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B Sammanfattning

| det hdr dokumentet beskrivs de évergripande principerna fér hur
Riksbanken bedriver penningpolitik — det som ibland kallas den pen-
ningpolitiska strategin. Den penningpolitiska strategin har utvecklats
gradvis sedan inflationsmalet formulerades 1993. Detta &r ett resultat
av praktiska erfarenheter i Sverige och andra lander men ocksa av nya
ron inom den akademiska forskningen. Eftersom sattet att bedriva
penningpolitik utvecklas behéver det dokument som beskriver den
penningpolitiska strategin da och da uppdateras.’

Innehéllet i dokumentet kan sammanfattas i féljande punkter:

B Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla
ett fast penningvérde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal
for inflationen som innebar att den arliga férandringen av konsu-
mentprisindex (KPI) ska vara 2 procent.

B Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflations-
malet ska den stédja mélen for den allmdnna ekonomiska politiken
i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsdttning. Detta
gors genom att Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmélet, &ven stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksban-
ken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik.
Det innebér inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar
6verordnat.

B Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken av prognoser for
den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en bedémning av hur reporantan kommer att utvecklas framdéver.
Rantebanan ar en prognos, inte ett |6fte.

B Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedom-
ning av vilken bana for repordntan som behdvs for att penningpo-
litiken ska vara val avvdgd. Avvagningen handlar normalt om att
hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt
inflationsmaélet och stabilisering av realekonomin.

1 Den forsta versionen av dokumentet Penningpolitiken i Sverige publicerades i maj 2006.
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Det finns inget generellt svar pad frdgan hur snabbt Riksbanken
siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avvi-

ker frdn malet. En snabb dtergdng kan i vissa lagen fa effekter pd
produktion och sysselsdttning som inte ar 6nskvéarda, medan en
langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

| allmanhet har stravan varit att rdntan och rantebanan anpassas sa
att inflationen férvantas vara nagorlunda ndra malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja
ett sdkert och effektivt betalningsvasende. Risker forknippade med
utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i rantebesluten.
Nér det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangs-
priser och skuldsattning spelar dock framférallt ett vl fungerande
regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r
enbart ett komplement.

| vissa ldgen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan re-
porédntan och rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder
for att framja den finansiella stabiliteten och sékerstélla att pen-
ningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara éppen,
saklig, begriplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins
aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksé
lattare att utvardera.
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B Riksbankens uppdrag och
sjalvstandighet

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen och har ansvaret fér pen-
ningpolitiken. Riksbanken leds av en direktion pa sex personer. Det ar
direktionen som fattar beslut om Riksbankens styrranta, den sa kallade
repordntan, och om andra fragor som rér penningpolitiken. Ledamo-
terna i direktionen utses av riksbanksfullmaktige.?

Det lagfasta malet for penningpolitiken ar sedan 1999 att uppratthalla
ett fast penningvarde.? Enligt riksbankslagen ska Riksbanken ocksa
framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende. | férarbetena till
lagen angavs att Riksbanken, utan att asidosatta prisstabilitetsmélet,
dérutdver ska stoédja mélen for den allmédnna ekonomiska politiken i
syfte att uppna héllbar tillvaxt och hog sysselsattning.

Beslut om Riksbankens repordnta fattas pa penningpolitiska moten.
Direktionen har sex schemalagda penningpolitiska méten under ett ar
men kan ocksa ha fler mdten om man bedoémer att det &r nddvandigt.
Som underlag for besluten har ledamoéterna ett omfattande material
med bland annat prognoser och scenarier om den framtida ekono-
miska utvecklingen. Beslutet om repordntan sker genom omrdstning
dar varje ledamot i direktionen har en rost. Riksbankschefen ar ord-
forande och har utslagsrost om tva forslag skulle fa lika manga roster.
Majoritetens syn pa penningpolitiken och de ekonomiska framtids-
utsikterna presenteras i en penningpolitisk rapport eller uppféljning i
samband med rantebeslutet.* Direktionsledaméter har mojlighet att
reservera sig mot rdntebeslutet och/eller rapporten. | ett protokoll
som publiceras ungefar tva veckor efter det penningpolitiska moétet
redogors for den diskussion som har forts.

