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Den europeiska centralbanken (ECB) beslutade den 8 juli om en ny
penningpolitisk strategi. Enligt den nya strategin ndr man prisstabilitet
bast genom att sikta pa 2 procents inflation pa medellang sikt. Till skill-
nad fran tidigare, da malet var att inflationen skulle vara under men nara
2 procent, ar inflationsmalet nu symmetriskt. Det innebar att varaktiga
avvikelser bade uppat och nerat fran malet pa medellang sikt ar lika
oonskade. ECB:s nya inflationsmal blir ddrmed mer likt det som
Riksbanken har. Strategin slar fast att styrrantan fortsatt ar det primara
penningpolitiska instrumentet men att andra instrument som anvants
det senaste decenniet kommer att fortsatta vara en del av ECB:s verk-
tygslada och anvandas nar det bedéms vara lampligt. ECB understryker
ocksa i sin nya strategi vikten av att inflationen inte varaktigt hamnar un-
der malet nar styrrantan ar nara den nedre gransen, och att
penningpolitiken darfor kan behdva bedrivas pa ett sddant satt att
inflationen under en period ligger nagot dver malet.

ECB:s nya penningpolitiska strategi omfattar ocksa en atgardsplan mot
klimatforandringar. Utover att integrera klimatfaktorer i de
penningpolitiska beddmningarna kommer ECB att vdga in klimathansyn
vid bland annat sina riskbedomningar, ramverket for sdkerheter och vid
kop av foretagsobligationer.

Symmetriskt mal om 2 procents inflation

Den 8 juli 2021 publicerade ECB resultatet av sin 6éversyn av den penningpolitiska stra-
tegin.?® Oversynen inleddes i januari 2020 och &r ECB:s férsta strategiéversyn sedan
2003. Strategin kommer att utvarderas mer regelbundet framover. Nasta 6versyn pla-
neras till 2025.

Inflationsmalet, som tidigare var formulerat som att inflationen skulle vara under,
men ndra 2 procent, blir symmetriskt och satts till 2 procent. Avsikten med férand-
ringen ar att tydliggora vilken inflationsniva som ECB siktar mot. Den nya strategin in-
nebar ocksa en viss hojning av inflationsmalet. En konsekvens av forandringen ar att
ECB:s inflationsmal blir mer likt det som Riksbanken har. Symmetrin innebar att bade
negativa och positiva avvikelser fran malet pa medellang sikt ar lika o6nskade. Pa kort
sikt kommer inflationen dock att variera eftersom ekonomin standigt paverkas av

28 Se ECB:s uttalande om den penningpolitiska strategin The ECB’s monetary policy strategy statement
(europa.eu) och Economic Bulletin, 5/2021, Europeiska centralbanken.
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olika ovdntade stérningar som inte fullt ut motverkas av penningpolitiken. ECB poang-
terar att inflationsmalet ger ett tydligt ankare for inflationsforvantningarna. Val-
forankrade inflationsforvantningar gor pris- och I6nesattningen mer stabil och det blir
lattare att uppréatthalla prisstabilitet pa medellang sikt.

ECB betonar vikten av att ta hansyn till den markanta nedgangen i den globala langsik-
tiga realrantan eftersom den innebar att den effektiva nedre gransen fér nominella
rantor sannolikt oftare kommer att begrdnsa penningpolitiken. Nar rantan dr nara den
nedre gransen behovs kraftfulla eller ihallande penningpolitiska atgarder for att und-
vika att negativa avvikelser fran inflationsmalet blir langvariga. Detta kan dven med-
fora att penningpolitiken utformas sa att inflationen under en period ligger nagot éver
malet.

Styrrantan forblir det primdra penningpolitiska instrumentet for ECB. Andra instru-
ment, som kommunikation om den troliga utvecklingen for styrrantan, sa kallad “for-
ward guidance”, kop av tillgdngar och langfristig utlaning till banker kommer dock
dven framover att vara en del av ECB:s verktygslada och anvdndas vid behov. Sa ar
framfor allt fallet nar styrréntan ar pa eller nara sin nedre grans. ECB bedomer att
ocksa finanspolitiken i sadana ldgen har en viktig roll i stabiliseringen av den makroe-
konomiska utvecklingen.

