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Centralbanker med inflationsmal stalls ofta infor svara avvadgningar. |
denna artikel presenterar vi en checklista som kan anvandas som ett stod
i arbetet med att hantera dessa. Checklistan bestar av sju dvergripande
principer. De anger bland annat att penningpolitiken ska stabilisera
inflationen vid malet men samtidigt vara flexibel, robust och forutsagbar.
Varje princip stods av mer specifika kontrollpunkter.

Checklistan bidrar till att avvagningarna gors pa ett systematiskt och
transparent satt och att de bygger pa noggrann analys. Den stéller krav
pa logik och konsistens och bidrar till att viktiga aspekter inte forbises. |
artikeln visar vi hur checklistan kan anvandas i praktiken genom ett
exempel fran en penningpolitisk beredning pa Riksbanken.

Inledning

Centralbanker med inflationsmal stills ofta infér svara avvagningar. Aven om
prisstabilitet &r det primara malet behover de samtidigt beakta makroekonomiska
risker och hur penningpolitiken paverkar den reala ekonomiska aktiviteten. Dartill
kravs intertemporala avvagningar, dar maluppfyllelsen under en viss period kan sta i
konflikt med maluppfyllelsen under en annan. Det kan darfor vara vardefullt att ha ett
verktyg som pa ett strukturerat och transparent sitt stoder hanteringen av dessa
avvagningar.

| denna artikel presenterar vi ett sddant verktyg: en checklista som stéder arbetet
med att hantera avvagningarna i penningpolitiken. Den ska framja ett transparent och
systematiskt beslutsfattande baserat pa noggrann analys. Den stéller tydliga krav pa
logik och konsistens och bidrar till att centrala aspekter inte forbises.

" Forfattarna vill tacka Irina Andone Rosén, Mattias Erlandsson, Peter Gustavsson, Géran Hjelm, Marianne
Nessén, Anna Seim, Lars E.O. Svensson, UIf Soderstrom och seminariedeltagare vid Sveriges riksbank for
vardefulla synpunkter och forslag. De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte
uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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Checklistan bestar av sju 6vergripande principer som har brett stéd i den ekonomiska
forskningen och som vi i det féljande kallar kriterier. De anger att penningpolitiken ska
stabilisera inflationen vid malet men samtidigt vara effektiv, flexibel, robust,
forutsagbar och proportionerlig. Dessutom ska den bygga pa realistiska prognoser.
Varje kriterium stéds av mer specifika kontrollpunkter.

Checklistan ar avsedd att ge struktur och framja transparens, snarare an att satta upp
rigida regler. | manga fall kommer det varken vara maijligt eller onskvart att uppfylla
alla kontrollpunkter. Det viktiga ar att listan bidrar till att uppmarksamma och hantera
eventuella svagheter i ett penningpolitiskt forslag.

Idén att anvanda kriterier for en valavvagd penningpolitik &r inte ny. Checklistan i
denna artikel bygger vidare pa Norges Banks kriterier for en lamplig prognos for
styrréantan (Norges Bank, 2005, 2010, 2012; Qvigstad, 2006). Vi har dock tillfort nya
kriterier och mer detaljerade kontrollpunkter. Vi visar ocksa hur checklistan kan
anvandas i praktiken.

Artikeln &r strukturerad pa féljande satt. | avsnitt 2 beskriver vi den penningpolitiska
ansats som ligger till grund for checklistan och definierar centrala begrepp. | avsnitt 3
presenterar vi sjalva checklistan. | avsnitt 4 visar vi hur checklistan tillampas i
praktiken vid Riksbanken. Slutligen ger vi avslutande reflektioner i avsnitt 5.

| artikeln markeras termer med kursiv stil i samband med att de definieras.

Underliggande ansats och centrala begrepp

Modern inflationsmalspolitik

| ekonomisk teori identifierar man en vélavvagd penningpolitik genom sa kallad
optimering. Man antar (i) att ekonomin fungerar pa ett visst satt (“modellen”), (ii) en
specifik utveckling for variabler som penningpolitiken inte paverkar (“exogena
variabler”) och (iii) specifika preferenser for beslutsfattaren (“férlustfunktion”). En
valavvagd politik ("optimal politik”) kan da harledas genom att minimera den
forvantade forlusten, se till exempel Woodford (2003) och Svensson (2011).