Varje ledamot i Riksbankens direktion har en sjalvstandig stéllning vad
galler penningpolitiska stallningstaganden eftersom ledamoten omfat-
tas av ett instruktionsforbud. Enligt det forbudet far en ledamot av
direktionen inte sdka eller ta emot instruktioner ndr ledamoten fullgor
sina penningpolitiska uppgifter. Det oberoendet grundar sig pa reger-
ingsformen och riksbankslagen. Riksdagen har genom att delegera

2 Ledamoter i fullmaktige utses av riksdagen.

3 Se nuvarande formulering i riksbankslagen. | den tidigare lagtexten fanns en mer allman formulering om att
Riksbanken hade ansvar for "valuta- och kreditpolitik”.

4 | samband med tre av de sex rantebesluten publiceras en penningpolitisk rapport. | samband med de 6vriga
tre rantebesluten publiceras en penningpolitisk uppféljning som &r mindre omfattande &n den penningpoli-
tiska rapporten.
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ansvaret for utformningen av penningpolitiken till en sjalvstandig Riks-
bank stravat efter att ge politiken det langsiktiga perspektiv som ska-
par forutsattningar for att malet om prisstabilitet ska vara trovardigt.
Erfarenheter i Sverige och andra lander visar att sjdlvstandighet skapar
battre forutsattningar for att upprétthalla ett fast penningvarde.

Riksbankens sjdlvstandighet staller hoga krav pd 6ppenhet och insyn.
Till en del regleras detta i lagtexten. Exempelvis framgar av riksbanks-
lagen att Riksbanken minst tva ganger om aret ska lamna en skriftlig
redogorelse till riksdagens finansutskott om penningpolitiken och att
riksbanksfullméktiges ordférande och vice ordférande har rétt att nar-
vara ndr direktionen sammantrader. Direktionen har pd eget initiativ
valt en hégre grad av dppenhet och insyn i penningpolitiken an vad
lagen formellt kraver.>

5 Se avsnittet "Oppenhet, tydlighet och kommunikation".
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B Inflationsmalet

Centralbanker har under arens lopp provat olika séatt att ge ekonomin
ett "nominellt ankare”, det vill séga att férankra utvecklingen av den
allmanna prisnivan. Man har till exempel provat att halla ett fast varde
pa valutan i forhallande till guld eller ndgon valutakorg, eller stravat
efter att penningmangden ska véxa i en viss takt. Men varken fast
vaxelkurs eller penningméngdsmal har i alla lagen kunnat férhindra
hog och varierande inflation. Darfor har det sedan boérjan av 1990-ta-
let blivit allt vanligare att det nominella ankaret istallet formulerats
direkt i termer av ett explicit inflationsmal.

| riksbankslagen &r det sedan 1999 angivet att malet for Riksban-
kens verksamhet ska vara att upprétthalla ett fast penningvarde.

Nar inflationsmalet infordes 1993 konkretiserade Riksbanken ett fast
penningvérde, eller prisstabilitet, som att den drliga férdndringen av
konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent.® Att riksbankslagen inte
preciserar vad som menas med ett fast penningvarde motiverades vid
utformandet av lagen med att lagtexten da skulle bli alltfor inflexibel
och innebéra att Riksbanken inte ges tillrdckligt utrymme att anpassa
malet till olika omsténdigheter.”

Skalet till att Riksbanken fatt till uppgift att halla inflationen lag och
stabil dr att det dr framst pa detta satt som penningpolitiken kan bidra
till en god ekonomisk utveckling. Ndr inflationen ar hég tenderar den
ocksa att variera mycket. H6g och varierande inflation har skadliga
effekter. Den forsamrar ekonomins formaga att fordela resurser pa ett
effektivt satt och det blir svarare for hushall och foretag att fatta ratt
beslut. H6g och varierande inflation leder ocksa till godtyckliga och
orattvisa omfordelningar av inkomster och férmogenheter.

