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Att kommunicera om framtida penning-
politik — reflektioner efter elva ar som
ledamot i Riksbankens direktion”

Tack for inbjudan!

Eftersom det har blir ett av mina sista anféranden innan jag slutar pa Riksbanken
vill jag ta tillfallet i akt att blicka tillbaka pa min tid i direktionen. Det har varit elva
handelserika ar som forstas inte latt kan sammanfattas i ett kort anférande. Jag
tanker darfor fokusera pa nagot som under hela den har perioden har varit
centralt i vart arbete, ndmligen var penningpolitiska kommunikation. Mer specifikt
tanker jag da framst pa hur vi anvander prognosen for styrrantan och de penning-
politiska protokollen, dar Riksbanken har valt andra védgar an de flesta andra
centralbanker.

Var ambition ar att kommunicera sa tydligt som majligt bade om motiven till den
penningpolitik vi for och om hur penningpolitiken kan utvecklas framdver. Det har
ar inte enkelt. Ekonomin utsatts hela tiden for nya stérningar som vi maste an-
passa oss till. Kommunikationen maste, utan att bli innehallslos, forhalla sig till att
penningpolitiken navigerar i en osdker varld. Jag ska idag forsoka belysa nagra av
de problem vi har stéllts infér och nagra lardomar fran tillfallen nar vi kanske
kunde ha kommunicerat mer effektivt.

Fran hemlighetsmakeri till 6ppenhet

Lat mig forst ta nagra steg tillbaka. Gemensamt for nastan alla centralbanker ar
att deras kommunikation férandrades totalt under 1990-talet och inledningen av
2000-talet. Tidigare hade penningpolitik forknippats med hemlighetsmakeri och
mystik.? Tva citat anvdnds ofta for att belysa detta:

* Tack till Maria Sjodin som har hjalpt mig att skriva talet, Caroline Jungner for synpunkter pa spraket, ett antal
medarbetare pa banken for vardefulla synpunkter samt Elizabeth Nilsson for 6versattning.
! Se till exempel Goodfriend (1986) och Blinder (2004).
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“Never explain, never excuse” av Montagu Norman, chef fér Bank of England
1920-1944.

“Since becoming a central banker, | have learned to mumble with great incoher-
ence. If | seem unduly clear to you, you must have misunderstood what | said” av
Alan Greenspan, chef for Federal Reserve 1987-2006.

Idag ser det helt annorlunda ut. Efter Bretton Woodssystemets sammanbrott och
den efterféljande hoga inflationen under 1970- och 1980-talen fick centralban-
kerna ett tydligare mandat att sjalvstandigt sakerstalla prisstabilitet, ofta med ett
uttalat inflationsmal i fokus.

Saval delegeringen till sjdlvstandiga centralbanker som overgangen till inflations-
malspolitik stallde nya krav pa centralbankerna. Deras stravan mot stérre 6ppen-
het och en tydligare kommunikation forklaras dels av behovet att kunna utkrédva
ansvar som foljer av centralbankernas utokade oberoende, dels av férvdntningar-
nas betydelse fér penningpolitiken i en inflationsmalsregim.

Oberoende och ansvarsutkravande ar tva sidor av samma mynt

Sjalvstandiga centralbanker behover utvarderas, bade av det politiska systemet
och av samhallsmedborgarna. Att bygga fértroende, skapa legitimitet och folklig
forankring ar nodvandigt for att fa allmanhetens stéd for centralbankens obero-
ende. Och for att uppna detta maste centralbankerna visa att de ”gor sitt jobb”;
de maste utvdrderas och ansvar for besluten maste kunna utkravas.

Ett satt att utvardera en centralbanks arbete som kan verka rimligt vid en forsta
anblick ar genom maluppfyllelsen. Om inflationen ar pa malet har penningpoliti-
ken varit bra, annars inte. Men sa enkelt &r det inte. Penningpolitiken verkar med
efterslapning och ekonomin utsatts hela tiden for nya stérningar som paverkar sa-
val inflationen som konjunkturen. Centralbankernas arbete maste darfor utvarde-
ras utifran de forutsattningar som gallde nar besluten fattades.

Transparens, insyn och 6éppenhet ar grundlaggande forutsattningar for en sadan
utvardering. Vilken information baserades besluten pa? Hur analyserades och be-
domdes den informationen? Vilka avvdgningar stalldes beslutsfattarna infér? Var
analysen, avvagningarna och besluten rimliga givet den har informationen?

Penningpolitiken verkar genom forvantningar

Centralbankernas mest konkreta verktyg ar styrrantan, det vill sdga réntan pa en
likvid och saker tillgdng med kort 16ptid. Den héar rantan ar viktig i sig sjalv, men de
indirekta effekter som den far ar dnnu viktigare. En sadan effekt ar att hushall och
foretag som fattar beslut inte bara maste bilda sig en uppfattning om vad rantan
ar idag utan ocksa om hur saval rantan som vardet pa pengar — prisnivan — kom-
mer att utvecklas 6ver tiden.