Men den hér typen av optimering ar svar att tillampa fullt ut i praktiken. En anledning
ar att det ar omoijligt att specificera en modell och en forlustfunktion som helt och
hallet fangar de preferenser, bedémningar och 6évervdaganden som ligger till grund for
de penningpolitiska besluten. En relaterad anledning ar att beslutsfattare kan
resonera pa olika satt. De kan till exempel anvanda modeller och resonemang som
liknar teoretisk optimering i olika grad.

| praktiken baseras penningpolitiken pa prognoser. Detta tillvdgagangssatt har
utvecklats 6ver tid. Tidigare gjordes inflationsprognoser under antagandet att
styrrantan skulle vara oférandrad under prognosperioden och penningpolitiken sattes
enligt en enkel regel: Om den prognostiserade inflationen |ag tillrackligt langt under
inflationsmalet under en given tidsperiod skulle penningpolitiken lttas, och tvartom.
Med tiden blev det tydligt att detta tillvdgagangssatt hade betydande brister (se till
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exempel Sveriges riksbank, 2017). | dag baseras prognoserna pa mer realistiska
antaganden om penningpolitiken.

Var checklista bygger pa en prognosbaserad metod som i den engelsksprakiga
litteraturen bendamns “forecast targeting” (se till exempel Svensson, 2005a och 2011).
Pa svenska skulle den kunna kallas modern (framatblickande) inflationsmdlspolitik. |
korthet handlar den om att penningpolitiska alternativ utvarderas utifran de
prognoser som de ger upphouv till.

Lite stiliserat kan metoden beskrivas som en stegvis process. | ett forsta steg gor
beslutsfattaren en bedémning av allt som ar relevant for prognoserna men som
penningpolitiken inte kan paverka. For en liten 6ppen ekonomi som den svenska
handlar det bland annat om ekonomins funktionssatt/transmissionsmekanismen,
nulaget i ekonomin, utsikterna for finanspolitiken och makrotillsynen samt utsikterna
for den ekonomiska utvecklingen i omvarlden.

| det andra steget tar beslutsfattaren detta som givet och identifierar ett
penningpolitiskt alternativ som ger prognoser for malvariablerna som balanserar de
olika avvagningarna pa ett lampligt satt, det vill sdga en valavvagd penningpolitik. | en
teoretisk modell skulle detta motsvara optimering.

| det tredje steget faststéller beslutsfattaren penningpolitiken i enlighet med detta
alternativ och kommunicerar forklaringen till beslutet. Forklaringen utgors av de
prognoser som ar forknippade med det valda penningpolitiska alternativet samt de
beddmningar och avvagningar som ledde till valet av just detta.

| praktiken kan det dock vara svart att avgéra om ett penningpolitisk alternativ ar
valavvagt, och det finns en risk att man forbiser viktiga aspekter. Dessutom kan
processen bli alltfér mdédosam, osystematisk och svar att forsta for utomstaende. Det
ar har checklistan kommer in. Den forenklar och ger struktur at det andra steget i
processen. Den gor det lattare att sakerstélla att viktiga aspekter inte forbises samt
gor besluten mer transparenta och lattare att férklara.

| realiteten ar prognos- och beslutsprocessen kanske inte lika stegvis som ovan.
Dessutom fattas besluten vanligtvis i grupp och med stéd av centralbankens
medarbetare. Det minskar dock inte checklistans relevans, vilket vi aterkommer till i
vara avslutande reflektioner.

Centrala begrepp

Exogena variabler ar variabler som inhemsk penningpolitik inte kan paverka. | en liten,
O6ppen ekonomi som Sveriges innefattar dessa vanligtvis variabler som beskriver den
aktuella ekonomiska situationen, utsikterna for svensk finanspolitik och makrotillsyn
samt den internationella utvecklingen, inklusive internationella rantor och
ravarupriser.!

1 Strikt taget ar finanspolitiken inte exogen, men for en centralbank behandlas den ofta som det.
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De numeriska varden man tilldelar de exogena variablerna kallas exogena
férutsdttningar. De tas for givna nar scenarierna utarbetas. Nowcasts ar de numeriska
varden man satter pa den grupp av variabler som beskriver den aktuella ekonomiska
situationen.

Malvariabler ar de variabler som centralbanken vill paverka med sin penningpolitik.
For centralbanker med inflationsmal bestar de av inflationen och andra variabler som
centralbanken har mal for.

En prognos fér penningpolitiken @r en prognos for centralbankens penningpolitiska
instrument, vanligtvis styrrantan.