Ett skal till att Riksbanken inte satt inflationsmalet till O procent &r att
lite inflation kan underlatta nédvéandiga justeringar av relativa priser
och léner. Det kan till exempel vara svdrt att sdénka nominella I16ner i
de fall lagre realloner skulle vara befogat for att dstadkomma en god
utveckling av sysselsattningen. Ett annat skél &r att realrdntan, det vill
sdga den nominella rantan minus foérvdntad inflation, i vissa lagen kan
behodva vara negativ for att stimulera efterfragan i ekonomin. Eftersom
det finns begransningar for hur langt den nominella rantan kan sénkas

6 Det sd kallade toleransintervallet som fanns i den ursprungliga formuleringen av inflationsmalet fran 1993
har tagits bort eftersom intervallet inte har nagon egentlig betydelse for penningpolitiken. Se beslutsunder-
lag: Riksbanken tar bort toleransintervall vid preciseringen av malet for penningpolitiken.

7 Ds 1997:50, Riksbankens stallning, Finansdepartementet.
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gor en viss inflation att det skapas ett extra handlingsutrymme. Det
har etablerats en samsyn om att en ldmplig inflationsniva ligger kring 2
procent. Lander med inflationsmal har ofta valt att formulera mél som
innebadr att inflationen ska vara cirka 2 procent.®

Penningpolitiken ar ett trubbigt verktyg nar det géller att styra infla-
tionen. Bland annat tar det tid innan penningpolitiken far full effekt.
Det finns ocksa en osdkerhet om hur ekonomin fungerar och hur stora
effekterna av férandringar i reporantan dr i olika ldgen. Det &r darfor
omojligt att undvika att inflationen kommer att fluktuera och ibland
vara hogre, ibland lagre, d4n 2 procent. Sett ver en lite langre tidspe-
riod kan dock penningpolitiken sdkra en inflation i linje med mélet.

KPI och andra inflationsmatt

Inflation kan matas pd manga olika satt. En nyckelfrdga ar darfor vilket
prisindex malet ska avse. Behovet av ett nominellt ankare som hindrar
inflationen fran att driva ivdg talar for att inflationsméalet bor vara pre-
ciserat i termer av ett brett prisindex som representerar vanliga inkdp
och som &r vél kédnt for allmanheten. Detta ar det viktigaste argumen-
tet for att Riksbanken formulerat sitt inflationsmal i termer av KPI, som
Statistiska centralbyran (SCB) berdknar och redovisar varje manad.
KPI-statistiken har dessutom god kvalitet, revideras normalt inte och
publiceras kort efter manadens slut.

Men dven om inflationsmalet &r formulerat i termer av KPI kan andra
inflationsmétt vara anvandbara for att analysera och prognostisera
inflationens utveckling.® KPI paverkas ofta av faktorer som bara be-
doms ge tillfalliga effekter pa inflationen och som Riksbanken darfor
inte bor reagera pd. For att beskriva inflationens utveckling och for att
battre kunna forklara penningpolitikens upplaggning kan Riksbanken
da vélja att lyfta fram méatt pd sa kallad underliggande inflation. Dessa
matt har rensats for prisrorelser som beddms paverka utvecklingen av
KPI tillfalligt men inte den mer trendmassiga utvecklingen. Det kan
exempelvis gélla rantekostnader for egnahem som direkt paverkar KPI
nir Riksbanken adndrar rantan. Over tiden tar sdnkningar och hoj-
ningar av repordntan ut varandra och paverkar darfoér inte rantekost-
naderna i KPI pa lang sikt. Men under vissa perioder, ndr repordntan
hojs eller sdnks kraftigt, kan skillnaden mellan KPI-inflationen och ett
inflationsmatt rensat for de direkta effekterna av ranteférandringar
vara betydande. Oljepriset ar ett annat exempel pa en komponent
som det ibland kan vara befogat att rensa bort fran KPI-inflationen.

