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B Inledning och sammanfattning

| denna promemoria ges en beskrivning av Riksbankens penningpo-
litiska mal och strategi. Strategin har utvecklats gradvis sedan infla-
tionsmalet formulerades 1993, som ett resultat av praktiska erfa-
renheter i Sverige och andra lander men ocksa av nya rén inom den
akademiska forskningen. Beskrivningens viktigaste syfte ar att forklara
hur Riksbanken i rantesattningen har utrymme att ta hansyn till bade
inflationsutvecklingen och den realekonomiska utvecklingen (tillvéxt,
arbetsloshet, sysselsdttning, etc.). Innehallet i promemorian kan sam-
manfattas i féljande punkter:

B Det lagfasta malet for penningpolitiken ar att upprétthalla ett
fast penningvérde.

B Riksbanken har preciserat ett explicit inflationsmal som inne-
bér att den arliga fordndringen av konsumentprisindex (KPI)
ska vara 2 procent med ett toleransintervall pa plus/minus
1 procentenhet.

B Penningpolitiken véagleds ocksa av olika matt pa "under-
liggande inflation”. Det finns inte ndgot enskilt inflationsmatt
som vid varje given tidpunkt alltid visar vilken penningpolitik
som behdvs.

B Penningpolitiken verkar med eftersldpning och inriktas
normalt pa att inflationsmalet ska uppnas inom tva ar. Tva-
arshorisonten ger ocksa utrymme att ta hansyn till utveck-
lingen i realekonomin.

B Riksbanken tar [6pande hénsyn till férandringar i tillgangs-
priser och andra finansiella variabler (valutakurser, huspriser,
aktievarden, skuldsattning bland hushall och foretag, etc.) i
de penningpolitiska besluten.

B Riksbankens prognoser gors med antagandet att reporantan
(Riksbankens styrranta) utvecklas enligt marknadens férvant-
ningar.

m Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken 4r en férutsatt-
ning for att kunna kombinera trovérdighet for inflationsmalet
med en flexibel tillimpning av mdlet pa kort sikt.
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B Bakgrund

Beskrivningen av Riksbankens penningpolitiska strategi i denna
promemoria vidareutvecklar och ersatter det fortydligande av infla-
tionsmalspolitiken som Riksbankens direktion gjorde 1999'. | jam-
forelse med det fortydligandet finns har en utforligare diskussion av
hur Riksbanken i rantesattningen har utrymme att ta hansyn till bade
inflationsutvecklingen och den realekonomiska utvecklingen (tillvéxt,
arbetsloshet, sysselsattning, etc.).2

| debatten om penningpolitiken har under senare ar fragan véckts vil-
ken mojlighet Riksbanken har att ta andra hansyn &n bara till inflatio-
nen. Fragan har framforallt diskuterats i anslutning till den utveckling
Sverige upplevt med hog tillvaxt, stigande huspriser och kreditexpan-
sion samtidigt som inflationen varit 1dg och arbetsmarknaden svag.

Detta visar att det finns skél att ytterligare tydliggora Riksbankens syn

pa vilka principer som ar vagledande for hur penningpolitiken bedrivs.

Det ar ocksa viktigt att med jamna mellanrum paminna om vilka
effekter penningpolitiken kan, och inte kan, ha pa den makroeko-
nomiska utvecklingen. Aven om penningpolitikens utformning &r av
avgorande betydelse for inflationens utveckling pa ndgra ars sikt, ar
forandringar i repordntan ett tdmligen trubbigt verktyg nar det galler
att styra inflationen pa kort sikt. Det &r inte mojligt att helt parera alla
de stérningar som paverkar inflationen, realekonomin och de finan-
siella marknaderna. Penningpolitiken har inte till uppgift och kan inte
heller anvandas for att dstadkomma en bestdende hogre sysselsatt-
ning eller tillvdxt. Vad penningpolitiken ddremot kan dstadkomma &r
att sakra en inflation som 6ver ett antal ar ar vél i linje med inflations-
malet och att bidra till att svangningar i den reala ekonomin ddmpas.
Darigenom kan penningpolitiken skapa goda forutsattningar for en
effektivt fungerande ekonomi och en gynnsam och stabil makroeko-
nomisk utveckling.