Ett scenario bestar av: (i) exogena forutsattningar och (ii) prognoser for de
penningpolitiska instrumenten (det vill sdga en prognos for penningpolitiken), (iii)
prognoser for malvariablerna och (iv) prognoser for andra endogena variabler.
Huvudscenariot ar det scenario som ligger till grund for beslutsfattarnas beslut.
Alternativa scenarier &r scenarier som skiljer sig fran huvudscenariot i en eller flera av
de fyra dimensionerna. Penningpolitiska scenarier ar scenarier dar allt som ar exogent
i forhallande till penningpolitiken halls oférandrat jamfort med huvudscenariot, men
dar prognosen for penningpolitiken och de endogena variablerna skiljer sig fran
huvudscenariot. Riskscenarier ar scenarier dar exogena forutsattningar eller
transmissionsmekanismen ("modellen”) dndras i forhallande till huvudscenariot.
Riskscenarier kan ocksa inkludera en penningpolitisk respons.

Vi kommer ocksa att anvanda oss av begreppet scenarioutkast. Med det menar vi ett
utkast till huvudscenario som centralbankens medarbetare tar fram och som
beslutsfattarna annu inte har lamnat sina synpunkter pa.

Checklistan

| det héar avsnittet beskriver vi checklistan. Den bestar av sju kriterier, vart och ett med
tillhérande kontrollpunkter. Som vi tidigare papekat behover inte samtliga kriterier
och kontrollpunkter vara uppfyllda, men eventuella avvikelser bér kunna motiveras.
Checklistan aterges i sin helhet i tabell 1 i slutet av detta avsnitt.

Kriterium 1: Huvudscenariot ar realistiskt

Om penningpolitiken ska baseras pa huvudscenariot maste detta vara realistiskt. Med
det avser vi att huvudscenariot ska vara forenligt med fakta, en genomforbar
penningpolitik och rimliga antaganden om aktérers beteende.?

For att avgbra om ett scenario ska kunna betraktas som realistiskt, definierar vi tre
kontrollpunkter.

2 Ett exempel pa ett orealistiskt scenario ar ett som bygger pa att styrrantan lamnas oférandrad under hela
prognosperioden, vilket var fallet pa Riksbanken fére november 2005 (se Sveriges riksbank 2017).
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For det forsta maste de exogena forutsattningarna vara realistiska. Detta eftersom
prognoserna for malvariablerna beror pa de exogena férutsattningarna.

e Kontrollpunkt 1.1: Exogena forutsattningar ar realistiska
For det andra maste prognosen fér penningpolitiken vara realistisk.
e Kontrollpunkt 1.2: Prognosen for penningpolitiken ar realistisk

For att prognosen for penningpolitiken ska vara realistisk maste den vara bade
genomforbar och tidskonsistent.

En prognos fér penningpolitiken dr genomférbar om den &r laglig, utgar fran en
styrranta over den effektiva nedre gransen och ligger inom centralbankens faktiska
genomforingsférmaga. Ett exempel pa en penningpolitik som inte ar laglig ar en dar
centralbanken koper tillgangar som de enligt lag inte far kopa. Ett exempel pa néar
penningpolitiken ligger utanfor centralbankens genomforingsférmaga ar nar
centralbanken saknar kompetens eller medel som kravs for att implementera den.

En prognos for penningpolitiken ar tidskonsistent om centralbanken faktiskt skulle
genomfora den i framtiden, férutsatt att ekonomin utvecklades som i det tillhérande
scenariot. Kontrollpunkten skulle till exempel inte vara uppfylld vid sa kallad
odyssevsk "forward guidance” (se Campbell m.fl. 2012).3

For det tredje maste de makroekonomiska variablerna i prognosen aterspegla rimliga
ekonomiska samband och inte motsédga varandra, det vill sdga att prognosen ska vara
inbordes konsistent.

e Kontrollpunkt 1.3: Prognoserna ar internt konsistenta

Den héar kontrollpunkten ar automatiskt uppfylld om scenariot tas fram med en rimlig
allmanjamviktsmodell. Men scenarier baseras séllan enbart pa en modell, utan ar
vanligtvis en blandning av modellresultat och bedémningar.

Kriterium 2: Inflationen stabiliseras vid malet

Malet for inflationsmalspolitiken ar att stabilisera inflationen vid inflationsmalet.
Detta bor aterspeglas i scenariot. Prognosen for penningpolitiken bor darfor ge
inflationsprognoser som atergar till malet inom ett rimligt tidsspann och ligger kvar
dar.

