmning framéver.
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Vi kan ocksd konstatera att inflationen de senaste dren har hdllits nere av en hog
produktivitetstillvaxt och svag importprisutveckling. Det hdnger till en del sam-
man med konjunkturutvecklingen. Men det finns troligen ocksa varaktiga fakto-
rer bakom det laga inflationstrycket. Vi kan se liknande ménster i en del andra
lander. Troligen ror det sig bland annat om effekterna av en 6kad global konkur-
rens. Varaktigheten i den hér typen av strukturella férandringar ar mycket svér att
avgora. Jag tankte aterkomma till det har i samband med att jag gor en aterblick
pa inflationsutvecklingen 2005.

En ytterligare komplikation &r att huspriserna och hushéllens uppléning 6kat
snabbt (diagram 3). Det finns vissa risker med den har utvecklingen som &r svara
att kvantifiera. Man kan inte helt utesluta att kreditexpansionen och priserna pa
bostadsmarknaden drivs pa alltfér snabbt av 6veroptimistiska foérvantningar. Det
kan leda till en situation ldngre fram med plétsliga anpassningar nedat i huspriser
och ett kraftigt 6kat sparande bland hushdllen. Sannolikheten for ett sddant sce-
nario beddémer vi i dagslaget vara liten men om det skulle ske kan de negativa
effekterna pa makroekonomin bli stora.

Givet vdr inflationsprognos och efter att ha vagt in 6vriga faktorer har vi i direk-
tionen bedémt det vara rimligt att fortsdtta hoja rdntan gradvis. Samtidigt ar det
viktigt att betona att vad det handlar om just nu ar att latta pa gasen, inte trampa
pa bromsen. Penningpolitiken &r fortfarande expansiv vilket framgar tydligt vid
en historisk jamférelse av reporantans niva (diagram 4). Aven i en jamférelse med
andra lander &r det klart att styrrdntan i Sverige fortfarande &r mycket lag.

Kopplingen mellan rintebeslut, huspriser och hushéllens skuldsétt-
ning

Den senaste tiden har det fran vissa hall hdvdats att Riksbankens beslut att hoja
rantan i huvudsak motiverats av att vi oroat oss for huspriserna och hushéllens
Okade skuldsdttning. Sa &r inte fallet. Jag vill hdvda att besluten att héja rantan
nu och i januari framforallt kan motiveras pa traditionellt satt utifran inflationsut-
sikterna pa tva ars sikt. Inflationen har bedémts vara ndra malet pa ett par ars sikt
om det sker en gradvis hdjning av rantan. Darfér har vi valt att hoja repordntan.

| avvdgningen av penningpolitiken har vi givetvis ocksd tagit med 6vervdganden
som har att géra med risker kopplade till bostadsprisutvecklingen och hushallens
skulduppbyggnad. Bostadspriser paverkar efterfragan via hushallens sparande-
och konsumtionsbeslut. | vér inflationsprognos ingdr darfér alltid en beddmning
av kreditutvecklingen och av bostadsmarknaden. Som jag tidigare var inne pa kan
det med vara vanliga prognosmetoder daremot vara svart att pa ett meningsfullt
satt siffersdtta riskerna kopplade till en snabb 6kning av bostadspriser och skuld-
sattning under lang tid.

Eftersom den expansiva penningpolitiken i h6g grad ar padrivande i utvecklingen
av huspriser och skuldséttning har vi i vara penningpolitiska évervdganden tyckt
det vara rimligt att se dessa risker som ett argument for att borja héja rantan nu
snarare dn att skjuta héjningen nagra manader framat i tiden. Men det innebér
inte att vi ddrmed satt upp ndgot mal fér huspriserna. Jag tankte ga in ndrmare
pa fragan om malen for penningpolitiken lite senare. Lat mig forst sdga ndgra ord
om den framtida ranteutvecklingen.
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Den framtida rinteutvecklingen

| inflationsprognosen finns inbyggt ett antagande om hur rantan kommer att
dndras framdver. Det dr ett forhallandevis nytt satt att géra prognoser pé for
Riksbanken. Liksom madnga andra centralbanker har vi gatt ifran det tidigare an-
tagandet att rdntan ar kvar pa samma nivd under hela prognosperioden.