8 C. Berg, "Penningpolitik med inflationsmal — erfarenheter fran 20 ldnder", Penning- och valutapolitik,
nr1,2005.

9 SeJ. Hansson, J. Johansson och S. Palmqvist, "Varfor behover vi métt pa underliggande inflation?”,
Penning- och valutapolitik, nr 2, 2008.
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B Realekonomisk stabilitet

Den arbetsgrupp som tog fram den nya riksbankslagen diskuterade
huruvida malet om fast penningvérde borde kompletteras med mal
for till exempel ekonomisk tillvaxt och sysselsattning.’® Arbetsgruppen
drog slutsatsen att Riksbanken, utan att asidosatta prisstabilitetsma-
let, bor stodja mélen for den allmédnna ekonomiska politiken i syfte att
uppnd hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta ansags folja av att
Riksbanken &r en myndighet under riksdagen och behoévde darfor inte
lagféastas sarskilt.

| forarbetena till riksbankslagen konstaterades ocksa att penningpo-
litiken inte kan anvandas for att paverka realekonomiska storheter
som tillvdxt och sysselsdttning annat &n pa kort sikt. En centralbank
kan saledes inte hoja tillvaxt och sysselsattning pa ett bestaende satt
genom att bedriva en systematiskt expansiv politik. En systematiskt
expansiv penningpolitik skulle leda till hog inflation och i férlangning-
en sannolikt ocksa till att realekonomin utvecklas sdémre &n annars. Att
sdtta upp varaktigt hog tillvaxt eller varaktigt hog sysselsattning som
mal for penningpolitiken ar darfér varken meningsfullt eller lampligt.
Tillvaxt och sysselsattning bestdms pa lang sikt istéllet i huvudsak av
andra faktorer som till exempel den tekniska utvecklingen, tillgdngen
pa arbetskraft och ekonomins funktionssatt. Penningpolitiken kan
daremot pdverka prisnivans genomsnittliga utveckling och darmed
den genomsnittliga inflationen. | enlighet med detta &r det lagféasta
och déarmed 6verordnade mélet fér penningpolitiken att uppratthélla
ett fast penningvarde.

Att penningpolitiken inriktas pd att uppfylla inflationsmalet hindrar
dock inte att Riksbanken ldgger vikt vid att uppna en god tillvdxt och
hog sysselsdttning. Penningpolitiken kan visserligen inte hoja till-
vaxt och sysselsattning pa ett bestdende satt genom att halla rantan
varaktigt 1dg, men den kan pdverka dessa storheter pa kort sikt. Det
basta penningpolitiken kan géra for att uppna god tillvdxt och hoég
sysselsdttning ar darfor att forutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet dven strava efter att stabilisera produktion och sys-
selsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Skalet till att
forsoka dstadkomma en foérhallandevis stabil utveckling inte bara for
inflationen utan dven for realekonomin ar att medborgarnas valfard

10 Ds 1997:50, Riksbankens stéllning, Finansdepartementet.
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da sannolikt blir hogre jamfort med om produktion och sysselsdttning
varierar mycket 6ver tiden. Riksbanken bedriver ddrmed vad som
kallas en flexibel inflationsmalspolitik.

Som ett sammanfattande matt pa utvecklingen i realekonomin
anvands ofta nagot matt pa resursutnyttjandet, vilket mater i vilken
utstrackning arbetskraft och kapital anvénds i férhallande till vad som
ar langsiktigt hallbart. Hur hégt resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet &r vid en given tidpunkt ar inget som kan avldsas i till exempel
offentlig statistik, utan ar i mangt och mycket en bedémningsfraga.”