Det kan finnas flera olika prognoser fér penningpolitiken som dstadkommer detta,
men dar tidpunkten for nar inflationen stabiliseras vid malet skiljer sig at. Valet mellan
dessa alternativ beror ens preferenser (“forlustfunktion”).

Det kan dock vara anvandbart att ha en tidshorisont for nar inflationen bor vara
tillbaka vid malet. Den bor vara tillrackligt lang for att inflationen ska kunna anpassas

3 Det giller dven for centralbanker som implementerar optimal penningpolitik enligt “commitment”,
eftersom denna, per definition, ar tidsinkonsistent.
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gradvis mot malet och tillrackligt kort for att bevara fértroendet for inflationsmalet.
En naturlig utgangspunkt ar darfor att den prognostiserade inflationen ska rora sig
mot och stabiliseras vid malet inom prognosperioden. Det motiverar

kontrollpunkt 2.1.

e Kontrollpunkt 2.1: Inflationen stabiliseras vid malet inom prognosperioden

| vissa situationer, till exempel om ekonomin har drabbats av en ovanligt stor stoérning,
kan det vara rimligt att forlanga tidshorisonten for att battre kunna balansera
anpassningen av inflationen och realekonomin. Men det kan medféra en risk for att
fortroendet for inflationsmalet forsvagas, da hushall och foretag kan tolka
fordrojningen som att centralbanken inte varnar inflationsmalet. Den senaste
perioden med hog inflation illustrerar att det finns en saddan avvagning. Medan vissa
centralbanker tolererade att det tog langre tid att fora tillbaka inflationen till malet
bedrev andra en stramare penningpolitik for att snabbare f3 tillbaka inflationen till
malet.

Kriterium 3: Huvudscenariot ar tekniskt effektivt

Motivet bakom detta kriterium ar att undvika onodiga malavvikelser.

Med hjalp av terminologin fran avsnitt 2 kan vi definiera teknisk effektivitet: Ett
tekniskt effektivt scenario ar ett scenario dar det inte finns nagon alternativ prognos
for penningpolitiken som kan férbattra maluppfyllelsen fér en malvariabel utan att
samtidigt forsamra maluppfyllelsen for en annan. Penningpolitiska scenarier som
baseras pa optimering i en modell uppfyller detta automatiskt, inom ramen for
modellen. Som vi ndmnt ovan ar centralbankers huvudscenarier sdllan ett direkt
resultat av en sddan optimering. Darmed kan det behovas andra satt att utvardera
den tekniska effektiviteten.

Ett satt att utvardera den tekniska effektiviteten utan modelloptimering ar att utga
fran prognoserna for malvariablerna. Centralbanker med inflationsmal stravar
normalt efter att stabilisera inflationen kring inflationsmalet och den reala ekonomin
kring sin jamviktsniva. Utifran detta kan vi definiera en kontrollpunkt baserad pa
foljande logik: En stramare penningpolitik dampar bade inflationen och
resursutnyttjandet, medan en mer expansiv penningpolitik stimulerar bada. Om till
exempel den prognostiserade inflationen ar hogre an malet (positivt inflationsgap)
och resursutnyttjandet stramare an den niva som ar férenlig med stabil inflation
(positivt realt gap) kan scenariot inte anses vara tekniskt effektivt eftersom bada
gapen kan minskas genom att centralbanken justerar prognosen fér penningpolitiken
(stramare penningpolitik).

e Kontrollpunkt 3.1: Bortom nartid ar inflationsgap och realekonomiska gap
antingen stiangda eller har motsatta tecken

Eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin med viss fordréjning fokuserar den har
kontrollpunkten pa den senare delen av prognosperioden. Exakt var gréansen gar
mellan “nértid” och den ”senare delen” av prognosperioden beror pa ekonomins
egenskaper och hur snabbt penningpolitiken paverkar ekonomin.
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For att dra mer konkreta slutsatser om teknisk effektivitet behover vi vara mer
specifika om beslutsfattarens preferenser, till exempel genom att utga fran en
standardmassig forlustfunktion. | avsnitt 4.3 visar vi ett exempel pa hur det kan géras.

Kriterium 4: Penningpolitiken ar flexibel

Det har kriteriet behandlar valet mellan olika tekniskt effektiva alternativ.