Med det nya sdttet att géra prognoser foljer att kommunikation och motiveringar
till rantebeslut skiljer sig en del fran tidigare perioder. En viktig insikt &r att det
inte gdr att beskriva strategin f6r penningpolitiken i termer av en enkel handlings-
regel — t.ex. att rdntan hojs idag om inflationsprognosen pa tva ars sikt ar éver
malet. En sddan tolkning forutsétter att prognosen bygger pd ett antagande om
att rdntan inte &ndras under prognosperioden.

Med det nya antagandet beror istdllet inflationsprognosen pa en hel serie av
framtida rdntedndringar. | Riksbankens prognoser antas fér ndrvarande att serien
av rantedndringar foljer marknadens férvdntade utveckling (diagram 5). Jag har
nyligen rest fragan om att eventuellt ga ytterligare ett steg och istéllet redovisa
Riksbankens egen prognos for ranteutvecklingen. For min del ser jag det som na-
turligt att vi gor prognoser for rdntan pa samma satt som vi gér prognoser for en
mangd andra variabler. Jag ser heller ingen dramatik i en sddan 6vergang efter-
som vi redan nu forhaller oss till en rdntebana. Men det har dr ndgot som vi
kommer att diskutera vidare i direktionen.

Oavsett vilket alternativ vi véljer dr det viktigt att podngtera att den ranteutveck-
ling som vi publicerar inte ska betraktas som huggen i sten. Den framtida ekono-
miska utvecklingen dr osaker och ddarmed blir ranteutvecklingen ocksa det. Riks-
banken kan darfor inte pa férhand binda upp penningpolitiken vid en viss se-
kvens av framtida rantedndringar.

Var beddmning i dagsldget dr att prognoserna som redovisas i inflationsrapporten
tyder pé ett lagt inflationstryck och pa att repordantan kanske skulle kunna héjas i
ndgot langsammare takt framéver jamfért med den rantebana som prognoserna
bygger pd. Marknadens férvdntningar pa kommande rantehdjningar har ocksa
justerats ned nagot de senaste dagarna, vilket saledes forefaller rimligt — givet
den information vi har just nu. Infér nédsta beslut i april maste vi givetvis gora en
ny beddmning och ta hansyn till den information vi da har tillgang till. Hur pen-
ningpolitiken fram&ver kommer att bedrivas beror alltsd som vanligt pd den nya
information som inkommer och hur Riksbanken vérderar inflationsbilden.

Principerna for Riksbankens penningpolitik

Den ekonomiska debatten har den senaste tiden handlat mycket om penningpoli-
tikens mal. Vissa har foreslagit att vi borde komplettera malet for inflationen med
ytterligare mal. Andra har tolkat vara senaste rantebeslut som att vi redan har mal
for andra storheter och att vi stravar efter for mdnga mal. Det ar olyckligt att det

verkar rdda en viss forvirring runt detta s 1&t mig upprepa min tidigare kommen-
tar: det finns ett mal fér penningpolitiken och det ar att uppratthalla ett fast pen-
ningvarde. Det dr det mal som lagstiftaren satt upp for Riksbankens penningpoli-

tik. Dessutom har vi givits uppgiften att framja ett sakert och effektivt betalnings-
vésende.
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| samband med arbetet med lagtexten diskuterades om Riksbanken utover detta
borde ha mal for t.ex. BNP-tillvéxt eller sysselsdttning. Regeringen och riksdagen
ansag att Riksbanken som myndighet under riksdagen har en skyldighet att stod-
ja de allménna ekonomisk-politiska mdlen som hallbar tillvéxt och hég sysselsétt-
ning. Men man podngterade att detta stod inte far komma i konflikt med prissta-
bilitetsmalet.

