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m Riksbankens penningpolitiska strategi

Inledning

Lat mig borja med att tacka for inbjudan och sdga att det ar ett noje att fa kom-
ma hit och tala om Riksbanken och penningpolitiken.

Nar man bedriver penningpolitik i modern tappning ar det viktigt att de principer
som vdgleder rdntebesluten &r allmant kdnda. Penningpolitiken verkar i hég grad
via paverkan pd férvdntningar om den framtida inflationen och rantenivdn m.m.
Darfor beskriver vi regelbundet i véra inflationsrapporter hur vi ser pa den eko-
nomiska utvecklingen och publicerar protokoll frdn vdra penningpolitiska sam-
mantrdden sd att alla har mojlighet att se vilka avvédgningar vi har gjort. Tva
ganger per ar haller riksbankschefen ett offentligt anférande infér riksdagens fi-
nansutskott och svarar pa fragor fran riksdagsledaméter och journalister. Dérut-
over haller vi i direktionen ett stort antal tal dar vi diskuterar olika aspekter av den
svenska ekonomin och forklarar rantebesluten. Jag skulle vilja sédga att en I6pande
debatt om penningpolitiken och dess villkor dr en férutsattning for att den ska
fungera tillfredsstéllande.

En svarighet med penningpolitiken &r att den inte verkar omedelbart. De pen-
ningpolitiska besluten maste darfér baseras pd prognoser av den framtida infla-
tionen och den realekonomiska utvecklingen. Sddana prognoser ar givetvis osdkra
och kan ocksa goras pa flera olika satt. Ett huvudsyfte med inflationsrapporterna
ar att forklara hur vi gor sa att detta kan ifrdgasattas och diskuteras. Jag ska ater-
komma till just prognoserna, eftersom vi borjat hantera dem péa ett ndgot annor-
lunda sétt &n tidigare.

Under véren beskrev jag och mina kollegor i direktionen i flera olika tal vilka prin-
ciper som &r vagledande for hur penningpolitiken bedrivs. | maj publicerade vi
ocksé ett sérskilt dokument dér vi redogjorde for detta.’ Ett skl till att vi ansdg
att det da var angeldget att publicera ett sddant dokument var att det under en
ldngre tid hade varit en livlig debatt om penningpolitiken som tog sig olika ut-
tryck. Bland annat fanns det de som menade att vi borde ha flera mél fér pen-
ningpolitiken; inte bara ett inflationsmédl. Andra hdvdade att vi redan hade det

' Se "Penningpolitiken i Sverige", Sveriges Riksbank (dokumentet kan laddas ner frén Riksbankens hemsi-
da, www.riksbank.se, eller bestéllas i tryckt form).
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samtidigt som det fanns debattdrer som pekade pa att flera mal riskerar att skapa
otydlighet.

Aven om debatten sedan dess inte har varit riktigt lika livlig — vilket forvisso kan
hdnga ihop med att vi har haft en lang och skén sommar som kanske har lockat
till annat dn penningpolitiska funderingar — ser jag att penningpolitiken fortfaran-
de ibland beskrivs pa ett satt som jag inte riktigt kdnner igen mig i. Det &r speci-
ellt tva fragor som standigt dyker upp: Bryr vi oss bara om inflationen eller tar vi
ocksa hansyn till vad som hander i den reala ekonomin, t.ex. med sysselsattning-
en? Och hur ser vi pd den snabba 6kningen av hushéllens skulder och fastighets-
priserna?

Penningpolitikens mal

For att forstd de penningpolitiska besluten ar det forstds grundldggande att det
inte rdder osakerhet om mélet for penningpolitiken. Det finns bara ett av riksda-
gen lagstadgat mal fér penningpolitiken och det &r att upprétthdlla ett stabilt
penningvérde. Vi pd Riksbanken har sedan preciserat detta mal i termer av ett
explicit inflationsmal. Det sdger att den érliga férdndringen av konsumentprisin-
dex (KPI) ska vara 2 procent med ett toleransintervall pa + 1 procentenhet.

