PRESSMEDDELANDE RIKSBANK

DATUM: 2006-05-19 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

NR: 23 (Brunkebergstorg 11)

KONTAKT: Tomas Lundberg, pressekreterare, tel. 08-787 02 15 Tel +46 8 787 00 00

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

m Riksbankens penningpolitiska strategi

Vice riksbankschef Lars Nyberg talade under fredagen pa ett méte anordnat av
Nordea. Temat fér anférandet var Riksbankens penningpolitiska strategi.

"Det har under en tid forts en diskussion om vilka mal vi har f6r penningpolitiken.
Det finns de som uttryckt att vi borde ha flera mdl medan andra menat att vi re-
dan strdvar efter for manga mal och att detta skapar otydlighet. Under varen har
vi i olika tal beskrivit Riksbankens syn pa vilka principer som &r vdgledande fér
hur penningpolitiken bedrivs och idag har vi publicerat ett sarskilt dokument dar
vi redogor for detta. Jag tanker dérfér inleda med att, med detta dokument som
bakgrund, sdga ndgra ord om Riksbankens mal och strategier for att darefter ge
min syn pa det penningpolitiska ldget"”, inledde Nyberg.

"Av dokumentet framgar tydligt att Riksbanken har ett lagstadgat mal fér pen-
ningpolitiken: att upprétthélla ett fast penningvarde. Vi har definierat det som att
den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent med ett
toleransintervall pd + 1 procentenhet. Ofta védgleds penningpolitiken ocksd av
andra métt pa inflationen, framférallt UND1X, dvs. KPI exklusive rantekostnader
for egna hem, indirekta skatter och subventioner. Penningpolitiken inriktas nor-
malt pa att uppna inflationsmalet inom en tvaarsperiod. Denna horisont motive-
ras av att penningpolitiken verkar med viss fordrojning men dven av en énskan
att ddmpa svangningar i den reala ekonomin. Genom att inte ha ambitionen att
aterfora inflationen till malet sa fort som mojligt far Riksbanken ett utrymme att
vid sidan av inflationsutvecklingen dven ta hansyn till hur den reala ekonomin,
t.ex. tillvaxt och sysselsdttning, utvecklas. Tvaarshorisonten och toleransintervallet
satter samtidigt en gréns for hur stora avvikelser fran malet som normalt kan tilla-
tas. Denna flexibilitet kan bara utnyttjas sa ldnge som det finns ett stort fortroen-
de for inflationsmalspolitiken. | annat fall skulle vi vara tvungna att &ndra rantan
oftare och i storre steg och inte ha samma mojligheter att ta hansyn till realeko-
nomins utveckling”, betonade Nyberg.

"Det kan dock uppsta situationer nér vi kan komma att behéva en dnnu storre

flexibilitet &n vad tvaarsperspektivet medger. Om t.ex. ekonomin skulle drabbas
av en ovdntat stor utbudsstérning kan det vara nddvandigt att lata det ta langre
tid &n tva ar for inflationen att komma tillbaka till malet. Risken ar annars att pa-
frestningarna pa den reala ekonomin blir allt fér stora. For att denna flexibla till-
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l&mpning av inflationsmdlet ska vara mojlig och inte uppfattas som godtycklig ar
det viktigt att vi 6ppet och tydligt redovisar varfér inflationen vantas avvika fran
malet inom den normala tidshorisonten. Detta gor vi i inflationsrapporter, press-
meddelande, protokoll frdn vara sammantrdden och i tal fran direktionens leda-

moter", sa Nyberg.

"Sedan den tredje inflationsrapporten forra dret har Riksbanken 6vergétt till att
gora sina prognoser under antagandet att repordntan utvecklas i linje med mark-
nadens forvantningar, s som de speglas i de s.k. implicita terminsrantorna. Tidi-
gare baserade vi vdra prognoser pd antagandet att reporantan skulle vara ofér-
dndrad under prognosperioden. En férdel med att basera prognoserna pa mer
realistiska antaganden om reporédnteutvecklingen &r att det blir lattare att géra
konsistenta prognoser pa t.ex. vaxelkurs och ldngrantor, som i hog grad beror pd
forvantningar om kortranteutvecklingen. En annan fordel ar att det blir lattare att
utvdrdera prognoserna och att jamféra vara prognoser med de prognoser som
andra prognosmakare gor. Det nya rdnteantagandet innebdr att den gamla hand-
lingsregeln for penningpolitiken, som sade att om inflationsprognosen avvek fran
malet pa ett par drs sikt skulle rdntan normalt &ndras, inte langre &r tillamplig. In-
flationsprognosen baseras numera pa att rantan utvecklas i linje med marknadens
forvdntningar. Om inflationen givet denna rantebana vantas vara ndra mélet i ett
tvadrigt tidsperspektiv kan marknadens férvdntningar om den framtida penning-
politiken normalt betraktas som rimliga. Men for att avgora det mer bestamt
maste vi ta hdnsyn till hur hela utvecklingsbanorna for inflationen och den reala
ekonomin ser ut. De penningpolitiska besluten och hur vi ser pd marknadens for-
vantningar baseras sedan pa en samlad vérdering av dessa”, sa Nyberg.