Det &r alltsa viktigt att komma ihdg att lagstiftaren ansdg det naturligt att Riks-
banken ska ta hansyn till realekonomin, men att dessa hdnsyn inte beskrevs som
mal for Riksbankens penningpolitik. Enligt min mening var detta klokt tankt och
jag ser ingen anledning att &ndra ramverket och inféra ytterligare mal &n prissta-
bilitet. Riksbankens nuvarande arbetsséatt stimmer ocksa val dverens med det
synsdtt som lagstiftaren hade. Penningpolitiken tar och ska ta hansyn till andra
aspekter dn inflationsutvecklingen.

Pa vilket satt gor vi da det? Som bekant styrs det praktiska penningpolitiska arbe-
tet av mdlet att 6kningen i konsumentprisindex ska vara 2 procent per ar. Det ar
sa Riksbanken har valt att precisera det lagstadgade malet om ett fast penning-
vérde. Kring malet pd 2 procent finns ett toleransintervall pd + 1 procentenhet.
Syftet med intervallet &r att forklara att avvikelser fran malet &r oundvikliga, men
ocksa att alltfor stora avvikelser inte utan vidare kan accepteras om inflationsma-
let ska vara fortsatt trovardigt. For att 6ka tydligheten vagleds penningpolitiken
av principen att nér avvikelser fran mdlet intraffar &r vdr ambition normalt att féra
inflationen tillbaka till malet inom tva ar.

Toleransintervallet tillsammans med den hér principen skapar en flexibilitet for
penningpolitiken. Den &r nddvandig eftersom det inte & mojligt for Riksbanken
att kontrollera inflationen exakt pa kort sikt. Det star helt enkelt inte i var makt
att hélla inflationen pa precis 2 procent hela tiden. Flexibiliteten skapar ocksa en
mojlighet for oss att ta viss realekonomisk hansyn sa lange prisstabiliteten inte
dventyras. Tillfdlliga avvikelser kan alltsd ocksd motiveras av hansyn till t.ex. till-
vaxt och sysselsdttning. Det lagstadgade mélet om ett fast penningvérde far inte
asidosattas sa det ar darfor sjalvklart viktigt att flexibiliteten inte anvédnds sa att
trovérdigheten for inflationsmélet urholkas. Man kan séga att tvddrshorisonten
satter en begransning pa hur stor hdnsyn vi i normala fall kan ta till andra aspek-
ter dn prisstabiliteten.

| det fortydligande om penningpolitiken som publicerades 1999 goérs det ocksd
klart att det under vissa omstdndigheter kan vara nédvéndigt att ha en dnnu stér-
re grad av flexibilitet och ldta det ta langre tid for inflationen att nd mélet &n de
normala tva aren. Det kan t.ex. handla om att ekonomin drabbas av en stor ut-
budsstdrning som att priser pa ravaror, energi och livsmedel stiger eller faller kraf-
tigt. | sddana situationer kan det vara rimligt att acceptera en ldngre tids malavvi-
kelse an tvd &r om péfrestningarna pa den reala ekonomin annars skulle kunna bli
oacceptabelt stora.

Lat mig sammanfatta: Riksbanken har ett méal fér penningpolitiken och det &r att
uppratthédlla ett fast penningvdrde. Riksbankens arbetssdtt rymmer mojligheter att
inom detta regelverk ta hdnsyn till olika aspekter i rantebesluten, t.ex. till svang-
ningar i den reala ekonomin. Men sddana hdnsynstaganden betyder inte att vi
har specifika mal fér andra storheter an inflationen.
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En tillbakablick - inflationen 2005

Till slut tankte jag vdnda blicken bakat, mot utvecklingen av inflationen det se-
naste dret. Detta for att sdsom brukligt vid arets férsta utfrdgning redogora for
utfallet fér den penningpolitik som forts.

Inflationen var som bekant 1ag i fjol (diagram 6). Fér andra aret i rad hamnade
den under Riksbankens toleransintervall for inflationen. Enligt UND1X-mattet
uppgick inflationen till 0,8 procent och enligt KPI till 0,5 procent i genomsnitt for
aret. | de prognoser for inflationen som Riksbanken gjorde under 2003 och 2004
beddémdes inflationen 2005 bli betydligt hdgre. Varfér blev da inflationen éver-
raskande 1ag? Till att borja med kan man konstatera att det inte beror pa att kon-
junkturuppgangen varit svag. Tvartom tog konjunkturuppgangen tydlig fart un-
der 2004 och tillvéxten blev da till och med starkare 4n vantat. Aven i fjol fortsat-
te ekonomin att védxa i god takt. For att forsta den ldga inflationen maste man
soka andra forklaringar an svag efterfragan i ekonomin.