Centralbankers mandat och ekonomisk teori sdger i regel att penningpolitiken bor
stabilisera bade inflationen och den reala ekonomin, det vill sdga att den bor vara
flexibel.* Det motiverar en princip fér de preferenser som ska styra penningpolitiken:
Penningpolitiken bor vara flexibel i bemarkelsen att den normalt uppfyller foljande
kontrollpunkter. Kontrollpunkterna utesluter en strikt inflationsmalspolitik dar
inflationen stabiliseras pa bekostnad av stora och ihallande realekonomiska gap.

e Kontrollpunkt 4.1: Penningpolitiken stabiliserar bade inflationen och den
reala ekonomin

e Kontrollpunkt 4.2: Aggregerat dver prognosperioden dr varken
inflationsgapet eller det realekonomiska gapet avsevart storre an det andra

Kriterium 5: Penningpolitiken ar robust

En valavvagd penningpolitik handlar om mer an att stabilisera inflationen och
realekonomin. Den handlar ocksd om robusthet.

Har betraktar vi penningpolitiken som robust nar (a) den kan anpassas for att uppna
acceptabla resultat dven om vissa risker skulle realiseras, och (b) de penningpolitiska
besluten inte pa ett otillborligt satt okar riskerna eller gér ekonomin alltfér sarbar for
framtida stérningar.> Exempel pa risker enligt (a) r negativa stérningar och ovéntade
forandringar i transmissionsmekanismen. Exempel pa risker enligt (b) ar
penningpolitiska atgarder som 6kar risken for att fortroendet for inflationsmalet
forsvagas eller for att penningpolitiken langre fram blir begransad (till exempel av den
effektiva nedre gransen eller av hansyn till finansiell stabilitet).

Riskscenarier ar anvandbara for att utvardera hur robust penningpolitiken ar. En
naturlig forsta kontrollpunkt kan darfor vara att underséka om riskscenarier dar
penningpolitiken justeras till foljd av en realiserad risk ger acceptabla utfall.

e Kontrollpunkt 5.1: Rimliga riskscenarier ger acceptabel maluppfyllelse

Att ta fram relevanta riskscenarier fér kontrollpunkt 5.1 ar dock tidskravande och
arbetsintensivt och det ar latt att forbise relevanta risker. Darfér behovs ocksa
kontrollpunkter som inte kraver riskscenarier.

4| Sveriges riksbankslag anges till exempel: “Utan att det paverkar prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dven
bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning.” Detta aterspeglas i att Riksbanken
bedriver en flexibel inflationsmalspolitik (se dven Riksbankens penningpolitiska rapport, s. 3).

5> Notera att det har sattet att definiera robust penningpolitik skiljer sig frdn en annan vanlig definition, dar
den robusta penningpolitiken ar den som minimerar forlusten i det vdrsta tankbara scenariot.
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En mojlighet ar att jamfora prognosen for penningpolitiken med den som féljer av sa
kallade enkla penningpolitiska regler.® Bland annat visar en forskningsgenomgang av
Taylor och Williams (2011) att sadana regler ofta ger en mer robust penningpolitik nar
det rader osdkerhet om hur ekonomin fungerar (det vill sdga vid modellosédkerhet).

Pa liknande satt kan en prognos for penningpolitiken jamféras med andra
prognosmakares forvantningar. Vasentliga avvikelser kan tyda pa att huvudscenariot
bygger pa felbedomningar eller orealistiska antaganden.

Aven om det inte dr problematiskt i sig att prognosen avviker fran enkla regler eller
andra prognosmakares forvantningar, bor centralbanken kunna forklara varfor.
Avstamningen mot de enkla reglerna boér fokusera pa nértid, eftersom de variabler
som ligger till grund for reglerna pa langre sikt kommer paverkas av penningpolitiken
och darfor inte kan betraktas som exogena.

e Kontrollpunkt 5.2: Prognosen for penningpolitiken i nartid ligger rimligt
ndra den penningpolitik som féljer av enkla penningpolitiska regler

e Kontrollpunkt 5.3: Prognosen fér penningpolitiken ligger rimligt nara
externa prognosmakares forvantningar

Slutligen infor vi en fjarde kontrollpunkt baserad pa idén att en gradvis anpassning av
penningpolitiken kan bidra till robusthet. Genom att justera styrrdntan i sma steg kan
centralbanken utvardera effekterna av sin penningpolitik och minska risken for stora
policymisstag.” En kontrollpunkt om gradvis anpassning aterkopplar ocksa till
kriterium 1 (Realism), eftersom prognoser som forutsatter stora ranteférandringar
bortom nartid ofta ar orealistiska. Historiskt sett har stora ranteférandringar normalt
skett bara som svar pa stora och ovantade hdndelser.