Penningpolitiken far med andra ord i hog grad sin effekt genom forvantningar. En
centralbank kan forsdka paverka forvantningarna genom att kommunicera hur
den troligen kommer att hantera styrrantan och andra penningpolitiska atgarder i
framtiden. Kommunikationen &r pa sa satt en integrerad del av den penningpoli-
tiska strategin. Om kommunikationen kring penningpolitiken ar transparent, saklig
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och begriplig blir det dessutom lattare for ekonomins aktorer att fatta bra ekono-
miska beslut. Penningpolitiken fungerar darfor battre och mer effektivt nar en
centralbank ar tydlig med sina mal och skalen till sina beslut.

Riksbankens 6ppenhet och kommunikation sticker ut

Forandringarna i Riksbankens 6ppenhet och kommunikation kulminerade 2007 da
banken borjade publicera dels protokoll fran de penningpolitiska métena med
namngivna inlagg fran direktionsledamoterna, dels en prognos for styrrantans ut-
veckling nagra ar framat.

Riksbanken hade pa kort tid gatt fran att vara en relativt sluten centralbank till att
bli en av virldens mest 6ppna centralbanker.> Man kan siga att banken gick fran
”sag sa lite som mojligt och sdg det kryptiskt” till “sdg sa mycket som maijligt i klar-

text” .3

De har forandringarna, som genomfordes nagra ar innan jag kom till Riksbanken,
har praglat mina elva ar i direktionen. Kommunikationen har hela tiden varit en
central del av vart penningpolitiska arbete. | en internationell jamférelse sticker
Riksbankens penningpolitiska protokoll och prognos fér styrréintan fortfarande ut
som ganska speciella. En del menar att 6ppenheten kan ha gatt for langt. Jag tror
inte att det stammer. Ddremot maste kommunikationen standigt utvarderas och
uppdateras. Kommunikation som inte ar genomtankt och val planerad kan gora
mer skada an nytta.

Jag vill idag dela nagra tankar kring protokollen och réanteprognoserna. Jag ska for-
soka forklara varfor jag tycker att de ar sa viktiga och anvandbara i den svenska
kontexten dar vi behéver kommunicera saval Riksbankens samlade syn som de
enskilda ledamoéternas. Men jag ska ocksa namna nagra fallgropar som jag hoppas
att framtida direktioner ska lyckas undvika.

Protokollen underlattar bade granskning och besluts-
fattande

| Sverige har varje direktionsledamot ett individuellt ansvar.* Det &r darfér viktigt
for var och en av oss i direktionen att férklara och motivera vara penningpolitiska
stallningstaganden och vilka 6vervaganden som ligger bakom dem.

Riksbanken publicerar sedan 1999 protokoll fran de penningpolitiska motena dar
det framgar om och varfér nagon ledamot i direktionen har reserverat sig mot det
penningpolitiska beslutet. Fran 2007 borjade ledamoternas personliga resone-

2 Rikshanken anses fortfarande tillhéra de mest transparenta centralbankerna. Till exempel rankar Dincer,
Eichengreen och Geraats (2022) Riksbanken som den mest transparenta av de 112 centralbanker de undersoker.
3 Se Meyersson och Petrelius Karlberg (2012).

4 Till exempel anger riksbankslagen att protokollen frén de penningpolitiska métena ska aterge vilka stdndpunk-
ter ledaméterna har fort fram.
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mang dessutom namnges och idag publicerar vi dessa individuella inlagg i proto-
kollet ungefar en vecka efter beslutet. Protokollet dterger ordagrant vad respek-
tive ledamot har sagt p& métet, med minimal redigering.®

Att protokollen publiceras pa det har sattet har medfort att vi i direktionen noga
forbereder vara inlagg. Det brukar darfor sdllan uppsta nagot spontant meningsut-
byte pa moétena. De viktiga diskussionerna och meningsutbytena sker istallet pa
en rad méten mellan direktionen och bankens tjansteman under veckorna fére
det penningpolitiska métet.® Men det hir betyder inte att de penningpolitiska mé-
tena ar ointressanta eller oviktiga. Protokollen med vara inlagg pa de penningpoli-
tiska motena fyller flera viktiga funktioner.

Tydliggor var och ens individuella ansvar

Till att borja med tydliggor protokollen ledamoternas individuella ansvar for de
penningpolitiska besluten. Var och en i direktionen behover redogora for sin egen
syn pa penningpolitiken samt vilka prognoser, avvagningar och analyser den base-
ras pa.

Om en direktionsledamot har asikter som skiljer sig fran mer betydande delar i ett
beslut bor han eller hon forstas reservera sig mot det beslutet. Da blir protokollet
en plattform dar man mer utférligt kan forklara och motivera hur ens egen analys
avviker fran majoriteten.