1 Riksbankens inflationsmal - fortydligande och utvédrdering, PM 1999-02-04, drendebeteckning 1999-
00351 DIR eller Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmdl — fértydligande och utvdrdering”, Penning- och
valutapolitik Nr 1, 1999, Sveriges riksbank.

2 | den akademiska forskningen om penningpolitiken kallas en sadan penningpolitik for "flexible inflation
targeting” och darfér anvander dven Riksbanken ibland beteckningen "flexibel inflationsmalspolitik” for att
beskriva strategin.

~N

900T  3IDIYIAS | NIMILITOIDNINNId



[e]

PENNINGPOLITIKEN | SVERIGE 2006

B Riksbankens uppdrag och
sjdlvstdndighet

Riksbanken har ansvaret f6r penningpolitiken. Det lagfasta malet for
penningpolitiken dr att uppratthdlla ett fast penningvarde, vilket slas
fast genom de dndringar i riksbankslagen som tradde i kraft 19993. |
den tidigare lagen fanns en mer allmédn formulering om att Riksban-
ken hade ansvar for "valuta- och kreditpolitik”. Enligt riksbankslagen
ska Riksbanken ocksa framja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende. | forarbetena till lagen angavs att Riksbanken, utan att asido-
satta prisstabilitetsmalet, darutover ska stddja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppnd hallbar tillvaxt och hog syssel-
sattning.

Genom lagandringarna skapades ocksa 6kad sjdlvstandighet for
Riksbanken. Erfarenheter i Sverige och andra lander visar att sjélv-
standighet skapar battre forutsattningar for att uppratthélla ett fast
penningvérde. Beslut om repordntan fattas numera av Riksbankens
direktion. Tidigare fattades rantebesluten av riksbanksfullméktige,
som nu istéllet har till huvuduppgift att utse ledaméterna i direktio-
nen. Enligt regeringsformen far ingen annan myndighet bestdmma
hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror penningpolitik. Direktio-
nens sjdlvstandighet markeras ocksa i riksbankslagen, som sager att
direktionens ledaméter inte far soka eller ta emot instruktioner nér de
fullgdér penningpolitiska uppgifter.

Ett skl till lagdndringarna som gav 6kad vikt vid prisstabilitet och
okad sjalvstandighet for Riksbanken var att Sverige skulle uppfylla
kraven i EU-fordragen. Men bakom dessa krav — liksom de férand-
ringar av penningpolitiken som skett i manga lander utanfor EU - lag
ocksa att de stabiliseringspolitiska erfarenheterna frdn 1970- och
1980-talen tydligt talade for att lag och stabil inflation &r en avgoran-
de forutsattning for en effektivt fungerande ekonomi och en gynnsam
och stabil makroekonomisk utveckling.

Centralbanker har under arens lopp prévat olika satt att ge ekono-
min ett "nominellt ankare”, t.ex. att hélla ett fast varde pa valutan i
forhallande till guld eller nagon annan valuta eller att strava efter en

3 Lagen beslutades av riksdagen genom tvd beslut rskr 1997/98:147 och rskr 1998/99:11.



viss tillvaxttakt i penningmangden. Eftersom varken fast vaxelkurs
eller penningméangdsmal har visat sig kunna férhindra alltfér hog
inflation har det sedan boérjan av 1990-talet blivit allt vanligare att det
"nominella ankaret" for penningpolitiken formulerats i termer av ett
explicit inflationsmal. | lander som infért inflationsmal har man ofta
ocksa genomfort forandringar som inneburit 6kad sjélvstandighet for
centralbanken.
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B Utformningen av inflationsmalet

Riksbanken har preciserat ett explicit inflationsmal som sdger att den
arliga forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent.
Ett skél till att malet inte satts till noll ar att det ar svart att genomféra
sdnkningar av nominella priser och I6ner i de fall detta skulle vara
befogat for att dstadkomma en god sysselsattningsutveckling. Ett visst
matt av inflation kan darfér underldtta nédvandiga relativa pris- och
|6nejusteringar. Ett annat skdl som brukar anforas ar att det ar svart
att mata priser korrekt. Det galler sarskilt hur kvalitetsforandringar ska
beaktas. Det har etablerats en relativt stor samsyn bland lander om att
en lagom inflationsniva ligger kring 2 procent. Dérfér har lander med
inflationsmal ocksa ofta just valt att formulera mal som innebar att
inflationen ska vara cirka 2 procent.