Man fragar sig kanske varfor vi tilldter en viss inflation da riksdagen har gett oss
uppdraget att uppratthdlla ett stabilt penningvarde. Ett skal till varfér vi har valt
att inte satta inflationsmalet till noll procent ar att ett for 1agt inflationsmal under
vissa forutsdttningar kan skapa en ogynnsam sysselsattningsutveckling. Det finns
i ekonomin ett inbyggt motstdnd mot nominella pris- och |6nesdnkningar och ett
visst matt av inflation kan darfér underldtta nédvéandiga férandringar av de relati-
va priserna och lénerna. Bland de lander vars ekonomiska politik &r inriktad mot
prisstabilitet har det utvecklats en samsyn om att en lagom inflation ligger runt 2
procent. Samtidigt vill jag pdpeka att man inte pa vetenskapliga grunder kan fast-
sld exakt hur ett inflationsmal bér formuleras.

Nu kan naturligtvis inte ambitionsnivan vara att inflationen vid varje given tid-
punkt ska ligga pa tvad procent. Ekonomin kan utsdttas fér ovdntade stérningar
och det gér inte att parera sddana stérningar omedelbart eftersom penningpoliti-
ken verkar med viss fordrojning. En alltfér snabb atergdng mot malet kan ocksa
ha onddigt stora realekonomiska kostnader. Lat mig utveckla detta nagot:

Penningpolitiken tar realekonomisk hdnsyn

Om inflationen av ndgon anledning ligger 6ver eller under inflationsmalet maste
man ta stéllning till hur snabbt inflationen ska foras tillbaka mot malet. | dessa
situationer har vi anledning och mojlighet att ta hdnsyn till den reala utvecklingen
i ekonomin och inte bara se till prisutvecklingen. Om till exempel en h&jning av
priset pa energi fort upp inflationen en bra bit dver tvd procent kan man natur-
ligtvis genom en kraftfull rantehdjning snabbt tvinga tillbaka inflationen mot ma-
let. Men detta har ett pris i form av att bromsa den ekonomiska tillvdxten. Om
istédllet till exempel en hég produktivitetstillvdxt och ldga importpriser gjort att
inflationen hamnar en bit under tvd procent kan man genom att sénka réntan
kanske snabbt ratta till problemet. Men detta riskerar att ge ekonomin en stimu-
lans som i vissa lagen inte ar 6nskvédrd. Genom att fora tillbaka inflationen mot
malet i lugnare takt kan man fa en stabilare utveckling av den reala ekonomin. Vi
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kan pda detta satt bidra till stabilitet; daremot &r det inte mojligt att med penning-
politik pdverka den langsiktiga tillvaxttakten i ekonomin.

Att Riksbanken vid sidan av prisstabilitetsmalet ska beakta den realekonomiska
utvecklingen star inte skrivet i lagtexten. Daremot stdr det i forarbetena till Riks-
bankslagen att Riksbanken ska stédja malen for den allmdnna ekonomiska politi-
ken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och sysselsattning, men utan att dsidosatta
prisstabilitetsmalet.

Att inte ha ambitionen att sa fort det bara gar dterféra inflationen till malet ska-
par sdledes en flexibilitet i utformningen av penningpolitiken som ger utrymme
for att ta real hansyn. Samtidigt ar det angeldget att denna flexibilitet inte skapar
tvivel om inflationsmalets uppratthdllande pa sikt. Det ar skalet till varfér vi har
valt att precisera en tidshorisont som séger att penningpolitiken normalt ska inrik-
tas pd att uppnd inflationen inom tva &r. Tvddrshorisonten ska tolkas som en re-
striktion pd hur stor hdnsyn som normalt kan tas till den realekonomiska utveck-
lingen. Det &r en restriktion som vi —i likhet med det siffersatta inflationsmdlet —
har lagt pa oss sjdlva for att skapa trovérdighet for malet om fast penningvarde.
Ett liknande resonemang ligger bakom att vi har valt att siffersatta ett visst tole-
ransintervall kring malet. Samtidigt som toleransintervallet anger ett intervall
inom vilket inflationen normalt kan antas variera till f6ljd av ovéntade stérningar
och ofullstdndig kunskap om exakt hur penningpolitiken paverkar ekonomin, an-
ger det en gréns for hur stora avvikelserna normalt far tillatas bli.