En ventil som underlattar gemensamt beslutsfattande

En annan viktig funktion fér protokollen ar att de underlattar vart gemensamma
beslutsfattande. De penningpolitiska besluten ror inte enbart den aktuella styrran-
tan, utan direktionen beslutar daven om prognoserna och de penningpolitiska rap-
porterna med alla analyser och avvagningar som presenteras dar.

Alla i direktionen har forstas inte samma uppfattning om allt detta men det ar inte
heller rimligt att vi reserverar oss mot detaljer i beslutsunderlagen eller att var
och en av oss tar fram en egen penningpolitisk rapport.” Beslutet blir darfor till
viss del alltid en kompromiss. Och den har kompromissen blir enklare att accep-
tera nér vi har en plattform — en ventil — dar vi kan utveckla nyanser kring besluts-
underlagen.

Stabilitet och konsistens 6ver tiden

Protokollen tvingar dessutom ledamdterna att ta ansvar for sina egna stallningsta-
ganden over tid. Det blir svarare for en ledamot att snabbt och utan en bra moti-
vering dndra uppfattning i en fraga dar han eller hon tidigare har kommunicerat
ett eget stallningstagande. Det har kan vara bade pa gott och ont, men jag tror att

® Andra centralbanker som i detalj redogdr fér sina kommittéers penningpolitiska diskussioner publicerar dessa
redogorelser med lang tidsfordréjning, ofta fem eller tio ar. Det ar daremot vanligt att centralbanker kort efter
det penningpolitiska motet publicerar en kort sammanfattning av diskussionen pa métet, men utan att dterge
vad respektive ledamot har sagt (den tjeckiska centralbanken &r ett undantag).

& Protokoll innehaller dven en kort sammanfattning av de diskussioner som har férts under de férberedande mé-
tena. Protokollen publiceras pa vara webbsidor pa svenska och 6versatta till engelska.

7 Blinder (2007) lyfter fram en relaterad problematik som Bank of England har upplevt. Deras penningpolitiska
kommitté ar, precis som Riksbankens, vad Blinder kallar ”individualistisk”. Vid nagra tillfdllen har ledaméterna
varit eniga om hur penningpolitiken ska utformas, men daremot inte om motiveringen till beslutet.
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fordelarna overvager genom att penningpolitiken blir lite mer konsistent och for-
utsagbar.

Regelbunden och synkroniserad kommunikation till marknaderna

Ytterligare en fordel med protokollen ar att de bidrar till en tydligare kommunikat-
ion, sarskilt mot de finansiella marknaderna. Eftersom inldggen pa de penningpoli-
tiska motena fungerar pa samma satt som publicerade penningpolitiska anféran-
den far marknaden regelbundet och synkroniserat en uppdaterad syn pa penning-
politiken fran varje direktionsledamot.

Protokollsinlaggen ligger sedan till grund for de olika anféranden som vi haller
mellan de penningpolitiska métena. Vid sadana anféranden kan vi forsoka att yt-
terligare forklara och fortydliga hur vi ser pa penningpolitiken, men tanken ar att
det da inte ska handla om nya bedémningar eller stallningstaganden.

Sa gor vi for att tydliggora att besluten tas vid de penningpolitiska métena, och
inte vid godtyckliga tillfallen daremellan. Det dr i samband med de penningpoli-
tiska motena som direktionsledamoterna formulerar och dokumenterar sin syn pa
penningpolitiken och de avvagningar den star infér. Pa sa satt undviker vi den
”pyssignalering” som tidigare var vanlig i samband med direktionens anféranden.®

Ranteprognosen praglar Riksbankens penningpolitiska
beredning

Hur man kommunicerar sin framtida penningpolitik skiljer sig at mellan olika
centralbanker. Riksbanken ar en av fa centralbanker som publicerar en prognos
for styrrantan som hela eller majoriteten av direktionen star bakom.®

Det finns forstas andra satt att kommunicera om den framtida styrréntan. Varje
metod har sina for- och nackdelar. Vilken metod som ar mest lamplig for respek-
tive centralbank kan till exempel bero pa hur stor den penningpolitiska kommittén
ar och hur den ar sammansatt.

Lat mig fokusera pa de prognoser for styrrantan som vi anvander pa Riksbanken.
Det ar ju den metod jag ar mest bekant med, och dessutom préglar den hela Riks-
bankens penningpolitiska arbete. Jag menar att den praglar arbetet pa ett positivt
satt men med en del fallgropar som jag hoppas att man ska kunna undvika framo-
ver.

Jag aterkommer strax till fallgroparna, men forst vill jag ndmna den mest positiva
konsekvensen av att ta fram och publicera ranteprognoser.