"Riksbanken har dnnu inte tagit steget fullt ut och sjélv redovisat en egen pro-
gnos for ranteutvecklingen. Men det dr en mojlighet som det finns anledning for
oss i direktionen att diskutera”, fortsatte Nyberg.

"Riksbanken har sedan arsskiftet fért penningpolitiken i en ndgot mindre expan-
siv riktning i den meningen att reporantan hojts med sammanlagt 0,5 procenten-
heter. Huvudmotivet till hojningarna &r att vi ser framfor oss en fortsatt konjunk-
turuppgang och ett stigande resursutnyttjande som gor att rantan gradvis maste
hojas for att sékra en inflation i linje med mdlet pa tva ars sikt. Dartill finns det
anledning att beakta att hushallens skuldséttning och huspriserna fortsatt att 6ka
i en takt som knappast dr langsiktigt hdllbar. Om denna utveckling fortsatter ris-
kerar det att leda till en situation langre fram dar det sker en pl6tslig anpassning
nedat i huspriserna med stora aterverkningar pa inhemsk efterfragan och inflation
som foljd", sade Nyberg vidare.

"En gradvis hojning av rantan 6kar mojligheterna fér en lugnare uppbromsning
av prisokningstakten pa bostdder och minskar darmed risken for stora svdngning-
ar i den reala ekonomin. Det ska inte tolkas som att Riksbanken har ndgot speci-
ellt mal f6r hur mycket huspriserna och upplaningen bor 6ka. Ddremot finns det i
de penningpolitiska besluten skél att beakta dessa aspekter i den man de inrym-
mer risker for stora fluktuationer i realekonomin och inflationen. Vad galler den
finansiella stabiliteten finns det inga tecken pd att huspriserna och hushéllens
skuldsattning fér ndrvarande utgdr ndgot hot”, konstaterade Nyberg.

"Lat mig avslutningsvis kort kommentera beslutet vid det senaste penningpolitis-
ka sammantradet att hdlla repordntan oférandrad. | omvérlden ser tillvdxten na-
got starkare ut. Det ar sdrskilt intressant att notera att konjunkturindikatorerna nu
dven har starkts tydligt i euroomradet. Den nya information som inkommit sedan
i februari bekréaftar den gynnsamma konjunkturbild som tecknades for Sverige i
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inflationsrapporten. Nar det galler inflationsutsikterna var beddmningen i infla-
tionsrapporten att inflationen skulle stiga for att pa ett par ars sikt ndrma sig 2
procent, under férutsattning att repordntan successivt héjs under prognosperio-
den. Den bilden star sig ratt vdl dven om inflationen &r ndgot hogre an véntat pa
kort sikt. Lat mig ocksd sdga ndgot med anledning av de senaste dagarnas oro pa
de finansiella marknaderna. Vi har haft en ldng period av mycket lag volatilitet pa
de flesta finansiella marknaderna. Det &r inte férvanande om denna volatilitet
skulle 6ka ndgot. Det behover inte betyda att vi star infor en langvarig borsned-
gadng. Méatt pa P/E-talen &r t.ex. inte onormalt héga", sade Nyberg.

"Vid det senaste penningpolitiska métet valde vi att Idmna reporéntan oférand-
rad. Det var dock inget sjalvklart beslut. Penningpolitiken &r alltjagmt mycket ex-
pansiv vilket bl.a. kommer till uttryck i en fortsatt snabb kredittillvaxt och prisok-
ningstakt pa bostdder, som nu ocksa tycks ha spritt sig till marknaden fér kom-
mersiella fastigheter. Enligt min uppfattning talar konjunktur- och inflationsutsik-
terna for att det snart &r tid att ta nésta steg mot en mindre expansiv penningpo-
litik. Det &r ocksa i linje med marknadens férvantningar”, avslutade Nyberg.
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