Lat mig dock, som vi brukar gora, papeka att det kan uppsta vissa situationer dar
stérningarna kan bli sa stora att det finns anledning att dréja d&nnu langre dn tvd
ar med att aterfoéra inflationen till tvaprocentsmalet. Om vi skulle bedéma att en
sadan situation foreligger s kommer vi att gora det tydligt i samband med de
penningpolitiska besluten. En férutsattning dr ocksa att vi inte befinner oss i en
situation dar vi riskerar att urholka fortroendet for inflationsmalet eller penning-
politiken.

Dessa tankar om hur man kan ta hansyn till den reala utvecklingen ar naturligtvis
inte unika for Riksbanken. Aven om riktlinjerna fér penningpolitik med infla-
tionsmal varierar lite mellan olika lander bedriver alla centralbanker med infla-
tionsmal penningpolitiken med viss hdnsyn till den realekonomiska aktiviteten.
Det brukar kallas for en flexibel inflationsmalspolitik. Vi & med andra ord inga
"inflation nutters" som till varje pris vill aterféra inflationen till mélet s& snabbt
som mojligt.

Inflationsprognosens betydelse for rantebesluten

Lat mig sa gd Over till att tala lite om det antagande for repordntan som vi an-
véander for prognoserna i inflationsrapporten.

Prognoserna i inflationsrapportens huvudscenario har tidigare dr utgdtt fran anta-
gandet att reporantan halls oférdndrad under prognosperioden. Det antagandet
hade fordelen att ge en mycket enkel och tydlig huvudregel fér penningpolitiken:
Om prognosen for inflationen vid prognosperiodens slut 1dg under tva procent
skulle repordntan normalt sdnkas och om den ldg &ver tva procent skulle rantan
hojas. Om prognosen 1dg mycket ndra tvd procent skulle rantan ligga kvar. Den
regeln fangade naturligtvis inte upp alla nyanser i den penningpolitiska diskussio-
nen, men den forklarade dndd i grova drag de penningpolitiska besluten.
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Det fanns dock flera nackdelar med antagandet om konstant reporénta. | ldgen
ndr marknaden forvdntade sig tydligt stigande eller fallande rantenivaer blev det
svart att jamfora vdra prognoser baserade pa antagandet om en konstant repo-
ranta med andra prognosmakares. Ett skal till det var att antagandet om konstant
repordnta ofta resulterade i att vara prognoser for inflationen blev hogre dn andra
prognosmakares ndr inflationen var pd vdg upp och lagre nar inflationen var pa
vag ner. Detta forvirrade diskussionen om penningpolitiken.

Sedan oktober forra dret baseras prognoserna istdllet pa det tekniska antagandet
att repordntan utvecklas i linje med marknadens férvantningar, s som de kom-
mer till uttryck i de sa kallade implicita terminsrantorna. Det har underlattat moj-
ligheten till jimforelser med andra inflationsprognoser och ddrmed ocksa under-
|ittat en utvdrdering av penningpolitiken.?

Med det nya ranteantagande vi nu anvander kan vi inte langre anvanda var gam-
la handlingsregel for penningpolitiken. Om prognosen med konstant reporanta
hamnade néra tva procent skulle enligt den gamla handlingsregeln reporéntan
inte dndras. Om prognosen enligt det nya synsdttet hamnar néra tva procent sd
ska repordntan normalt utvecklas pa det sétt som speglas av marknadens for-
véntningar. Det kan betyda att repordntan, givet den underliggande inflations-
prognosen, ska hojas eller sdnkas i ett antal steg under den kommande tvdarspe-
rioden.