8 Se Meyersson och Petrelius Karlberg (s. 54-55). Med ”pyssignalering” menar de att ledaméterna vid sina anfo-
randen mellan penningpolitiska méten I6pande ger ny information om vilken penningpolitik de tanker forespraka
vid ndsta mote. De penningpolitiska besluten blir dd mer férutsagbara, men kommunikationen blir knappast tyd-
ligare eller mer effektiv. Till exempel blir det oklart nar beslut fattas och vilken analys de baseras pa. Det finns
ocksa en risk for att olika aktorer far information vid olika tidpunkter. Dessutom kan ledaméterna vid beslutsmo-
tena kdnna sig bundna av de uttalanden de redan har gjort och ddrmed bli mindre mottagliga for tjansteman-
nens analys och kollegornas resonemang.

9 Aven centralbankerna i Norge och Nya Zeeland publicerar prognoser for sin styrranta. Till skillnad fran Riksban-
ken &dr deras penningpolitiska kommittéer vad Blinder (2007) kallar “kollegiala”. Alla ledamoterna star visserligen
bakom besluten, men de redovisar inte sin individuella syn pa penningpolitiken.
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Intelligentare samtal om penningpolitiken

Vi publicerar ju prognoser for inflationen och realekonomin. Men hur de variab-
lerna utvecklas beror pa vilken penningpolitik som fors. En prognos som inte
ocksa visar vilken penningpolitik den baseras pa blir darfér inte begriplig.

Att det dessutom ar direktionen som star bakom Riksbankens prognoser medfor
att vi i den penningpolitiska beredningen tvingas diskutera sambandet mellan
penningpolitiken och den évriga ekonomiska politiken. Aven Riksbankens externa
diskussioner gynnas av att de har sambanden blir tydliga.

En illustration av detta ar att inflationen i vara prognoser nastan alltid ligger nara
inflationsmalet om tva eller tre ar. Det héar ar ingen naturlag, utan en konsekvens
av vad vi ser som en valavvagd penningpolitik. Om vi istdllet skulle se att inflat-
ionen i prognosen vantas avvika fran malet under lang tid skulle det formodligen
vara lampligt att andra den penningpolitiska planen.

Det héar fungerar aven omvant. Om nagon, till exempel i var penningpolitiska be-
redning eller i en extern diskussion, féresprakar en annorlunda penningpolitisk
plan behdver man ocksa kunna férklara varfor den planen blir battre. Har man en
annorlunda syn pa vilka utfall som &r 6nskvarda? Har man en annan syn pa vilket
genomslag en viss penningpolitik far pa inflationen och realekonomin? Eller har
man en avvikande syn pa andra delar av prognosen?

Kommunikationen kring ranteprognoserna ar svar

Vara ranteprognoser far ofta mycket uppmaéarksamhet. De diskuteras i bade media
och pa de finansiella marknaderna. Det ar bra att den hér diskussionen uppstar, och
ibland har den visat att vi inte har anvant prognosen pa ratt satt eller att var kom-
munikation har blivit otydlig. Lat mig resonera kring nagra av de fallgropar och pro-
blem som ranteprognoserna har stallts infor.

For nagra ar sedan utvarderade vi erfarenheterna av att publicera ranteprognoser
och kunde da konstatera att erfarenheterna huvudsakligen var positiva. Allman-
heten hade fatt storre insyn i penningpolitiken, och réanteprognoserna hade
skapat battre mojligheter till en 6ppen diskussion och utvardering av penningpoli-
tiken externt. Dessutom hade fa av de farhagor som fanns da ranteprognoserna
inférdes 2007 infriats.®

Men vi identifierade ocksa vissa problem. Ett var att rdnteprognoserna inte hade
varit sarskilt traffsakra. Ett annat var att det periodvis hade funnits stora skillnader
mellan marknadens och Riksbankens styrranteprognoser. De har problemen kvar-
star, men det finns ytterligare utmaningar med ranteprognoserna som jag vill
kommentera.

Inte mycket kraft i svansen

Rosenberg (2007) menade att det framsta skalet till att borja publicera en egen
ranteprognos var att det skulle underlatta for centralbanken att styra forvantning-
arna pa den framtida penningpolitiken.

10 Se Sveriges riksbank (2017).
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| praktiken har det héar visat sig vara svart. Det gar inte att sdga att ranteprogno-
serna har blivit ett kraftfullt tillskott i Riksbankens verktygslada. Riksbankens ran-
teprognoser har ofta legat langt fran marknadens ranteférvantningar och nér pro-
gnosen har andrats har det vanligtvis varit i riktning mot det marknaden redan
forvantar sig. Flera studier finner visserligen att marknadsrantorna har paverkats
av férandringar i Riksbankens ranteprognoser, men genomslaget pa marknadsran-
torna har varit litet och framst gillt korta horisonter.!