11 Se M. Jonsson, C. Nilsson och S. Palmqvist, "Ska penningpolitiken stabilisera resursutnyttjandet?”,
Ekonomiska kommentarer, nr 1, 2008, S. Palmqvist, "Flexibel inflationsmalspolitik — hur ska centralbanker
ta realekonomisk hansyn?", Penning- och valutapolitik, nr 2, 2007 och férdjupningen "Resursutnyttjande,
kostnader och inflation” i Inflationsrapport 2006:2.
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B Vil avvagd penningpolitik

Eftersom det tar tid innan férandringar i Riksbankens reporédnta far

full effekt pd inflationen och realekonomin vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar
ocksa sin egen beddmning av hur repordntan kommer att utvecklas
framover. Med en publicerad réanteprognos dr det lattare att forklara
for allmanheten och de finansiella marknaderna hur Riksbankens direk-
tion ser pa utvecklingen och hur den resonerar ndr de penningpolitiska
besluten fattas. Det blir ocksa lattare att styra férvdntningarna om den
framtida penningpolitiken.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning
av vilken bana for repordntan som behdovs for att penningpolitiken ska
vara val avvagd. En vdl avvdgd penningpolitik handlar normalt om att
hitta en lamplig balans mellan stabilisering av inflationen runt infla-
tionsmalet och stabilisering av realekonomin.

Att Riksbanken forsoker stabilisera bdde inflationen och realekonomin
innebdr inte att den gor avkall pa att inflationsmdlet &r dverordnat.
Eftersom inflationen stabiliseras runt inflationsmalet blir inflationen i
genomsnitt lika med mélet. Riksbanken uppfyller pd sa sétt det i lagen
angivna malet om prisstabilitet samtidigt som den genom att strava
efter att stabilisera realekonomin kan ségas stodja mdlen for den all-
méanna ekonomiska politiken.

Exakt pd vilken horisont Riksbanken siktar pd att inflationen ska vara
pa malet beror bland annat pa skélen till att inflationen avviker fran
malet, hur stor avvikelsen dr och hur realekonomin paverkas. Det kan
ocksa bero pa hur stor vikt direktionsledaméterna ldgger vid & ena
sidan stabilisering av inflationen och a andra sidan stabilisering av
realekonomin.

| vissa lagen kan det finnas skl att lata det fa ta lite langre tid for
inflationen att na malet, eftersom en snabb atergang till malet kan fa
effekter pa produktion och sysselsattning som inte &r 6nskvarda. Men
om anpassningen tillbaka till inflationsmalet & andra sidan blir alltfor
utdragen finns en risk for att allmanheten borjar tvivla pa Riksbankens
intention och férmaga att uppnd malet ens pd lang sikt. Allmanheten
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kan darfor i en sddan situation komma att justera upp dven sina lang-
siktiga inflationsférvantningar. Det "nominella ankare” som inflations-
malet utgor for pris- och l6nebildningen borjar da sldppa och for att
aterskapa fortroendet for inflationsmalet kan det krdvas en langre
period med svag efterfrdgan och hég arbetsldshet. Det ar viktigt att
undvika en sadan utveckling.

Det finns inget generellt svar pa frdgan hur snabbt Riksbanken siktar
pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet.
| allménhet har stravan varit att rdntan och rdntebanan anpassas sa att
inflationen forvantas vara nagorlunda néara malet om tva ar.

Det ar viktigt att betona att Riksbanken genom att presentera sin syn
pa lamplig bana for repordntan inte binder sig fér en viss framtida pen-
ningpolitik. Om till exempel nyinkommen ekonomisk statistik talar for
att prognosen behover dndras justeras rantebanan sa att prognoserna
for inflationen och realekonomin ater bedéms vara vél avvagda. Rante-
banan ar en prognos, inte ett |6fte. Den framtida rantebanan redovisas
med ett osdkerhetsband for att tydliggora detta.”