e Kontrollpunkt 5.4: Styrrantan dndras i sma steg (till exempel 0,25
procentenheter)

Kriterium 6: Penningpolitiken ar forutsagbar

Forutsagbarhet gor penningpolitiken mer effektiv. Nar marknadsaktorer battre kan
forutspa hur centralbanken kommer att agera pa ny information kan de justera
marknadsrantorna redan innan centralbanken agerar. Detta effektiviserar
transmissionen av penningpolitiken. En forutsagbar penningpolitik bidrar ocksa till att
minska osdkerheten i ekonomin och bidrar darmed till en battre resursallokering.

En centralbank som alltid foljer en enkel penningpolitisk regel eller en
reaktionsfunktion skulle vara mycket férutsagbar. Men i praktiken ar det ingen

6 Enkla penningpolitiska regler anger ett samband mellan styrréantan och ett fatal indikatorer pa inflation
och resursutnyttjande (vissa regler inkluderar dven foregaende periods styrranta).

7 Brainard (1967) visar att den penningpolitiska responsen bor vara mer forsiktig nar det rader osakerhet
om transmissionsmekanismen. Aven om Brainardprincipen avser den samlade storleken p& den
penningpolitiska responsen snarare an takten, kan en gradvis anpassning tjana ett liknande syfte. Forskning
av Sack (1998), Goodfriend (1991) och Woodford (2003) stéder ocksa tanken att gradvisa justeringar bidrar
till att uppratthalla kontrollen 6ver langa marknadsrantor och minskar risken for marknadsstorningar.
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centralbank med inflationsmal som agerar sa, och det skulle inte heller vara forenligt
med en modern inflationsmalspolitik, se avsnitt 2.8

Modern inflationsmalspolitik ar utformad for att efterlikna teoretisk optimering. En
forutsattning for att en sadan politik ska vara forutsagbar ar att preferenserna
("forlustfunktionen”) ar relativt stabila 6ver tid.

e Kontrollpunkt 6.1: Preferenserna ar stabila dver tid

Ett annat satt att bedoma forutsagbarheten ar att jamfora prognosen for
penningpolitiken med en estimerad reaktionsfunktion. Aven om modern
inflationsmalspolitik inte helt och hallet kan fangas av en reaktionsfunktion kan de
anvandas for att bedéma forutsagbarheten. Det beror bland annat pa att externa
prognosmakare ibland anvander estimerade reaktionsfunktioner for att prognostisera
penningpolitiken.

e Kontrollpunkt 6.2: Prognosen for penningpolitiken i nartid ar i stora drag i
linje med estimerade reaktionsfunktioner

Pa samma satt kan man, dven om centralbanken inte har som mal att anpassa
penningpolitiken till andras férvantningar, jamfora prognosen for penningpolitiken i
nartid med externa prognosmakares och marknadens forvantningar for att bedéma
forutsagbarheten.

e Kontrollpunkt 6.3: Prognosen fér penningpolitiken i nartid ar i stora drag i
linje med externa prognosmakares och marknadens forvantningar

Kriterium 7: Penningpolitiken ar proportionerlig

Proportionalitetsprincipen bor géalla all ekonomisk politik. Den innebér att nyttan av
en atgard bor uppvaga dess kostnader. Denna princip ar inbyggd i flexibel
inflationsmalspolitik och aterspeglas i kriterierna 4 och 5. Men det finns vissa
kostnader av penningpolitiska atgarder som faller utanfoér dessa kriterier, och det kan
vara svart att avgéra om och i vilken utstrackning de bor beaktas.

Hogre styrrantor kan innebéra storre rantebetalningar pa den offentliga skulden och
finansiella forluster for en centralbank som har stora finansiella tillgangar. Det &r dock
hogst osannolikt att dessa kostnader skulle dverstiga nyttan av att hoja styrrantan,
eftersom centralbanken genom att avsta fran en héjning skulle riskera att urholka
fortroendet fér inflationsmalet.®

Okonventionell penningpolitik, som omfattande tillgangskop, valutainterventioner
eller kreditstodsprogram, utsatter centralbanken och i forlangningen den offentliga
sektorn for saval finansiella risker som anseenderisker. Dessa bor beaktas nar

8 Detta ar kopplat till diskussionen om “targeting vs instrument rules” i den akademiska litteraturen, se till
exempel Svensson (2005b, 2011) och referenserna dari.