Det nya synséttet innebér alltsd att den penningpolitiska diskussionen utgar fran
en bana for rdntan under hela prognosperioden medan den gamla beslutsregeln
bara tog stéllning till vad som skulle goras vid beslutstillfillet. Jag har sett flera
exempel pa att den gamla beslutsregeln anvants i diskussioner som handlar om
den nya rdntebanan. Det dr naturligtvis fatalt da det kan leda till helt felaktiga
forvantningar pa penningpolitiken. Den gamla beslutsregeln dr déd och det ater-
stdr bara fér marknaden att begrava den.

Aven med det nya synsittet tar vi hdnsyn till den realekonomiska utvecklingen i
vdra penningpolitiska beslut. Om till exempel den prognostiserade inflationen
skulle ligga nédra mélet just efter tva ar men uppvisa en snabb acceleration samti-
digt som tillvaxten i den reala ekonomin &r hog, ar det mojligt att den implicita
terminsrantebanan inte kan anses spegla en 6nskvard utveckling av reporédntan. |
en sddan situation ar det mojligt att reporantan skulle behdva hojas snabbare i
boérjan av prognosperioden. Vi tittar alltsd inte enbart pd om inflationen véntas
ligga ndra malet om tva ar nér vi fattar beslut om reporéantan; vi tar hdnsyn till
hela utvecklingsbanan for inflationen och den reala ekonomin. En énskvérd pen-
ningpolitik dr sddan att inflationen i normalfallet ligger ndra mélet i ett tvaarigt
tidsperspektiv samtidigt som den prognostiserade inflationen och realekonomin
inte uppvisar alltfér stora svdngningar.

For ordningens skull vill jag sdga att prognosantagandet om att reporantan féljer
de implicita terminsrdntorna sjalvklart inte dr ndgon utfastelse frén Riksbanken att
repordntan faktiskt kommer att utvecklas pa det sattet. Vi har ingen unik infor-
mation om framtiden. Vi kan inte pd férhand binda upp penningpolitiken vid en
viss sekvens av framtida rantefoérdandringar eftersom den framtida ekonomiska
utvecklingen &r osdker. Den stdllning vi tar till repordntans utveckling vid de pen-
ningpolitiska sammantrddena bygger pa den samlade information som finns till-

? | férdjupningsrutan, "Metodférandringar i Riksbankens prognosarbete”, Inflationsrapport 2005:1, i Irma
Rosenbergs anforande "Riksbanken och penningpolitiken” pd Danske Bank, 29 september, 2005 och i Lars
Heikenstens tal, "Tankar om hur det penningpolitiska arbetet kan utvecklas”, Nationalekonomiska fore-
ningen 22 februari 2005, redogors utforligare for detta.
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ganglig vid beslutstillfallet. Vara avvdgningar kan och bor dndras om ekonomin
utvecklas pa ett annorlunda sétt &n vad vi férvantat oss.

Hantering av risker i de penningpolitiska besluten

Eftersom penningpolitiken maste baseras pa osékra prognoser 6ver framtiden,
finns det ett behov av att hantera risker for att ekonomin kan utvecklas pa ett
annorlunda sétt an vad centralbanken forvéntat sig. Den forre centralbanksche-
fen i USA, Alan Greenspan, har kallat detta for "risk management approach to
policy”. Mot denna bakgrund har vi i vara inflationsrapporter darfor ett sarskilt
avsnitt ddr vi diskuterar alternativa scenarier for inflationen och realekonomin och
sannolikheten for att dessa ska materialiseras. Det dr prognosen for inflationen
och realekonomin med beaktande av risker for alternativa scenarier som ligger till
grund for de penningpolitiska besluten.

