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Tilldgg den 7 september 2017

KPIF malvariabel for penningpolitiken

Sedan september 2017 anvander Riksbanken KPIF, konsumentprisindex med fast ranta, som
malvariabel for penningpolitiken. Malet &r att den arliga forandringen i KPIF ska vara 2 procent,
det vill sdga samma niva som tidigare géllt for konsumentprisindex, KPI.

Fran september 2017 anvander Riksbanken ett variationsband for att pa ett enkelt satt illustrera
att penningpolitikens mojligheter att detaljstyra inflationen dr sma och att inflationen normalt
varierar kring inflationsmalet. Variationsbandet, som stracker sig mellan 1 och 3 procent, fangar
ungefar tre fjardedelar av utfallen for KPIF-inflationen sedan mitten av 1995. Variationsbandet
paverkar inte utformningen av penningpolitiken, utan ar endast till for att illustrera att
inflationen normalt varierar. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na 2 procent
oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfér variationsbandet.
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Vad betyder det?

W\~ Infrastruktur

Det maste finnas pengar att betala med

Banker maste kunna skicka betalningar till varandra

Stabila banker
Vi maste kunna lita pa att bankerna ar stabila

= Finansiell stabilitet

Stabilt betalningsmedel

Pengar maste behalla sitt varde

= Penningpolitik




Pengar maste behalla sitt varde

Hur mater man vardet av pengar?

e | termer av en vara
e | termer av utlandsk valuta

* | termer av en korg av varor




Hur bevarar man pengars varde?

Olika strategier for penningpolitiken

e Bevara vardet i termer av en vara:
Guldmyntfot

e Bevara vardet i termer av utlandsk valuta:
Fast vaxelkurs

e Bevara vardet i termer av en korg av varor:
Inflationsmal
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Hur har vi gjort i Sverige?

e Fore 1930-talet: Guldmyntfot

e Tex 1873: Skandinavisk krona baserad pa guldmyntfot.
1 kg guld kostade 2480 kronor.

e 1930-tal — 1990-tal: olika former av fast vaxelkurs, justerades da och da

e Texmaj 1991-nov 1992: 1 ECU = 7,40 SEK

e Sedan 1992-93: Flytande vaxelkurs och gradvis inférande av
inflationsmal

* Inflation 2 procent per ar



Inflation och penningpolitiska regimer i
Sverigeso - RIKSBANK
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Vad innebar ett
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Riksbankens inflationsmal

e Infordes 1993, gallde fran 1995

e Enligt riksbankslagen:
"Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att uppratthalla ett fast

penningvarde.”

e Riksbankens precisering:
”Riksbanken preciserar malet for penningpolitiken som att den arliga

forandringen i konsumentprisindex begransas till 2 procent”
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Vad ar inflation?

Inflation

Samma produkt till
hogre pris

Samma pris for en
mindre (samre)
produkt
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Inflation: en 6kning av den allmanna prisnivan

RIKSBANK

e Statistiska Centralbyran
beraknar priset pa en korg for
ett "genomsnittligt” svenskt
hushall: Konsumentprisindex,
KPI

o Inflationstakt = Arlig procentuell
forandring i KPI




Varfor inflationsmal?

e Riktmarke for férvantningarna i ekonomin
e Underlattar for hushall och foretag att fatta ekonomiska beslut
e Lagger grund for valfungerande pris- och I6nebildning

e Skapar forutsattningar for god och langsiktig hallbar tillvaxt
e HOog och varierande inflation skapar osakerhet

e Lag och stabil inflation ar penningpolitikens framsta bidrag till en god
langsiktig tillvaxt

e |Inflationsmalet ar ekonomins “nominella ankare”



Undvika for hog inflation och deflation
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Varfor just 2 procent?

e Det viktiga ar att ha ett mal — nagot som vagleder
pris- och lonebildningen

For hog inflation skapar osakerhet

e Men for lag inflation inte heller bra

e Okar risken foér deflation — fallande priser

e 2 procent
e Ger handlingsutrymme for penningpolitiken
e Ger utrymme for pris- och |6nejusteringar

e Vanlig niva pa inflationsmal i omvarlden




Lagre inflation sedan
inflationsmalet infordes...