Min slutsats av det har ar att ranteprognoserna inte ska ses som ett substitut for
faktiska rantebeslut. Kommunikation om hur vi vdntar oss att penningpolitiken ska
utvecklas den narmaste tiden paverkar visserligen marknadernas férvantningar
och ar ett viktigt komplement till rdntebesluten. Men de flesta centralbankerna
kommunicerar sadan information pa nagot satt, med eller utan en uttalad rénte-
prognos. Den metod Riksbanken anvander, med en uttalad prognos, fungerar val
genom att kommunikationen blir tydlig och rattfram.

For att paverka forvantningarna pa lite langre sikt behéver kommunikationen vara
starkare dn en prognos; den behdver narma sig ett |6fte. Riksbanken har, enligt
mig pa goda grunder, varit forsiktig med sddan kommunikation.?

Vid nagra tillfallen har vi anda kommunicerat som om dndringar i rénteprogno-
sens svans, alltsa den del av prognosen som ligger langst bort i tiden, innebar att
penningpolitiken blev mer eller mindre expansiv. Ett exempel pa det 4r motet i
april 2013, just innan jag tog plats i direktionen. Da reviderades inflations- och
ranteprognoserna ner avsevart men rantan lamnades oférandrad pa 1 procent.
Aven i december 2014 kommunicerade vi som att en plan med nollrdnta under
lingre tid innebar att penningpolitiken blev mer expansiv.

| bada fallen tror jag att det — av olika anledningar — fanns en ovilja att sdnka styr-
réntan men att vi anda ville visa handlingskraft. Da sag vi andringar i rdnteprogno-
sen som ett satt att beskriva penningpolitiken som mer expansiv trots att vi inte
sankte styrrantan. Det hade varit battre att tydligare férklara varfor vi inte ansag
att styrrintan borde sinkas trots att inflationsprognosen var oroande &g.'

Ovilja att dndra ranteprognosen

En farhdga som ndamndes nar ranteprognoserna introducerades var att de skulle
uppfattas som bindande ataganden. Vissa menade att det skulle ses som ett miss-
lyckande for centralbanken att avvika fran den tidigare prognosen. En radsla for

11 e Ahl (2017), Iversen och Tysklind (2017) samt Hofmann och Xia (2022).

12 Jag vill inte idag ge mig in i en diskussion om fér- och nackdelarna med s&dan forward guidance, men konstate-
rar att erfarenheterna inte ar odelat positiva for de centralbanker som forsokt gora bindande utfastelser om hur
penningpolitiken ska utvecklas framéver.

3 Motiveringen i april 2013 var: ”Fér att stimulera efterfrdgan sa att inflationen stiger mot malet behdver repo-
rantan ligga kvar pa ungefar 1 procent till andra halvaret 2014, vilket ar knappt ett ar langre &n i prognosen i feb-
ruari.” | december 2014 var motiveringen: "For att inflationen ska stiga mot malet tillrdckligt snabbt och for att
minska risken att inflationsforvantningarna pa langre sikt fortsatter att falla beh6ver penningpolitiken bli mer
expansiv. Riksbankens direktion bedomer darfor att reporantan behover ligga kvar pa noll procent under en na-
got langre tid an enligt prognosen i oktober.”

4 sin utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015 framférde Goodfriend och King (2016) en liknande
kritik. De menade att direktionsledamoterna hade fokuserat alltfor mycket pa prognoser for styrrantan langt i
framtiden snarare &n hur rantan skulle sattas i nartid.
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detta kunde medféra att direktionen i sina rantebeslut skulle félja ranteprognosen
dven om ny information talade for andra beslut.

Det finns dock inte mycket som tyder pa att den har farhagan har infriats. Det har
alltid varit tydligt i Riksbankens kommunikation att rdnteprognosen inte ar ett l16fte,
och prognosen har i praktiken inte heller hindrat direktionen fran att fatta nya be-
slut.’ Det illustreras tydligast av det penningpolitiska beslutet i april 2022. D3 héjde
vi styrrantan trots att prognosen vid det foregaende motet, i februari 2022, var att
rantan skulle ligga kvar pa 0 procent de kommande tva aren.

Daremot har jag noterat ett snarlikt problem: en ovilja att dndra ranteprognosen.
Centralbanker vill gdrna att penningpolitiken ska vara forutsagbar. For att ge eko-
nomins aktorer tid att anpassa sig till nya férhallanden vill man helst andra rantan
gradvis och i sma steg.'® De teoretiska argumenten fér sddan interest rate smoot-
hing ar kanske inte helt 6vertygande, men i praktiken ar det nog en sund princip.

Men den hér oviljan verkar alltsa aven, eller kanske dnnu mer, gélla kommunikat-
ionen om framtida styrrantor. Oviljan géller bade stora och sma férandringar. Mel-
lan varje penningpolitiskt moéte far vi alltid en mangd ny information om hur eko-
nomin utvecklas. Som en foljd dndrar vi nastan alltid prognoserna for inflationen
och realekonomin, dven om revideringarna kan vara mycket sma. Men réantepro-
gnosen ar ett undantag. Ofta har vi valt att publicera en prognos som ar identisk
med den tidigare.