Det &r sjalvklart inte &ndamadlsenligt att i en riskanalys beakta alla tankbara risker;
inte ens sddana som skulle fa dramatiska konsekvenser om de faktiskt materialise-
rades. Exempelvis dr det, sd som jag ser det, inte rimligt att lata de penningpoli-
tiska besluten styras av risken fér globala obalanser, eftersom vi &ndéd inte kan
péverka en sédan utveckling med var egen penningpolitik.” Ddremot bér man
enligt min mening alltid beakta risker som beror pa den férda penningpolitiken
dven om det ibland &r svart att siffersdtta dessa och berdkna deras konsekvenser.

Ett problem som ménga centralbanker med inflationsmal har brottats med pa se-
nare tid och som relaterar till detta ar risken fér en ogynnsam utveckling av fas-
tighetspriserna och hushallens skuldsattning till f6ljd av en ldngre tids expansiv
penningpolitik. Sverige utgdr hér inget undantag.

Bdde konjunkturella och strukturella faktorer motiverar att tillvaxttakten i hushal-
lens skulder och fastighetspriserna har varit hg under en tid i Sverige och det
finns darfor skal att beakta detta i det normala analys- och prognosarbetet. Sti-
gande huspriser ger upphov till férmdgenhetseffekter som paverkar konsumtions-
och sparandebeslut. Skuldutvecklingen paverkar hur ranteférandringar slar pa
konsumtionen. Det ligger inte nédvéandigtvis ndgon dramatik i detta. Men nar
okningstakterna fortsétter att ligga kvar pa en hog niva under en langre period
oOkar risken for obalanser i skulduppbyggnaden och huspriserna som i sin tur i
varsta fall kan bidra till stora svangningar i bade inflationen och realekonomin
langre fram i tiden. Fradgan &r hur risken for den har typen av obalanser ska han-
teras.

Ett sdtt att hantera denna och liknande risker &r att tidigare- eller senareligga en
férandring av repordntan ndgot i férhallande till vad som kan bedémas vara de
mest ldmpliga tidpunkterna med hdnsyn enbart till prognoserna fér inflationen
och realekonomin. L&t mig illustrera detta genom att kort aterge hur vi resonera-
de i samband med det penningpolitiska beslutet i februari i ar:

Vi hojde da repordntan trots att inflationsprognosen i sig skulle kunna ha motive-
rat att vi avvaktade en viss tid med en hojning. Var beddmning var att det fanns
andra omstdndigheter som talade for att repordntan borde hojas redan i februari
men att repordntan darefter istéllet kunde hojas i ndgot langsammare takt. De
senaste drens mycket expansiva penningpolitik tillsammans med foérsvagningen
av kronan har gett en betydande stimulans av ekonomin. Det har bidragit till att

* Se ocksé Tucker, P., (2006), "Reflections on operating inflation targeting”, Bank of England Quarterly
Bulletin: Summer 2006.
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vi nu &r i en situation dar hushdllens skuldsattning och huspriserna 6kat i en
snabbare takt 4n vad som kan bedémas vara langsiktigt héllbart. Var bedémning
vid det penningpolitiska sammantrédet i februari var att en ndgot tidigarelagd
hojning av repordntan skulle minska risken for en abrupt anpassning av huspri-
serna och hushdllens skuldsattning langre fram i tiden med ogynnsamma foljd-
verkningar pd bade inflationen och realekonomin. Man skulle kunna utrycka det-
ta som att vi med denna risk i dtanke, resonerade kring en lamplig "timing" for
en rantehdjning som vi &nda sag framfér oss med tanke pa inflationsmdlet.

Jag och mina kollegor i Riksbankens direktion har i flera olika tal tydligt papekat
att detta férfarande inte handlar om att vi har infért andra mal for penningpoliti-
ken vid sidan av prisstabilitetsmélet och ambitionen att bidra till att ddmpa real-
ekonomiska svangningar. Det dr ocksa ndgot som vi tydligt uttryckte i det sarskil-
da dokument om den penningpolitiska strategin som Riksbanken publicerade fére
sommaren. Darfor blir jag lite forvanad nar jag fortfarande i olika sammanhang
ser att penningpolitiken beskrivs pa ett satt som ger intryck av att vi dven har
andra mal fér 6gonen nar vi fattar beslut om reporantan.