KPI, Arlig procentuell féridndring RIKSBANK
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...viktigt med val forankrade
inflationsforvantningar
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En oberoende centralbank behover
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Viktigt for
demokratisk kontroll

Underlattar utvardering




Hur paverkar
penningpolitiken
ekonomin?
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Hur paverkar penningpolitiken ekonomin?

e Inflationen bestams av mangden “pengar” i ekonomin

e Mer "pengar” = pengar mindre varda = priserna stiger

 Men centralbanken kontrollerar bara en del av mangden pengar (sedlar
och mynt, bankernas “reserver”)

e |stdllet: centralbanker styr priset pa pengar (rantan)

* | Sverige reporantan

e Rantan pa bankernas transaktioner med Riksbanken



Slutrantor féljer reporantan

RIKSBANK

7r -7
Reporanta

Utlaningsranta, hushall bostadsandamal, nya avtal

6 Utlaningsranta, foretag, nya avtal 16
- — — . Inlaningsranta, hushall, nya avtal
5 Inlaningsranta, foretag, nya avtal -5

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta for hushall och foretag. Kallor: SCB och Riksbanken



Hur paverkar penningpolitiken ekonomin?

Reporantesidnkning
Statspapperkop

Forvantningar om reporantan
|

l Marknadsrantorna sjunker

l Hogre forvintad
lonsamhet hos foretag

' Lattare fa krediter -
okade investeringar

l Svagare vixelkurs

KREDITKANALEN

. N Okad export -
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konsumtion  investeringar minskad import importpriser
|
\ Ldgre arbetsloshet 1
Hogre resursutnyttjande |
Hagre inflation
RANTEKANALEN VAXELKURSKANALEN
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Riksbanken bedriver flexibel inflationsmalspolitik

e “Utan att asidosatta inflationsmalet bor penningpolitiken dven inriktas
pa att stabilisera produktion och sysselsattning runt langsiktiga
utvecklingsbanor”

I”

e "Flexibel” inflationsmalspolitik: sikta pa att inflationen ska vara nara
malet om 2-3 ar

e Undvik for stora fluktuationer i realekonomin

e Givet trovardighet for langsiktig prisstabilitet kan penningpolitiken
anvandas till att:

e Stabilisera inflationen kring malet

e Stabilisera resursutnyttjandet, dvs produktionens och sysselsattningens avvikelse
fran sina “normala” nivaer

RIKSBANK




Konjunkturcykeln

En stiliserad bild av konjunkturen

Konjunkturnedgang Konjunkturuppgang
sl ~—————  Potentiell BNP

Faktisk BNP
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h6g-/lagonjunktur = hogt (lagt) resursutnyttjande = positiva (negativa) gap



Konjunktur och resursutnyttjande

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

—Arbetsldshet (avvikelse fran genomsnitt, inverterad)
—Kapacitetsutnyttjande (industrin )
Brist pa arbetskraft (naringslivet)
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L Hoégkonjunktur
lag arbetsloshet,

hogt kapacitets-
utnyttjande och stor brist
pa arbetskraft

Lagkonjunktur

hog arbetsloshet,
lagt kapacitets-
utnyttjande och liten
brist pa arbetskraft

Olika matt pa
resursutnyttjande kan ge
olika bild av

konjunkturlaget.




Penningpolitiken kan paverka konjunkturen
pa kort sikt

RIKSBANK

Pa langre sikt (trenden):

e bestams den realekonomiska utvecklingen bla av (o)viljan/(o)férmaga att
arbeta, utbildning, teknologisk utveckling och kapitalstocken

e paverkar penningpolitiken endast priser (inflationen).
Pa kort sikt (nagra ar):

e kan penningpolitiken paverka bade inflationen och
realekonomin/resursutnyttjandet/konjunkturen (BNP och arbetsmarknad).



Vagen till ett
penningpolitiskt
beslut
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Den penningpolitiska avvagningen

Direktionen goér en bedémning av RIKSBANKEN, PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2016
Vi I ke n pe nni nngI Iti k som ar Viktiga faktorer for penningpolitiken
Ia m p I Ig Den globala konjunkturaterhamtningen fortsatter i
] o mattlig takt samtidigt som inflationen ar lag och pen-
e |Inflationsmalet ningpolitiken ar expansiv i manga lander.
. d k . h I . . Konjunkturuppgangen i svensk ekonomi fortsatter
Produktion oc Sysse sattni ng och resursutnyttjandet blir hogre an normalt de
. . . . o narmaste aren. Det tar dock langre tid for

 Trovardigheten i inflationsmalet inflationen att n& 2 procent.

. o . . Inflationsuppgangen behover fortsatt kraftfullt stod;
* RISke r pa de fl nansie I Ia storre sannolikhet for lagre ranta, direktionen redo att

mar k Na d erna forlanga kopen av statsobligationer, rantehojningar
senarelaggs.