12 For en detaljerad beskrivning av hur osdkerhetsbanden konstrueras, se D. Kjellberg och M. Villani, "Riks-
bankens kommunikation av makroekonomisk osakerhet”, Penning- och valutapolitik, nr 1, 2010.
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B Penningpolitik, finansiell stabilitet,
kreditmarknad och tillgangspriser

| Riksbankens uppdrag ingdr enligt riksbankslagen dven att framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende. For att betalningsvasendet ska
uppfattas som sékert och effektivt kravs bland annat att banksystemet
fungerar val eftersom alla betalningar utom kontantbetalningar inne-
bar dverforingar mellan bankkonton. Bankernas verksamhet &r ndra
sammanflatad med den 6vriga finansiella sektorn. Darfor uttrycks Riks-
bankens ansvar for betalningsvasendet ofta som ett uppdrag att védrna
finansiell stabilitet. En obalanserad utveckling av exempelvis tillgangs-
priser och skuldsattning kan ge bankerna problem och kan darmed i
forlangningen riskera att hota den finansiella stabiliteten. Riksbanken
ar dock inte ensamt ansvarig pa detta omrdde. Finansdepartementet,
Finansinspektionen och Riksgéldskontoret har alla viktiga funktioner
att fylla nar det géller att uppratthalla den finansiella stabiliteten.

Uppdraget att vdrna finansiell stabilitet och malet om ett fast pen-
ningvérde har tydliga kopplingar till varandra. Exempelvis &r stabilitet
pa kreditmarknaderna och i betalningssystemet en forutsattning for att
penningpolitiken ska fungera effektivt.

En penningpolitik med inflationsmal, dar vikt samtidigt ldggs vid att
stabilisera utvecklingen av realekonomin, bidrar till en balanserad
utveckling dven pa de finansiella marknaderna. Erfarenheten visar dock
att tillgangspriser och skuldsattning dven med en sadan politik ibland
kan utvecklas pd ett satt som inte ar hallbart pa langre sikt. Det kan
innebdra risker for kraftiga priskorrigeringar i framtiden som i sin tur
kan fa ogynnsamma och allvarliga aterverkningar pa realekonomin och
inflationen. Erfarenheten visar att det i férsta hand ar fluktuationer i
fastighetspriser och kreditvolymer som skapar problem. Denna typ av
risker later sig inte alltid enkelt siffersdttas eller fangas i det normala
analys- och prognosarbetet, men de kan dnda behdva végas in vid de
penningpolitiska besluten. Detta kan motivera en justering av reporén-
tebanan om sadana risker bedoms vara betydande. Nar det géller att
forebygga en alltfor snabb 6kning av tillgangspriser och skuldsdttning
spelar framforallt ett vél fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en
central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.

Om obalanser redan uppstétt och dessa snabbt korrigeras med ne-
gativa konsekvenser for ekonomin kan Riksbanken genom att sanka
repordntan mildra eller férhindra en kris i betalningssystemet. Eftersom
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en sddan kris skulle kunna f4 allvarliga aterverkningar pd den reala
ekonomin och riskera malet om ett fast penningvarde finns i en sddan
situation ingen motsdttning mellan den politik som behover foras for
att varna den finansiella stabiliteten och den som ar 6nskvard for att
uppna prisstabilitet.

Normalt uppfyller dock Riksbanken uppdraget att védrna den finansiella
stabiliteten med andra medel &n repordntan. Exempelvis analyserar
Riksbanken I6pande stabiliteten i det finansiella systemet och publice-
rar sin syn tva ganger per ar i rapporter om finansiell stabilitet. Darige-
nom kan Riksbanken bidra till att hot mot den finansiella stabiliteten
upptdcks i ett tidigt skede. Om problem dnda uppstéar och dessa &r sa
allvarliga att hela systemet ar hotat kan Riksbanken ge nédkrediter/
likviditetsstod till finansiella institut.