Argumentet for att inte gora sma dndringar i ranteprognosen ar vanligtvis att det
skulle indikera att penningpolitiken reagerar pa brus eller pa oviktig ny information.
En risk jag ser med det &r att det har “bruset” ackumuleras till ndgot mer betydel-
sefullt 6ver tiden. Till sist sitter vi med en ranteprognos som tydligt avviker fran vad
marknaden och kanske dven vi sjélva tror pa. Och i det ldget kan det vara svart att
gobra en stor revidering av prognosen eftersom det inte finns nagon viktig ny inform-
ation att hanga upp revideringen pa.

| var senaste penningpolitiska rapport lyfte vi endast fram var réanteprognos for de
kommande tre kvartalen i samband med de penningpolitiska 6vervdagandena i rap-
portens inledning. Prognosen for styrrantan under den Ovriga prognosperioden
presenterade vi senare i rapporten. Den har uppdelningen kommer férhoppnings-
vis gora det enklare att Iata ny information paverka prognoserna for styrrantan bor-
tom de allra ndrmaste métena, dven om den kan ses som brus.

Ett vantevarde ser inte alltid ut som ett rimligt scenario

Riksbankens réanteprognoser under hosten 2023 har ifragasatts, sarskilt av aktoérer
pa de finansiella marknaderna. | november forra aret var var prognos att styrrantan
skulle ligga kvar kring 4 procent till mitten av 2025. Kritiken bestod av tva delar. For
det forsta menade man att det var svart att forsta varfor styrrantan ska ligga stilla

15 Beslutet i december 2018 ar ett méjligt undantag. En oenig direktion héjde d& styrrantan fran -0,50 till -0,25
procent trots att ny information sedan det féregaende motet tydde pa bade lagre inflation och svagare konjunk-
tur. Riksbankschefen framférde pa métet att “[V]i har hela tiden raknat med att sa smaningom, nar forutsatt-
ningarna ar de ratta, hoja rantan. For att vara lite mer konkret — under det senaste halvaret har de prognoser och
bedémningar som legat till grund for vara penningpolitiska beslut varit baserade pa antagandet att reporédntan
skulle hojas mot slutet av 2018. Det har tydligt framgatt av var kommunikation och synts i repordntebanorna.”

16 Till exempel har Rosenberg (2007) uttryckt detta som en princip fér Riksbanken.
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pa en atstramande niva nar inflationen i prognosen ganska snart hamnar pa malni-
van. For det andra menade man att prognosen var orealistisk eftersom saval pris-
sattningen pa de finansiella marknaderna som flera andra bedémares prognoser
indikerade att rantan skulle sdnkas med atminstone en procentenhet under samma
period.

Den forsta delen av den har kritiken tycker jag ar ganska latt att avfarda. Vara pro-
gnoser ar vanligtvis vantevarden, och vantevardet av olika scenarier ser inte néd-
vandigtvis ut som ett rimligt scenario i sig sjalvt.

Under forra aret oroades vi av att inflationen upprepade ganger hade blivit betyd-
ligt hogre @n vad bade vi och andra bedémare hade vantat samtidigt som realeko-
nomin uppvisade en 6verraskande styrka. Ett annat satt att uttrycka det har ar att
vara rintehdjningar hade blivit mindre dtstramande &n vintat.'” Man kan ténka pa
var prognos som genomsnittet av tva olika scenarier for hur mycket rantan skulle
behdva héjas for att bli tillrackligt &tstramande.*® | det ena scenariot skulle rintan
behdva fortsatta att hdjas medan den snart skulle kunna bérja sdnkas i det andra.
Men i bada scenarierna skulle inflationen ganska snart féras tillbaka till malet, och
dven utvecklingen fér realekonomin skulle bli snarlik.*®

Den andra delen av kritiken ar lite svarare att bemota. Manga tror nog att vi i di-
rektionen forsokte anvdanda svansen i ranteprognosen for att signalera en penning-
politik vi inte riktigt trodde pa. Det stammer att vi har varit oroade av att diskuss-
ionen om rantesankningar kan medfdra att penningpolitiken blir omotiverat expan-
siv. Jag menar dnda att sadana farhagor inte var motivet bakom vara ranteprogno-
ser i hostas. Vi var genuint osdkra pa om penningpolitiken hade blivit tillrackligt
atstramande for att inflationen skulle falla tillbaka till malet inom rimlig tid.

Jag tycker for ovrigt att en del av den har osdkerheten kvarstar aven idag, trots att
inflationsutsikterna har ljusnat och var ranteprognos har sankts avsevart. Var pro-
gnos vid det penningpolitiska motet i mars var att styrrantan troligen kan sankas
vid nagot av de kommande tva penningpolitiska moétena. Men det har ar inget l6fte.