Penningpolitiken blickar framat

e Rantan (penningpolitiken) verkar med viss efterslapning

e Penningpolitiken inriktas pa att fa inflationen nara malet och
resursutnyttjandet nara en normal niva om 2-3 ar

e Manga andra faktorer an rantan spelar in for hur ekonomin och priser
utvecklas framover

e Lag inflation innebar inte nddvandigtvis att rantan behover sankas

e Dagens ranta kanske ar tillrackligt lag

|:> Vi behover en prognos som underlag for penningpolitiken



Hur gors en prognos?
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Hur gar det till i praktiken?
e Direktionen fattar penningpolitiska beslut 6 ganger om aret

e Besluten baseras pa en stor mangd underlag
e Utvecklingen i omvarlden

e Utvecklingen pa finansiella marknader

Det ekonomiska laget i Sverige just nu

Prognoser

Penningpolitiska alternativ

e Modeller kombineras med bedémningar

Genvag



1. Omvarlden

* Mycket viktig for svensk ekonomi BNP-tillvixt i Sverige och omvirlden,

e Export och import ndrmare 50% av Arlig procentuell férandring
BNP 8 48
e Titta pa stora utlandska bedomare, °T 1
at 44
tex OECD och IMF ) e,
e Justera prognoserna, gor egna 0 0
beddmningar 2 12
4 --4
e Vag ihop utvecklingen i olika lander 6 - - xviied BNP le
med handelsvikter (betydelsen for gL~~~ BNP Sverige 1

svensk import och export) 93 98 03 08 13 18



2. Finansiella marknader

e Finansiella marknader viktiga
indikatorer pa den ekonomiska Penningpolitiska forvantningar enligt terminspriser

utvecklingen T 1*°

Utfall Prognos

Terminsrantor Enkat
* Borsen, Olika rantor, Vaxelkursen, ... I'SJ—Ll— 125
e Snabb information L0} 110

e Finansiella marknader del av o5t Jos
”transmissionsmekanismen” /
0,0 =10,0
e Fungerar penningpolitiken som 'L‘_l;\_/
vantat? 05 4-05
* Finansiella marknader innehaller s w1 1. 15 1w . ¥
information om férvantningar Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera

e Forvantningar pa penningpolitiken och Riksbanken



3. Nulaget

e Var befinner sig ekonomin nu? Inte uppenbart, eftersom data publiceras med
fordrojning

e Viktig utgangspunkt for prognosen
e Anvand olika indikatorer, kortsiktiga tidsseriemodeller

e Konjunkturbarometern: mater fortroendet hos hushall och foretag

Inkdpschefsindex

Arbetsmarknadsindikatorer: lediga jobb, varsel

Finansiella variabler

Observerade priser (bensin, internetpriser,...)

e Anvands for att gora nulagesprognos av BNP, inflation, arbetsloshet,
sysselsattning, ...



Nulaget i svensk ekonomi

RIKSBANK
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Exempel pa indikatorer - arbetsmarknad

2,0

=Lediga jobb (vdnster skala)

= Anstillningsplaner (hger skala)
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Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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4. Prognoser
e Baseras pa makroekonomiska modeller

e Mer eller mindre teoretiska

e Manga olika variabler, prognoser 3 ar framat

 Prognoserna “hanger ihop” enligt ekonomisk teori och observerade samband

e Kombineras med beddmningar



Prognosen i den penningpolitiska rapporten i
O kto b e r RIK%II{SBMEK

Fortsatt god BNP-tillvdxt Lagre arbetsloshet
8 - -8 9,0 - 49,0
6k 16 8,5 | 48,5
al 44 8,0 | 48,0
\
L ol
2+ v’ e H 7,5} 475
0 v 0 7,0 b 47,0
\ .
2L d.2 6,5 L 46,5
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18

Procent respektive andel av arbetskraften, 15-74 ar. Kallor: SCB och Riksbanken



Stark svensk konjunktur skapar forutsattningar =
for stigande inflation

Stigande bristtal... talar for hogre inflation
50 - =50 4r- -4
Brist pa arbetskraft - = = . KPIF
- 40
- 30
- 20
- 10
0k -0
00 04 08 12 16
Nettotal, sdsongsrensade data respektive arlig procentuell férandring. Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Avser hela naringslivet. KPIF ar KPl med fast bostadsranta.



5. Penningpolitiska alternativ

e Ser prognosen "bra” ut?

e Blir avvagningen mellan inflationsutvecklingen och resursutnyttjandet rimlig?

e Om inte, hur blir det med en annan penningpolitik?