Kostnader for att bo i egenagt boende ska inkluderas i HIKP

Det harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) kommer dven fortsattningsvis
att vara ECB:s malvariabel, men man rekommenderar att kostnader for att bo i ege-
nagt boende inkluderas i HIKP framdver. Dessa kostnader har inte tidigare ingatt i
HIKP, vilket ECB ser som en brist da dessa star for en relativt stor andel av hushallens
totala utgifter. Det bedéms dock vara ett flerarigt projekt att integrera dessa kostna-
der i HIKP och under tiden kommer ECB att anvanda preliminara uppskattningar av
dessa kostnader i sina penningpolitiska bedomningar. Riksbanken bedémer att effek-
terna av forandringen &r relativt sma for hela euroomradets uppmatta inflation, men
de kan variera nagot 6ver tid och mellan olika lander. Riksbankens malvariabel KPIF
inkluderar redan i dagslaget hushallens kostnader for att bo i egendgd bostad, om an
matta pa ett annat satt &n med den metod ECB foresprakar (se fordjupningen ”Olika
metoder att mata boendekostnader i konsumentprisindex”).

Finansiell stabilitet ar en forutsattning for prisstabilitet

ECB:s penningpolitiska beslut ska enligt den nya strategin baseras pa en integrerad be-
démning av alla relevanta faktorer, inklusive beslutens proportionalitet. Med proport-
ionalitet menas att olika penningpolitiska atgarders avsedda effekter pa inflation och
finansiella forhallanden vags mot oavsedda effekter pa real ekonomi och finansiella
system. Bedémningen om proportionalitet tar ocksa hansyn till den osdkerhet som
finns om olika atgarders effektivitet och sidoeffekter samt risken for att fortroendet
for inflationsmalet férsdmras. Det 6msesidiga beroendet mellan den ekonomiska ut-
vecklingen, penningméangden och andra monetara och finansiella faktorer ska darfor
analyseras och beaktas. Hansynen till den finansiella stabiliteten kommer att hanteras
flexibelt i de penningpolitiska 6vervagandena. ECB vill alltsa varken systematiskt
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strama at penningpolitiken for att motverka att finansiella obalanser byggs upp, eller

vanta med att agera tills obalanserna eventuellt har resulterat i en kris. | stallet kom-

mer ECB i varje situation att bedoma vilken politik som &r [amplig utifran de forutsatt-
ningar som rader.

Visualiserad och anpassad kommunikation for att na en bredare publik

Kommunikationen av de penningpolitiska besluten har blivit viktigare 6ver tid och pa-
verkar penningpolitikens effektivitet. ECB anpassar darfor sin kommunikation for att
aterspegla den reviderade penningpolitiska strategin. For att sakerstalla forstaelsen
och fortroendet fér ECB:s atgarder hos en bredare publik kommer man att arbeta
med penningpolitisk kommunikation som &r visualiserad och anpassad for olika mal-
grupper och informationskanaler. Man kommer ocksa att géra uppsoékande verksam-
het till ett bestaende inslag i Eurosystemets kontakter med allmanheten. Exempel pa
sadan verksamhet ar olika events for bredare publik for att forklara penningpolitiken.

Klimatrelaterad handlingsplan laggs fram

ECB lagger ocksa fram en klimatrelaterad handlingsplan. ECB:s ambition &r att inom
sitt mandat sakerstalla att Eurosystemet tar full hansyn till de konsekvenser som kli-
matforandringar och koldioxidutsldapp kan fa fér penningpolitik och centralbanksverk-
samhet, och darmed arbeta i linje med EU:s klimatmal. ECB kommer att forbattra sin
analyskapacitet och makroekonomiska modeller samt utveckla statistiska indikatorer
for att forsta vilka konsekvenser som klimatférandringar kan fa pa makroekonomin,
inflationen och den finansiella stabiliteten. Utover att integrera klimatfaktorer i de
penningpolitiska beddmningarna kommer ECB att vaga in klimathansyn vid bland an-
nat sina riskbedomningar, ramverket for sakerheter och vid kop av foretagsobligat-
ioner.
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