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Penningpolitiken i Sverige

denna férdjupningsruta ges en beskrivning av Riksbankens penningpolitiska mal och strategi.

Beskrivningens viktigaste syfte dr att férklara hur Riksbanken i rantesattningen har utrymme

att ta hdnsyn till bade inflationsutvecklingen och den realekonomiska utvecklingen. En 6nsk-

vérd penningpolitik har egenskapen att inflationen i normalfallet ar ndra malet i ett tvaarigt

tidsperspektiv samtidigt som utvecklingsbanorna for inflationen och realekonomin inte uppvisar

alltfor stora svangningar. Fordjupningsrutan &r ett utdrag ur dokumentet "Penningpolitiken i

Sverige"” som publicerades den 19 maj 2006."

e Det lagfasta malet fér penningpolitiken ar att
uppratthélla ett fast penningvarde.
Det slas fast genom de dndringar i riksbanks—
lagen som tradde i kraft 1999. | férarbetena
till lagen angavs att Riksbanken, utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet, darutover ska
stodja malen for den allménna ekonomiska
politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och
hog sysselsdttning. Genom lagéndringarna
skapades ocksd 6kad sjélvstandighet for
Riksbanken.

e Riksbanken har preciserat ett explicit infla-
tionsmal som innebdr att den arliga for-
dndringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet.

Det har etablerats en relativt stor samsyn
bland lander om att en lagom inflationsniva
ligger kring 2 procent. Darfor har lander med
inflationsmal ocksa ofta just valt att formulera
mal som innebdr att inflationen ska vara ca

2 procent. For att markera att det inte star

i penningpolitikens makt att uppna malet
exakt hela tiden har Riksbanken formulerat
ett toleransintervall kring mélet pa plus/minus
1 procentenhet. Toleransintervallet markerar
samtidigt att alltfor stora avvikelser inte kan
accepteras om malet ska behdlla sin trovardig-
het.

¢ Penningpolitiken vagleds ocksa av olika
matt pa "underliggande inflation". Det finns
inte nagot enskilt inflationsmatt som i varje
given tidpunkt alltid visar vilken penning-
politik som behovs.
Gemensamt féor matt pd "underliggande
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inflation” &r att de har rensats for priskompo-
nenter som brukar fluktuera kraftigt men som
inte bedoms paverka den mer trendmassiga
utvecklingen av inflationen. Ett sddant matt,
UND1X, har givits en speciell status. | det har
direkta effekter av férandringar i indirekta
skatter och subventioner och réntekostnader
for egnahem rensats bort. Att detta matt
anvénds beror pa att férandringar i indirekta
skatter och subventioner (p& grund av finans-
politiken) och i rantekostnader for egna-

hem (till foljd av penningpolitiken) ofta har
effekter pd KPI som inte bér féranleda ndgon
penningpolitisk atgard.

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

Att tillata tillfalliga avvikelser fran inflations-
malet kan vara motiverat av hansyn till
realekonomin (tillvaxt, arbetsloshet, sysselsatt-
ning, etc.). Genom att inte ha ambitionen att
aterfora inflationen till malet sa fort som moj-
ligt, skapas ett utrymme att bedriva penning-
politiken sa att realekonomiska svangningar
kan ddmpas. Samtidigt ar det viktigt att denna
flexibilitet inte minskar trovardigheten for
inflationsmélet pa sikt. Tvaarshorisonten kan
tolkas som en restriktion pa hur stor hansyn
som normalt kan tas till den realekonomiska
utvecklingen. Under vissa omstandigheter kan
avvikelserna fran inflationsmélet bli sa stora
att det ar rimligt att lata inflationen na malet
bortom den vanliga tvaarshorisonten. N&r
Riksbanken beddmer att det uppstar en sddan

For det fullstindiga dokumentet se http://www.riksbank.se/pagefolders/26055/Penningpolitiken_i_Sverige.pdf.



situation ska detta goras tydligt i samband
med de penningpolitiska besluten.