Jag vill ocksa understryka att var hantering av risken f6r en ogynnsam utveckling
av huspriser och hushdllens skuldsdttning inte pd ndgot séatt innebdr att vi anser
att just dessa aspekter har storre relevans fo6r vad som &r en énskvérd penningpo-
litik &n exempelvis ldget pd arbetsmarknaden. Frdn tid till annan kommer det att
uppsta situationer dér vi, pd annat satt dn vart traditionella tillvdgagdngssatt, be-
hover beakta risker for en ogynnsam ekonomisk utveckling som &r svara att
kvantifiera; pd senare tid har det géllt huspriserna och hushdllens skuldsattning; i
framtiden kan det gélla andra variabler. | detta ligger en viktig dimension av flex-
ibiliteten i den flexibla inflationsmélspolitiken.

Den aktuella situationen

Lat mig sa avslutningsvis kort kommentera vart senaste penningpolitiska beslut.
En utforligare redovisning ges i det penningpolitiska protokollet som vi publicera-
de i forrgar.

Vid det penningpolitiska sammantradet den 29 augusti valde vi att hoja reporén-
tan med 0,25 procentenheter. Ndr vi nu véljer att féra penningpolitiken i mindre
expansiv riktning beror det pd att vi har gjort beddmningen att det ar nédvéndigt
for att inflationen inte ska dverstiga malet pa ett par ars sikt samtidigt som det
bidrar till en balanserad realekonomisk utveckling. Héjningen av repordntan ligger
i linje med den bana for repordntan som marknaden forvantar sig och som infla-
tionsprognosen ocksd ar baserad pa.

Den 6verraskande héga BNP-tillvdxten talar & ena sidan for att inflationen kan
stiga ndgot snabbare framdver dn vad vi riknade med i juni. A andra sidan har
produktiviteten utvecklats ndgot starkare an véntat, vilket har bidragit till att
kostnadsutvecklingen och 6kningstakten i enhetsarbetskostnaderna har hallits
tillbaka. Det har en ddmpande effekt pa inflationen.

Det finns dock indikationer pa att laget pa arbetsmarknaden héller pa att starkas,
vilket bor bidra till att kostnadstrycket stiger. Var samlade bedémning &r att infla-
tionen 6kar framdver och att den kommer att ligga i linje med mélet pa ett par
ars sikt forutsatt att repordntan faktiskt hojs ungefar pa det satt som marknaden
forvantar sig.
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Var bedémning, vid det penningpolitiska sammantrédet, var att uppatriskerna var
ungefar lika stora som nedatriskerna. Bland uppatriskerna ndmnde vi hégre priser
pa energi, olja och el med risk for spridningseffekter och en hégre I6nedknings-
takt till f6ljd av en god tillvaxt i ekonomin. Bland nedétriskerna aterfinns en fort-
satt stark inhemsk produktivitetsutveckling och internationell prispress. Nér det
gdller hushallens skuldsattning och huspriserna férvédntar vi oss att tillvaxttakterna
ska avta, men vi har dnnu inte sett ndgra sdkra tecken pd detta.

| allt vasentligt str sig bilden fran tidigare i ar. Var bedémning har under hela
aret varit att konjunktur- och inflationsutsikterna fér de kommande aren talar fér
att det ar rimligt att férvdnta sig att repordntan kommer att behéva hojas succes-
sivt. Vi har i enlighet med den synen héjt reporéntan fyra ganger hittills i ar och
min beddmning dr att repordntan kommer att behdva hojas ytterligare framéver.
Men, som jag var inne pa tidigare, vi bdde kan och bor dndra vdr bedémning om
ekonomin utvecklas pa ett satt som vi inte foérvantat oss.

Tack for ordet!
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