Orsakerna maste istdllet framfor allt s6kas i de positiva férandringar pa utbudssi-
dan av ekonomin som jag redan varit inne pa, ndmligen den héga produktivitets-
tillvaxten och den svaga importprisutvecklingen.

Den héga produktivitetstillvaxten har hallit nere kostnadstrycket i ekonomin mer
dn véntat. Produktionen har kunnat 6ka utan att foretagens arbetskostnader per
producerad enhet stigit sarskilt mycket (diagram 7). Under 2003 och 2004 sjonk
till och med enhetsarbetskraftskostnaderna i naringslivet.

| borjan av konjunkturuppgdngar ar det visserligen normalt med en period da
produktionen 6kar snabbare genom att foretagen utnyttjar befintlig arbetskraft
mer intensivt snarare 4n genom nyanstillningar. Aven med hénsyn till konjunktu-
ren har dock produktivitetstillvaxten varit hdg under senare ar.

Det tyder pa att produktivitetstillvdxten hojts pd ett mer varaktigt satt. Riksban-
ken har ocksa gradvis hojt sin prognos for den trendmadssiga produktivitetstillvéx-
ten under senare ar. Trots det fortsatte produktiviteten att vara hogre &n progno-
serna fram till 2005. En svdrighet i prognosarbetet ar att produktivitetstillvdxten
vanligen fluktuerar en hel del &ven med hédnsyn tagen till svdngningar i konjunk-
turen. Exempelvis foll produktivitetstillvixten mycket kraftigt 2001.

En annan utbudsfaktor som bidragit till den laga inflationen ar, som sagt, laga
prisdkningar pd importerade varor. Sedan bérjan av 2003 har priserna pa impor-
terade varor och tjanster, exklusive oljeprodukter, sjunkit i konsumentledet (dia-
gram 8). Att kronan starktes kontinuerligt fran 2002 och fram till slutet av 2004
har forstas spelat roll fér de ldga importpriserna. | Riksbankens prognoser fér im-
portpriserna ingick dock en bedémning att véxelkursen skulle stirkas. Anda har
importpriserna, exklusive oljeprodukter, blivit 6verraskande ldga.

Vad kan da foérklara den héga produktivitetstillvaxten och den svaga utvecklingen
av importpriserna? Det &r forstas svart att veta. En hypotes till den héga produk-
tivitetstillvdxten som ofta lyfts fram ar att de omfattande investeringarna i infor-
mationsteknologi som gjordes tidigare har borjat ge resultat.

En annan forklaring som jag tidigare var inne pd och som har baring bdde pa den
snabba produktivitetstillvédxten och pa de pressade importpriserna &r den 6kande
konkurrensen. Den hdrdnande konkurrensen fran Kina och andra ldgkostnadslan-
der har till exempel bidragit till ett 6kat rationaliseringstryck inom manga sekto-

rer. | kombination med utflyttning av arbetsmoment till Iagléneldnder kan det ha
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skapat mojligheter att forbdttra produktiviteten i snabbare takt an tidigare. Vidare
kommer en vaxande andel av den svenska importen frén lander med 1&g prisniva.
Den hér forskjutningen av importen fran lander med relativt hoga priser till lander
dar priserna ar betydligt lagre har sannolikt bidragit till att halla nere priserna pa
import till Sverige mer &n vad Riksbanken tidigare har riknat med. Aven inom
landet har konkurrensen hdrdnat vilket har 6kat behovet av effektiviseringar inom
olika led. Vi beddmer exempelvis att den 6kade etableringen av lagpriskedjor
inom livsmedelsbranschen bidrog till att livsmedelspriserna f6ll under 2005.

Borde riantan ha siankts mer?