 Hogre eller lagre ranta



Rantebeslut och kommunikation

e 6 penningpolitiska moten per ar
e Presskonferens dagen efter motet

e Protokoll med namn pa ledamoterna publiceras tva veckor
efter motet

* Prognoser publiceras efter alla 6 motena

e Darutover publiceras

e Tal, Ekonomiska kommentarer, Artiklar, Redogorelse for penningpolitiken, mm

e Riksbanken ar en av varldens mest transparanta centralbanker
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Penningpolitik i
onormala tider




De senaste aren har inflationen varit
alltfor lag...

RIKSBANK

- — = . KPI
- — — . KPIF
KPIF exklusive energi

10 12 14 16 18

Kalla: SCB



...och inflationsforvantningarna foll ocksa under en
period

3,0 =3,0
1 ars sikt

2 ars sikt

25 5 ars sikt 425

o,0L 40,0
10 11 12 13 14 15 16

Samtliga aktorer Kalla: TNS Sifo Prospera
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"Okonventionell” penningpolitik

Negativ reporanta Stora kop av statsobligationer
3- ~3 300 1 300
- = = . Reporanta, oktober
- = = . Repordnta, september 250 1 250
2| 4> 200 | 1 200
150 | 1 150
1}k 41 100 | 1 100
' L -
0 Zzdo 0 | -

. 0
/’ 4

LI‘I_I_\h’,’ e Februaril Mars | April Juli Oktober April
4

2015 2016

10 12 14 16 18 Beslutstillfalle

Procent respektive miljarder kronor. Kalla: Riksbanken



Men rantan kan inte bli hur 1ag som helst

e Om bankrantan blir negativ ar det battre att halla kontanter istallet for
pengar pa bankkonto

e Da spelar det ingen roll om rantan sanks mer

e Tidigare ansags noll vara grans for nominella rantan;
nu vet vi att det gar att sanka till under noll

e Direktionen har sankt reporantan till -0,5 procent
Bankerna betalar for att ha pengar hos Riksbanken

e Aven i andra centralbanker har negativa rantor

e Manga marknadsrantor ar nu negativa

 Men inte rantor till hushall och foretag



Hur kan penningpolitiken bli mer expansiv nar pF—=
reporantan inte kan sankas mer?

e “Lova” att halla Iag ranta lange
e Lana ut pengar till foretag via banker

e "Skapa” pengar och kdpa andra tillgangar
e Statsobligationer, andra vardepapper
e Utlandsk valuta (vaxelkursinterventioner)
e Paverkar ekonomin ungefar som vanlig penningpolitik

e Lagre marknadsrantor

 Mer pengar i ekonomin



Penningpolitiken behover balansera risker

e Laga rantor skapar risker

e Lagt ranteldage i Sverige och 20T skuldkvot 1%

omvarlden kan leda till overdrivet

risktagande 180

180

e Bostadsmarknaden och hushallens 160 160
hoga skulder — atgarder bradskar
o . . o 140 140
e Men lag inflation skapar ocksa
risker 120 120
e Kan forlora det "nominella 100 L 4100
ankaret” 00 04 08 12 16

e Kan skapa instabilitet i ekonomin



SVERIGES
RIKSBANK

Avslutning




Vad ar penningpolitik?
e Penningpolitik syftar till att pengar ska behalla sitt varde

e Ett “nominellt ankare” underlattar ekonomiska beslut for hushall och foretag
e Inflationsmalet en grundpelare i svensk ekonomi

e Lag och stabil inflation ar penningpolitikens framsta bidrag till en god
langsiktig tillvaxt



For att veta mer...

www.riksbank.se
Penningpolitisk rapport, oktober 2016
Penningpolitiken i Sverige, 2010

Hallsten, Kerstin och Sara Tagtstrom, "Beslutsprocessen — hur gar det till nar Riksbankens direktion ska bestamma
om reporantan”, Penning- och valutapolitik, nr 1 2009

Hopkins, Elisabeth, Jesper Lindé och Ulf S6derstréom, "Den penningpolitiska transmissionsmekanismen”, Penning-
och valutapolitik, nr 2 2009

Soderstrom, Ulf och Andreas Westermark, ”“Penningpolitik nar styrrantan ar nara noll”, Penning- och valutapolitik,
nr 2 2009

Alsterlind, Jan, Hanna Armelius, David Forsman, Bjorn Jonsson och Anna-Lena Wretman, "Hur langt kan
reporantan sankas?”, Ekonomiska kommentarer, nr 11 2015

Alsterlind, Jan, Henrik Erikson, Maria Sandstrom och David Vestin, “Hur kan kdp av statsobligationer gora
penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomiska kommentarer, nr 12 2015

De Rezende, Rafael B., David Kjellberg och Oskar Tysklind, ”"Effekter pa finansiella priser av Riksbankens
statsobligationskdp”, Ekonomiska kommentarer, nr 13 2015
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