Inflation kan méatas pd médnga olika sétt. En nyckelfrdga ar darfor
vilket prisindex malet ska avse. Dessutom mdste bestdmmas pa vilken
tidshorisont malet ska uppfyllas nar det har uppstatt en avvikelse.
Detta beror pa att penningpolitiken inte verkar s& snabbt och inte hel-
ler har sddan precision att det gér att garantera att priserna i ekono-
min vid varje tidpunkt ar exakt 2 procent hogre &n ett ar tidigare.

Behovet av ett "nominellt ankare" talar for att inflationsmalet bor
vara preciserat i termer av ett prisindex som representerar vanliga
inkdép och som &r vél kdnt for allmédnheten. Detta ar det viktigaste
argumentet for att Riksbanken formulerat sitt inflationsmal i termer av
KPI, som Statistiska centralbyrdn (SCB) berdknar och redovisar varje
manad. For att markera att det inte stér i penningpolitikens makt att
uppna malet exakt hela tiden har Riksbanken formulerat ett tolerans-
intervall kring malet pd plus/minus 1 procentenhet. Toleransintervallet
markerar samtidigt att alltfor stora avvikelser inte kan accepteras om
malet ska behdlla sin trovardighet. For att skapa ytterligare tydlighet
végleds penningpolitiken av en princip som sdger att nér avvikelser
frdn mdlet intréffar &r ambitionen normalt att féra inflationen tillbaka
till malet inom tva ar.



Exakt hur ett inflationsmal bor formuleras gar inte att sla fast pa
teoretiska grunder. Det paverkas av varje lands historiska erfarenheter,
hur centralbankens sjalvstandighet i forhallande till regeringen ser ut,
etc. Att riksbankslagen inte innehdller nagon ndrmare precisering av
innebdrden av ett "fast penningvérde” och att detta har delegerats till
Riksbanken kan antas spegla sddana insikter.
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B Informationsvérdet i olika
inflationsmatt

Penningpolitiken végleds ocksa av olika matt pa "underliggande”
inflation. Det finns inte ndgot enskilt inflationsmatt som i varje given
tidpunkt alltid visar vilken penningpolitik som behévs. Vilket prisindex
som i en given tidpunkt &r mest relevant fér penningpolitiken ar heller
inte nagon teknisk fraga om vad som &r "ratt" matt pa inflationen.
Olika matt pd "underliggande inflation” anvands darfor ofta for

att beskriva inflationens utveckling och motivera penningpolitikens
upplaggning. Dessa métt har rensats for priskomponenter som brukar
fluktuera kraftigt men som inte bedéms paverka den mer trendmés-
siga utvecklingen av inflationen.

Riksbanken har formulerat ett mél i termer av det bredaste mattet for
konsumentprisutvecklingen, KPI, men har givit ett visst matt pa "un-
derliggande inflation" en speciell status. Detta matt kallas for UND1X
och ar rensat fran direkta effekter av férandringar i indirekta skatter
och subventioner och fran rantekostnader for egnahem. Skillnaden
mellan ékningen i KPI och UND1X &r liten pa lang sikt men UND1X
utvecklas kortsiktigt nagot jamnare an KPI. SCB berdknar och publi-
cerar dven UND1X. Att detta matt anvands beror pa att forandringar
i indirekta skatter och subventioner (pd grund av finanspolitiken) och
i rantekostnader for egnahem (till féljd av penningpolitiken) ofta har
effekter pa KPI som inte bor foranleda nagon penningpolitisk atgard.