Jag pekade vid motet pa flera risker som skulle kunna satta kdappar i hjulet for tidiga
rantesankningar: en fortsatt férsvagning av kronan, en fortsatt stark amerikansk
ekonomi, stigande ravarupriser och en snabbt 6kande efterfrdgan dven i den
svenska ekonomin. Allt detta har vi sett tecken pa de senaste veckorna. Men vi har
ocksa fatt ett nytt inflationsutfall, for mars. Inflationen blev avsevart lagre an var
prognos, vilket starker bilden av att inflationstrycket snart har normaliserats och att

7 Ytterligare ett sitt att formulera detta dr att den kortsiktiga s kallade neutrala rantan var hégre &n vi trodde.
18| den penningpolitiska rapporten frdn november 2023 visade vi tvé scenarier liknande de jag beskriver hir. Ge-
nomsnittet av de scenarierna innebar att prognosen for rantan blir ganska platt samtidigt som inflationen ror sig
mot malet ungefdr som i var prognos. For att passa min beskrivning borde dock orsaken till scenariot med hog
inflation ha varit antingen att penningpolitiken fick ovantat litet genomslag eller att konjunkturen blev ovantat
stark.

19 En liknande diskussion férdes kring den internationella penningpolitiken férra dret. Man undrade om ranteut-
vecklingen snarare borde likna Matterhorn (brant upp och sedan brant ner) &n Taffelberget (fastna pa en hog
plata). Min poéang ar att prognosen kan likna ett Taffelberg nar man ror sig uppat dven om man vet att utveckl-
ingen ex post kommer att likna Matterhorn; om man inte vet hur hogt berget ar vet man inte hur lange man be-
hover fortsatta klattra innan det vander nedat.
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vi kan borja latta pa penningpolitiken. Vad det har ss mmantaget innebar for rante-
besluten aterkommer vi till om nagra veckor i samband med nasta penningpolitiska
mote.

Prognosen har ibland varit ett huvudscenario snarare an ett vantevarde

Vid nagra tillfallen tror jag att det ar vi sjdlva som har bidragit till forvirring genom
att tanka pa ranteprognosen som ett huvudscenario, det vill siga det mest troliga
scenariot, snarare dn ett vantevarde. Jag tanker sarskilt pa nar rantan var vid eller
ndra sin nedre grans.

Det penningpolitiska motet i februari 2022 ar ett exempel. Styrrantan 1ag da pa noll
procent. Vi har visserligen tidigare visat att det ar mojligt att sanka styrrantan till
lagre nivaer, men manga anser nog att det skulle behdvas ganska starka skal for att
aterigen inféra minusranta. Under bérjan av 2022 fanns det dessutom inget som
tydde pa att penningpolitiken skulle behova bli mer expansiv. Diskussionen hand-
lade istallet om hur man skulle tolka dels den hoga amerikanska inflationen, dels de
stigande energipriserna i Sverige och omvarlden. Hur varaktig skulle den ameri-
kanska inflationen bli? Vilka risker fanns att den skulle sprida sig aven till Sverige?
Skulle de héga energipriserna sprida sig till andra priser?

Vara analyser pa Riksbanken landade da visserligen i att risken hade 6kat for att
inflationen skulle ta fart i Sverige. Men de inflationsutfall vi hade fatt in indikerade
att inflationstrycket fortfarande var svagt. Till exempel hade den underliggande in-
flationen fallit till 1,7 procent i det senaste utfallet. Vissa tjanstepriser steg visserli-
gen snabbt, men det sag ut att vara priser som borjade aterstallas efter att ha sjun-
kit under pandemin. Och Ryssland hade dannu inte inlett sin fullskaliga invasion av
Ukraina.

Ett rimligt scenario var darfor att det senaste dryga decenniets miljé med svagt in-
flationstryck och laga réntor i saval Sverige som omvarlden skulle besta. Det har
avspeglades i var ranteprognos dar vi liksom tidigare bedomde att det skulle bli
[ampligt att halla kvar styrréantan pa noll procent under flera ar. Men samtidigt hade
riskerna kring det har scenariot dndrats och var ganska tydligt pa inflationens upp-
sida. Den andrade riskbilden avspeglades dock inte i prognosen for styrrantan. Den
prognos vi presenterade var alltsa knappast vantevardesriktig utan snarare det
mest troliga utfallet. Det har borde vi ha tydliggjort bade for oss sjalva och externt.

| efterhand ar det dessutom latt att se att vi i det alternativa scenario som vi analy-
serade i den penningpolitiska rapporten borde ha utgatt fran en storre férandring i
inflationstrycket. Utgangspunkten kunde istdllet ha varit att inflationen bérjade ta
fart i Sverige p& samma sitt som i USA.2°