Det stdr alltsd klart att det i mdngt och mycket &r strukturella férandringar i eko-
nomin som har hallit nere inflationen och skapat utrymme for att sdnka rantan till
historiskt ldga nivaer (diagram 9).

Fran tid till annan har det forts fram kritik som gar ut pa att vi borde ha sankt
rdntan &nnu mer. Att en sddan diskussion uppkommer ndr inflationen &r betydligt
ldgre an malet &r i sig inte sérskilt férvdnande. Men det dr samtidigt viktigt att ha
realistiska forvdntningar pd vad penningpolitiken kan dstadkomma. Férandringar
av strukturell karaktdr &r svdra att fdnga pa ett tidigt stadium i prognosarbetet
eftersom det tar tid innan det framgar att det ror sig om annat &n tillfalliga fakto-
rer. Det dr darfor ett skal till att inflationen kan avvika frdn mélet som man maste
rdkna med.

Ett tecken pd svdrigheterna att gora korrekta prognoser ar att inflationen 2005
Overskattades av i princip alla prognosmakare (diagram 10). En jamférelse tyder
om ndgot pa att Riksbanken hérde till de prognosmakare som forhallandevis ti-
digt borjade ta hansyn till de effekter som har ddmpat inflationstrycket. Vissa be-
démare har visserligen periodvis férordat en ndgot snabbare takt pa rantesank-
ningarna dn den som Riksbanken valde. Men skillnaden har i genomsnitt varit
liten. Med de effekter av penningpolitik som man normalt raknar med hade skill-
naden pd inflation och sysselsdttning varit marginell.

For att inflationen skulle ha hamnat patagligt ndrmare mélet hade det behévts en
radikalt annorlunda penningpolitik. Till exempel hade Riksbanken sannolikt be-
hoévt sdnka repordntan snabbt och kraftigt redan for ett par ar sedan istdllet for
de gradvisa rantesankningar som genomfoérts. En sddan penningpolitik hade varit
svar att motivera givet den syn pa konjunkturutsikterna som da radde.

Det &r ocksa tydligt att den penningpolitik som faktiskt forts har haft en starkt
expansiv inverkan pd ekonomin. Bland annat har BNP-tillvaxten varit h6g. Den
expansiva penningpolitiken har ocksd varit tydlig i den snabba kreditexpansionen
inom hushéllssektorn och prisstegringarna pa bostadsmarknaden. Det &r tveksamt
om det hade varit klokt att forstdrka den har utvecklingen med en dnnu mer ex-
pansiv penningpolitik.

Den starka tillvdxten har tyvérr inte resulterat i motsvarande aterhdmtning av sys-
selsdttningen. Arbetsmarknaden har tvdrtom utvecklats svagare dn vad man hi-
storiskt sett hade kunnat férvanta sig givet den hoga BNP-tillvaxten. Till viss del
avspeglar det den ovédntat hoga produktivitetstillvaxten. Men en rimlig tolkning
ar att det ocksa finns problem pa arbetsmarknaden som inte &r av konjunkturell
karaktdr. Det ar ndgonting som maste |6sas med andra medel an de penningpoli-
tiska.
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Lat mig avslutningsvis sdga att jag vdlkomnar diskussioner om penningpolitiken.
Penningpolitik bygger till stor del pd bedémningar och det &r darfér naturligt att
det rdder olika uppfattningar om vad som boér géras med repordntan — saval
utanfor riksbankshuset som inom direktionen. Men det ar ocksd viktigt att diskus-
sionen utgar fran en realistisk bild av vad penningpolitiken kan dstadkomma. Dis-
kussionen fdr inte heller férenklas genom att man skjuter in sig pa en fragestall-
ning utan att beakta alla de risker och andra aspekter som maste vdgas in i de
penningpolitiska besluten. Vi pa Riksbanken ska goéra vad vi kan for att bidra till
ett sddant diskussionsklimat.

8 [8]



	Den aktuella bedömningen  
	Kopplingen mellan räntebeslut, huspriser och hushållens skuldsättning 
	Den framtida ränteutvecklingen 
	Principerna för Riksbankens penningpolitik  
	En tillbakablick - inflationen 2005 
	Borde räntan ha sänkts mer? 