Det ar viktigt att skilja pa vilket matt pa inflationen som ar malet for
penningpolitiken och vilka matt som &r anvandbara nar det galler att
gora analyser av och prognoser for inflationens utveckling. Malet for
Riksbankens penningpolitik ar att stabilisera KPI:s 6kningstakt kring

2 procent. For att uppna detta mal, och for att battre kunna foérklara
penningpolitikens uppldggning, véljer Riksbanken ibland att lyfta
fram utvecklingen av andra inflationsmétt. Behovet av att lyfta fram
alternativa matt pd inflationsutvecklingen har dock minskat i och med
att Riksbanken sedan en tid tillbaka har férlangt sin prognoshorisont
fran tva till tre &r. En foérlangd prognoshorisont gor det mojligt att visa
att det kan finnas tillfélliga effekter pa inflationen under tvdarshori-
sonten, vilka sedan forhallandevis snabbt forsvinner.



B Malhorisonten och hédnsyn
till real stabilitet

Penningpolitiken inriktas normalt pa att uppna inflationsmalet inom
tva ar. Ett skal till det &r att penningpolitiken verkar med fordréjning.
Ett annat ar att Riksbanken genom att sikta pd denna horisont kan
bidra till att ddmpa fluktuationerna i realekonomin samtidigt som
trovardigheten for inflationsmélet bevaras.

Den arbetsgrupp som tog fram den nya riksbankslagen diskuterade
om malet om fast penningvérde borde kompletteras med mal for t.ex.
BNP-tillvaxt och sysselsdttning (Ds 1997:50). Arbetsgruppen ansag
att Riksbanken, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, skulle stodja
malen fér den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppnd hallbar
tillvaxt och hog sysselsattning. Under riksdagsbehandlingen ansags
det att detta foljde av att Riksbanken &r en myndighet under riksda-
gen och att detta darfor inte behovde lagfastas. Sddana mal skulle
dessutom bade vara svara att férena med regelverket inom EU och
oldmpliga med tanke pd att penningpolitiken inte kan paverka tillvaxt
och sysselsattning pd ett bestdende satt.

Att tillata tillfalliga avvikelser fran inflationsmalet kan vara motive-

rat av hansyn till realekonomin. Genom att inte ha ambitionen att
aterfora inflationen till malet s& fort som mojligt, skapas ett utrymme
att bedriva penningpolitiken sa att realekonomiska svangningar kan
dampas. Samtidigt ar det viktigt att denna flexibilitet inte minskar
trovardigheten for inflationsmélet pd sikt. Tvadarshorisonten kan tolkas
som en restriktion pad hur stor hdnsyn som normalt kan tas till den
realekonomiska utvecklingen, en restriktion som —i likhet med det
preciserade inflationsmalet — Riksbanken sjalv lagt pa sig for att skapa
trovérdighet for malet om fast penningvarde.

Under vissa omstdndigheter kan avvikelserna fran inflationsmalet bli
sa stora att det ar rimligt att lata inflationen na malet bortom den
vanliga tvadrshorisonten, givet att detta inte urholkar fortroendet for
penningpolitiken. N&r Riksbanken beddmer att det uppstar en sddan
situation ska detta goras tydligt i samband med de penningpolitiska
besluten. Den takt med vilken det &r 6nskvart att aterfora inflationen
till malet efter en avvikelse dr beroende av vilka stérningar ekonomin
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traffas av. Detta innebdr att det inte gér att beskriva den penningpo-
litiska strategin med ndgon mekanisk handlingsregel. For att avgora
om och hur repordntan behdver férdndras maste man analysera
orsakerna till att inflationen avviker fran malet och dven hur ranta,
inflation och den reala ekonomin samverkar.



B Sambandet mellan penning-
politiken och de finansiella
marknaderna

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna paverkar, och paverkas
av, variationer i inflation och realekonomi. Darfor tas I6pande hansyn
till forandringar i tillgdngspriser och andra finansiella variabler (valuta-
kurser, huspriser, aktievdrden, skuldsattning bland hushall och foretag,
etc.) i de penningpolitiska besluten. Detta handlar inte om att infora
mal for olika tillgdngspriser eller andra finansiella storheter. Det hand-
lar inte heller om att med réntedndringar forsoka hantera potentiella
problem med betalningsvésendet.