Den finansiella krisen 2008-2009 har satt igdng en diskussion, savél

i Sverige som internationellt, om hur arbetet med att upprétthalla
finansiell stabilitet ska kunna bli effektivare. Fragor som diskuteras &ar
vilka medel som &r bast lampade for att uppratthalla finansiell stabi-
litet, hur tillsyn och regelverk bor vara utformade och vilken roll- och
ansvarsfordelningen ska vara mellan olika institutioner. Krisen har
ocksa tydliggjort att implementeringen av penningpolitiken kan paver-
kas av finansiell oro. Repordntan och rantebanan kan i sddana ldgen
behdva kompletteras med andra atgérder for att framja den finansiella
stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett
effektivt satt. Det kan till exempel handla om att Riksbanken erbjuder
lan pa langre |6ptider &n normalt och accepterar fler typer av saker-
heter. Sddana atgarder underléttar for bankerna att klara av sin korta
och medelfristiga finansiering och bidrar pa s satt till Idgre rdntor for
hushall och foretag.
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B Oppenhet, tydlighet och
kommunikation

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara éppen,
saklig, begriplig och aktuell. Att Riksbanken &r 6ppen och tydlig kring
penningpolitiken fyller flera syften. Informationen till hushall, féretag
och andra aktorer i ekonomin blir béttre och det blir dirmed lattare
for dem att fatta bra ekonomiska beslut. Om ekonomins aktorer kan
bilda sig realistiska férvantningar om den framtida penningpolitiken
kan detta ocksa bidra till att marknadsrdntorna anpassas i linje med
Riksbankens beddmningar. Penningpolitiken blir ddirmed mer effektiv.
Om det klart framgar vilken information och vilka avvagningar som le-
gat till grund for de beslut som Riksbanken fattar blir penningpolitiken
dessutom lattare att utvdrdera. Detta &r viktigt med tanke pa Riksban-
kens sjilvstandiga stéllning. Aven det interna arbetet i Riksbanken blir
sannolikt mer effektivt i och med att incitamenten att producera val
underbyggda analyser forstéarks ytterligare med en hog grad av 6ppen-
het.

Riksbankens syn pd penningpolitiken kommuniceras via manga olika
kanaler. Beslut om repordntan fattas normalt sex ganger per ar. Varje
penningpolitiskt beslut meddelas i ett pressmeddelande. Vid tre av
dessa tillféllen publicerar Riksbanken ocksa en penningpolitisk rapport.
Den innehdller analyser av de faktorer som bestimmer inflationen
samt prognoser for repordntan, inflationen och realekonomins utveck-
ling de ndrmaste aren — med andra ord de viktigaste faktorer som de
penningpolitiska besluten bygger pa. Vid de 6vriga tre tillféllena publi-
ceras en penningpolitisk uppféljning som &r mindre omfattande &n den
penningpolitiska rapporten.

Pressmeddelandena och de penningpolitiska rapporterna redogor for
hur majoriteten av direktionen tolkat den information som inkommit
sedan det forra beslutstillfdllet. Pressmeddelandet anger ocksa hur

de enskilda ledamoterna réstade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. Presskonferenser anordnas dagen efter varje
penningpolitiskt mdte. Protokoll fran direktionens sammantraden pub-
liceras ungefar tva veckor efter respektive sammantrade. | protokollen
ar direktionens ledamoter namngivna sa att det framgéar vem som har
framfort vilka argument.
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Riksbankschefen framtrader tva ganger per ar infor riksdagens finans-
utskott for en diskussion om penningpolitiken. Dessutom héller direk-
tionsledaméterna tal dar de redogér for penningpolitiska fragestall-
ningar och for sina personliga avvdgningar i samband med de réante-
beslut som fattats. De kan ocksa kommentera ny statistik och relatera
den till den tidigare prognosen. Direktionsledamd&terna kommenterar
dock inte i sina tal hur de ténker rosta eller kanske kommer att rosta
vid ndsta rantebeslut. Den samlade bedémningen av den ekonomiska
utvecklingen gors pa de penningpolitiska sammantradena.
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