2 Hassler, Krusell och Seim (2023) kritiserade i sin granskning av penningpolitiken 2022 Riksbanken fér att vid
arets inledning inte ha analyserat ett scenario dar inflationen borjade stiga snabbt. Det alternativa scenariot i den
penningpolitiska rapporten fran februari 2022 var att de héga energipriserna skulle paverka inflationsférvant-
ningarna och |6nebildningen. Inflationstrycket pa nagot ars sikt skulle da bli hogre, och styrrantan skulle bérja
héjas under varen 2023 istéllet for under 2024.
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Ranteprognosen blir en naturlig utgangspunkt for alter-
nativa scenarier

Riksbanken insag tidigt att man kan belysa flera aspekter av penningpolitiken om
ranteprognosen anvands som utgangspunkt for alternativa scenarier. Man kan il-
lustrera avvagningarna mellan inflation och konjunktur genom att visa hur ekono-
min skulle utvecklas i prognosen om man planerade for en mer eller mindre
atstramande styrrénta framéver. Man kan ocksa illustrera den penningpolitiska
handlingsregeln genom att visa hur ranteprognosen skulle andras om ekonomin
utsatts for nagon specifik chock. Och mer generellt kan man belysa att osaker-
heten inte ar isolerad till enskilda variabler, utan att variablerna samvarierar och
dessutom paverkas av hur penningpolitiken utformas.

Né&r ranteprognosen publicerades for forsta gangen i den penningpolitiska rappor-
ten i januari 2007 dgnades darfor ett helt kapitel i rapporten at att analysera sce-
narier dar dels ekonomin utsattes for ovantade storningar, dels penningpolitiken
blev mer eller mindre expansiv. Sa sag det ut dnda till sommaren 2014. Darefter
har alternativa scenarier anvants pa lite olika satt vid olika tidpunkter.

Riksbankens alternativscenarier har nyligen uppmarksammats som en forebild in-
ternationellt.?! Men att presentera innehallsrika scenarier ar inte enkelt. Den pen-
ningpolitiska beslutsprocessen ar ju vanligtvis intensiv och komplicerad. Direkt-
ionen ska besluta om réntan har och nu, men den ska ocksa ta stallning till pro-
gnosen, inklusive ranteprognosen, och alla analyser som presenteras i den pen-
ningpolitiska rapporten. | den har processen ar det svart att dgna lika mycket upp-
marksamhet at alternativscenarierna. Scenarierna blev darfér ofta till stor del re-
sultatet av modellanalyser med var prognos — “huvudscenariot” — som utgangs-
punkt.

Det har medforde ett antal problem som jag tror sammantaget bidrog till att vi
under ett antal ar gav scenarierna mindre utrymme.

Direktionen behover ta ansvar for scenarierna

Ett forsta problem ar att scenarierna blir missvisande om direktionen inte har tagit
stallning till dem ordentligt. Prognosen, och sarskilt prognosen for styrrantan, ar i
hog utstrackning ett resultat av bedémningar. Darfor riskerar ett scenario som i
hogre utstrackning bygger pa modellanalyser att bli missvisande. Om utvecklingen
borjar likna den i scenariot kanske direktionen inte alls vill reagera sa som scena-
riot indikerade.

Svart att analysera och enas om relevanta scenarier

For att inte modellanalysen ska bli for dominerande behéver alltsa direktionen ak-
tivt engagera sig i de scenarier som ska presenteras. Vilka scenarier ar mest rele-
vanta? Och hur tanker sig direktionen att penningpolitiken skulle reagera pa dem?

Héar uppstar ytterligare problem. Det gar i praktiken inte att analysera forutsatt-
ningarna for ett hypotetiskt scenario i samma detalj som for den situation man

1 Se Financial Times U.K. edition, 3 april 2024, ”BoE faces ‘once in generation’ forecasting reform”.
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faktiskt befinner sig i. Scenariot kan darfor inte bli lika genomarbetat som progno-
sen. Dessutom ar beslutsprocessen som sagt redan komplicerad. Direktionen kan
ha svart att enas om vilka scenarier som ar mest relevanta att visa och hur pen-
ningpolitiken borde reagera i dessa scenarier.

Relevanta risker har varit svara att analysera i scenarier

En aterkommande fraga under min forsta tid i direktionen, runt 2013 och bérjan
av 2014, var hur man skulle vaga penningpolitisk stimulans mot risken att finansi-
ella obalanser byggs upp. Redan i samband med de forsta scenarierna i den pen-
ningpolitiska rapporten 2007 papekades att sddana risker ar svara att siffersatta
med Riksbankens prognosmetoder. Fragan blev darefter alltmer kontroversiell
mellan direktionens ledamaéter vilket bidrog till att scenarierna ocksa blev svarare
att arbeta med.

En liknande, och for mig viktigare, problematik som har varit framtradande det
senaste decenniet ar hur man ska hantera forvantningar och fértroendet for in-
flationsmalet i scenarierna. Vi brottades under manga ar med en inflation som var
alltfor 1ag. De allra senaste aren har oron istallet gallt en alltfér hog inflation.

| de har lagena har 