Riksbanken har forvisso ocksa uppgiften att framja ett sékert och
effektivt betalningsvdsende. For att betalningsvasendet ska uppfattas
som sdkert och effektivt kravs bl.a. att banksystemet i sin tur ar sékert
och effektivt. Bankernas verksamhet ar nara sammanflatad med den
ovriga finansiella sektorn. Darfor uttrycks centralbankens ansvar for
betalningsvdsendet ofta som ett uppdrag att vdrna finansiell stabilitet.
Men repordntan &r inget effektivt instrument nar det géller att und-
vika eller 16sa allvarliga problem med betalningsvdsendet. Om sddana
problem hotar att uppsta, eller i vérsta fall har uppstatt, ar det helt
andra typer av atgarder som maste vidtas. Penningpolitiken utformas
alltsa med hansyn till inflationsutsikterna (och den reala ekonomin)
och inte med héansyn till den finansiella stabiliteten.

Det kan emellertid uppsta situationer dar konsekvenserna av utveck-
lingen av olika finansiella variabler fér realekonomi och inflation hotar
att bli mycket ogynnsamma och allvarliga utan att denna typ av risker
for den skull later sig siffersattas eller fangas i det normala analys- och
prognosarbetet. Exempelvis foljer tillgangspriser och skuldsattning
ibland banor som &r svarforstaeliga eller inte hdllbara pa langre sikt.
Det innebdr att det finns risker for kraftiga korrigeringar i framtiden
som i sin tur paverkar realekonomin och inflationen. Dessa risker kan
vid de penningpolitiska besluten behdva védgas in pd annat satt &n
genom det normala tillvdgagdngssattet, dar prognoserna for infla-
tionen och realekonomin de ndrmaste tva dren utgor utgangspunk-
ten. | praktiken kan ett hdnsynstagande till sddana risker betyda att
ranteférandringar nagot tidigare- eller senareldggs, i forhallande till
vad som forefaller vara de mest lampliga tidpunkterna med hansyn
till prognoserna for inflationen och realekonomin. Syftet dr dock som
vanligt att uppratthalla ett fast penningvarde och ddmpa svdngningar
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i realekonomin. Det faktum att erfarenheterna av avreglerade finans-
och valutamarknader dnnu &r begrdnsade till bara ndgra fa konjunk-
turcykler gor det svart att sla fast nagra enkla och mer tydliga princi-
per for ett sddant agerande.
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B Inflationsprognosen
och rantebesluten

Under 2005 har Riksbanken overgatt till att géra sina prognoser
under antagandet att repordntan utvecklas enligt marknadens for-
véntningar (sa som de speglas i s.k. implicita terminsrdntor). Tidigare
utgick prognoserna fran antagandet att reporantan skulle vara ofor-
andrad under prognosperioden. Det nya ranteantagandet for med sig
vissa fordelar nar det géller prognosverksamheten. Men det har ocksa
betydelse for hur rantebeslutet paverkas av inflationsprognosen.

Om inflationen, givet antagandet att repordntan utvecklas enligt
marknadsférvantningarna, vdntas vara nara malet i ett tvaarigt tids-
perspektiv kan marknadens férvantningar om den framtida penning-
politiken normalt betraktas som rimliga. Men for att avgora detta mer
bestdmt maste hansyn tas till hela utvecklingsbanorna for inflationen
och den reala ekonomin. Om t.ex. inflationen under prognosperioden
stiger mycket snabbt, samtidigt som tillvaxten i den reala ekonomin ar
hog, ar det mojligt att den antagna ranteutvecklingen inte kan anses
vara rimlig, &ven om inflationen just efter tva ar skulle vara mycket
ndra 2 procent. | detta fall innebér troligen rantebanan en alltfor
expansiv penningpolitik. Detta kan i sin tur leda till oacceptabelt stora
svdngningar i den reala aktiviteten. En énskvérd penningpolitik har
egenskapen att inflationen i normalfallet &r néra inflationsmalet i ett
tvaarigt tidsperspektiv samtidigt som utvecklingsbanorna for inflatio-
nen och realekonomin inte uppvisar alltfor stora svdngningar.