9 Att bedéma dessa kostnader ar dock i enlighet med Riksbankslagen. Dar anges att det avsedda resultatet
av en penningpolitisk atgard ”star i rimlig proportion till de kostnader och risker som atgarden medfér for
Riksbankens och statens finanser” (1 kap, 8 §).

29



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2026 nr 1

centralbanken utvarderar sadana alternativ, liksom den férvantade nyttan. Det

motiverar féljande kontrollpunkt.

e Kontrollpunkt 7.1: Okonventionella penningpolitiska atgarder skapar inte
oacceptabelt hoga finansiella risker for centralbanken

| vissa fall &r sjélva syftet med en okonventionell atgard just att absorbera risker som
privata marknader inte kan bara. Aven i dessa fall bor risken for finansiella forluster
vagas mot nyttan for ekonomin som helhet.

Tabell 1. Checklistan

Kriterium

Kontrollpunkt

1. Huvudscenariot ar realistiskt

1.1) Exogena forutsattningar ar realistiska

1.2) Prognosen for penningpolitiken ar realistisk

1.3) Prognoserna ar internt konsistenta

2. Inflationen stabiliseras vid malet

2.1) Inflationen stabiliseras vid malet inom
prognosperioden

3. Huvudscenariot ar tekniskt effektivt

3.1) Bortom naértid ar inflationsgap och realekonomiska
gap antingen stangda eller har motsatta tecken

4. Penningpolitiken ar flexibel

4.1) Penningpolitiken stabiliserar inflationen och
realekonomin

4.2) Aggregerat 6ver prognosperioden ar varken
inflationsgapet eller det realekonomiska gapet avsevart
storre an det andra

5. Penningpolitiken ar robust

5.1) Rimliga riskscenarier ger acceptabel maluppfyllelse

5.2) Prognosen for penningpolitiken i nartid ligger rimligt
nara den penningpolitik som foljer av enkla
penningpolitiska regler

5.3) Prognosen for penningpolitiken ligger rimligt ndra
externa prognosmakares férvantningar

5.4) Styrrantan dndras i sma steg (t.ex. 0,25 p.e.)

6. Penningpolitiken ar forutsagbar

6.1) Preferenserna ar stabila 6ver tid

6.2) Prognosen for penningpolitiken i nartid &r i stora
drag i linje med estimerade reaktionsfunktioner

6.3) Prognosen for penningpolitiken i nartid ar i stora
drag i linje med externa prognosmakares och
marknadens férvantningar

7. Penningpolitiken ar proportionerlig

7.1) Okonventionella penningpolitiska atgarder skapar
inte oacceptabelt hoga finansiella risker for
centralbanken
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Checklista for en valavvagd penningpolitik — ett forslag och en illustration

Tillampning

| detta avsnitt illustrerar vi hur checklistan kan anvandas i praktiken genom ett
exempel fran en penningpolitisk beredning pa Riksbanken.

Exemplet &r hdmtat fran den inledande fasen av den penningpolitiska beredningen i
december 2025. | den fasen utarbetar medarbetarna utkastet till huvudscenario,
innan direktionen ger sina synpunkter.’® Sjodin (2026) ger ytterligare detaljer om
processen och Riksbankens institutionella ramar.!!

Ar huvudscenariot realistiskt?

Kontrollpunkt 1.1 (Exogena forutsattningar)

Pa Riksbanken ar processen utformad sa att de exogena férutsattningarna ska vara sa
realistiska som mojligt. Nowcasts harleds fran estimerade modeller med val
dokumenterade prognosegenskaper och kompletteras med bedémningar fran
sektorexperter. Prognoser fér omvarlden och finanspolitiken baseras pa bade interna
modeller och externa kallor — sdsom nationella myndigheter och centralbanker, IMF,
OECD och konsensusprognoser — och justeras med ytterligare bedomningar for att
forbattra precisionen. Dessutom faststalls de exogena forutsattningarna i regel innan
resten av analysarbetet inleds, vilket bidrar till att forhindra sa kallad “reverse
engineering”, dar de exogena forutsattningarna anpassas i efterhand for att passa
prognoserna for malvariablerna. De exogena foérutsattningarna justeras dock lopande
nar ny information motiverar det.

Kontrollpunkt 1.2 (Prognosen for penningpolitiken)

For att prognosen for penningpolitiken ska vara realistisk maste den vara bade
genomforbar och tidskonsistent.