Riksbanken tar I6pande hansyn till férand-
ringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler (valutakurser, huspriser, aktievar-
den, skuldsattning bland hushall och foretag,
etc.) i de penningpolitiska besluten.

Detta handlar inte om att inféra mal for olika
tillgdngspriser eller andra finansiella storheter.
Det kan emellertid uppsta situationer dar
konsekvenserna av utvecklingen av olika
finansiella variabler for realekonomi och in-
flation hotar att bli mycket ogynnsamma och
allvarliga utan att denna typ av risker for den
skull [ater sig siffersattas eller fangas i det nor-
mala analys- och prognosarbetet. Dessa risker
kan vid de penningpolitiska besluten behéva
végas in pd annat sdtt dn genom det normala
tillvagagangssattet, dar prognoserna for
inflationen och realekonomin de tva ndrmaste
aren utgor utgangspunkten. | praktiken kan
ett hdansynstagande till sddana risker betyda
att ranteférandringar négot tidigare- eller
senareldggs, i forhdllande till vad som fore-
faller vara de mest lampliga tidpunkterna med
hénsyn till prognoserna for inflationen och
realekonomin. Syftet &r dock som vanligt att
upprétthélla ett fast penningvérde och dampa
svdngningar i realekonomin.

Riksbankens prognoser gors med antagan-
det att reporantan (Riksbankens styrranta)
utvecklas enligt marknadens férvantningar.
Om inflationen, givet detta ranteantagande,
véntas vara ndra malet i ett tvaarigt tids-
perspektiv kan marknadens férvantningar
om den framtida penningpolitiken 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 tillvéxten i den reala ekono-
min ar hog, ar det mojligt att den antagna
ranteutvecklingen inte kan anses vara rimlig,

dven om inflationen just efter tva ar skulle
vara mycket ndra 2 procent. | detta fall inne-
béar troligen réantebanan en alltfor expansiv
penningpolitik. Detta kan i sin tur leda till
oacceptabelt stora svdngningar i den reala
aktiviteten. En énskvard penningpolitik har
egenskapen att inflationen i normalfallet ar
ndra malet i ett tvaarigt tidsperspektiv sam-
tidigt som utvecklingsbanorna for inflationen
och realekonomin inte uppvisar alltfér stora
svangningar.

Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken
ar en forutsattning for att kunna kombinera
trovardighet for inflationsmalet med en flexi-
bel tillampning av malet pa kort sikt.

Att Riksbanken har uppdraget att sjélv-
standigt precisera malet om fast penning-
vérde och vilka avvdgningar som ska goras i
forhéllande till andra mal fér den ekonomiska
politiken pa kort sikt medfor stora krav pa hur
beslut férklaras for allmdnheten och Riksban-
kens uppdragsgivare, riksdagen. Riksbankens
strategi for att klara dessa uppgifter ar att
vara s tydlig och 6ppen som mojligt med
den information och de avvdgningar som
ligger till grund for de penningpolitiska beslut-
en. Bade att Riksbanken valt att precisera

ett exakt mal for inflationen (med ett visst
toleransintervall) och principen att inflationen
normalt ska foras tillbaka till malet inom tva
ar kan motiveras av ambitionen att skapa
tydlighet och trovardighet for inflationsmalet.
Motiveringar och underlag till penning-
politiska beslut kommenteras och publiceras
fortlépande i inflationsrapporter, proto-

koll frdn penningpolitiska sammantraden,
pressmeddelanden, presskonferenser och tal
fran direktions ledaméter. Riksbankschefen
framtrader dessutom tvd génger per ar infor
riksdagens finansutskott for en diskussion om
penningpolitiken. Allt detta syftar till att géra
det mojligt att bilda sig rimliga forvantningar
om den framtida penningpolitiken och att ut-
vérdera Riksbankens tidigare penningpolitiska
analyser och beslut.
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