Tidigare, ndr Riksbanken baserade sina prognoser pa oférandrad
repordnta, kunde penningpolitiken ndgot forenklat beskrivas med

en enkel handlingsregel: om den prognostiserade inflationen, givet
oférandrad repordnta, avvek frdn mdlet, skulle reporédntan normalt
dndras fran radande niva. Numera, nér prognoserna forutsdtter att
repordntan utvecklas i linje med marknadsforvantningarna, kan denna
enkla handlingsregel inte langre tilldimpas. Det ar utvecklingen under
hela perioden bédde av inflationen och realekonomin som spelar roll
for vilken rantebana som ar 6nskvérd. Det betyder dock inte att
Riksbanken andrat sin penningpolitiska strategi. Den &r alltjamt att
normalt inrikta penningpolitiken pa att styra inflationen till mélet inom
en tvaarsperiod.
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B Oppenhet, tydlighet
och kommunikation

Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken gér det méjligt att kom-
binera trovardighet for inflationsmalet med en flexibel tillampning av
inflationsmalet pd kort sikt som inte uppfattas som godtycklig. Att
Riksbanken har uppdraget att sjélvstandigt precisera malet om fast
penningvérde och vilka avvagningar som ska goras i forhallande till
andra mal fér den ekonomiska politiken pa kort sikt medfor ocksd
stora krav pa hur dessa beslut forklaras for allménheten och Riksban-
kens uppdragsgivare, riksdagen.

Riksbankens strategi for att klara dessa uppgifter ar att vara sa tydlig
och 6ppen som mdjligt med den information och de avvdgningar som
ligger till grund for de penningpolitiska besluten. Bade att Riksbanken
valt att precisera ett exakt mal for inflationen (med ett visst tolerans-
intervall) och principen att inflationen normalt ska féras tillbaka till
malet inom tva ar kan motiveras av ambitionen att skapa tydlighet
och trovérdighet for inflationsmalet.

Analyser av inflationens bestdmningsfaktorer och prognoser for
inflationen och realekonomins utveckling de ndrmaste dren publiceras
i Riksbankens inflationsrapporter, vilka saledes innehdller de viktigaste
data som de penningpolitiska besluten bygger pa. Varje penningpo-
litiskt beslut meddelas i ett pressmeddelande. Beslut om repordntan
fattas normalt sju till atta ganger per ar. Tre av dessa tillfallen sam-
manfaller med publiceringen av en inflationsrapport.* Pressmed-
delandena och inflationsrapporterna redogér fér hur majoriteten av
direktionen tolkat den information som inkommit sedan det férra
beslutstillfallet. Presskonferenser anordnas i regel nér en inflations-
rapport publicerats eller ndr ett beslut om att dndra repordntan har
fattats. Protokoll fran direktionens sammantraden publiceras ungefér
tva veckor efter respektive sammantréde. Dér redovisas vilka argu-
ment som framforts och om det forekommit ndgra reservationer mot

4 Den 9 mars 2006 fattade Riksbankens direktion beslut att publicera tre
inflationsrapporter per ar istéllet for som tidigare fyra. Beslutet tillimpas fr.o.m.
2006.



majoritetens beddmning av det ekonomiska laget och beslut om repo-
rantan. Riksbankschefen framtrader tva ganger per r infor riksdagens
finansutskott for en diskussion om penningpolitiken. Dessutom haller
direktionsledamoterna tal dér penningpolitiken forklaras och dar dven
personliga penningpolitiska stéllningstaganden kan redovisas. Allt
detta syftar till att gora det mojligt att bilda sig rimliga forvantningar
om den framtida penningpolitiken och att utvardera Riksbankens
tidigare penningpolitiska analyser och beslut.
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