Vi utvarderar genomforbarheten genom att kontrollera att prognosen for
penningpolitiken uppfyller rattsliga krav, bygger pa rantor 6ver den effektiva nedre
gransen och kan genomféras med tillgdngliga resurser och nédvandig expertis.

Vi utvarderar tidskonsistensen genom att valja en tidpunkt langre fram i tiden och
unders6ka om prognosen for penningpolitiken framstar som valavvagd dven sett
darifran.

10 Som diskuterades i Penningpolitiska rapporten fran december 2025 féreslog den svenska regeringen
under hosten 2025 en andring av mervardesskatten pa livsmedel. Denna féreslagna andring hade en
betydande direkt effekt pa inflationsprognosen. Antagandet i huvudscenariot fran december 2025 var att
momsandringen framst skulle ha en direkt och évergaende effekt pa inflationen. Darfor visar vi alla
inflationsprognoser exklusive momsandringen.

11 Diagrammen som presenteras i detta avsnitt har tagits fram med hjalp av en verktygslada som utvecklats
for att stdmma av prognosen for penningpolitiken mot checklistan. Verktygsladan bestar av en uppsattning
Python-baserade verktyg i form av berdkningar och illustrationer som vi anvander for att bedéma och
utvardera kontrollpunkterna. En sa kallad dashboard som visualiserar resultatet anvands i den interna
analysen.
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Bedémningen i december 2025 var att prognosen for penningpolitiken var bade
genomforbar och tidskonsistent, och darmed realistisk.

Kontrollpunkt 1.3 (Intern konsistens)

Eftersom Riksbankens scenarier baseras pa bade modellresultat och bedémningar
behdver deras interna konsistens utvarderas. For detta kan Riksbankens DSGE-modell
Maja anvindas.'? Konkret kan vi kan underséka vilka chocker som behévs i modellen
for att aterskapa scenarioutkastet och om chockerna har en rimlig ekonomisk tolkning
samt ar statistiskt rimliga vad galler storlek och varaktighet.

Vi genomforde vissa sadana kontroller i december 2025. Resultaten visade inte pa
nagon allvarlig konsistensbrist. Men vid den tidpunkten var verktygen inte
fardigutvecklade, vilket begransade noggrannheten fér denna kontrollpunkt.

Stabiliseras inflationen vid malet?

Detta kriterium utvarderas genom att undersdka om prognosen for KPIF-inflationen
nar inflationsmalet pa 2 procent och ligger kvar dar.

For att sdkerstalla att inflationen kommer att ligga kvar pa malet aven efter
prognosperioden utvarderar vi prognoser for andra inflationsmatt, reala gap och den
neutrala realrantan. Féljande villkor bér normalt vara uppfyllda inom
prognosperioden:

e Kérninflationsmatt (till exempel KPIF exklusive energi) nar 2 procent
e De reala gapen ligger nara noll
e Den reala rantan ligger p3, eller ndrmar sig, sin langsiktigt neutrala niva

Beddmningen i december 2025 var att kriteriet var uppfylit.

Ar huvudscenariot tekniskt effektivt?

Kontrollpunkten for detta kriterium anger att prognoserna for inflationsgapet och
resursutnyttjandet bortom nartid antingen ska vara noll eller ha motsatta tecken. For
att utvardera detta jamfor vi scenarioutkastets gap fér KPIF-inflationen och KPIF-
inflationen exklusive energi med matt pa resursutnyttjandet, vanligtvis BNP- och
arbetsloshetsgapet.

Figur 1 visar penningpolitiska scenarier fran beredningen i december 2025. Vid detta
tillfalle var det inte uppenbart att scenarioutkastet (morkbla linjer) var tekniskt
effektivt. Inflationen Iag initialt under malet, och resursutnyttjandet var negativt
under prognosperiodens forsta ar, innan BNP-gapet blev positivt (arbetsloshetsgapet
forblev negativt fram till slutet av prognosperioden).

Figuren innehaller ocksa tva alternativa penningpolitiska scenarier (ljusbla och réda
linjer). | scenarierna justerades styrrantan vid det kommande motet med +0,25

12 Modellen ar skattad med hjalp av svenska data och uppvisar empiriskt rimliga egenskaper. For mer
information, se Corbo och Strid (2020).
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procentenheter relativt scenarioutkastet. Darefter utvecklas penningpolitiken enligt
empiriskt skattade sa kallade impulsresponsfunktioner (IRF:er) som beskriver hur
prognoserna for malvariablerna fordndras som svar pa en ovantad forandring av
styrrantan ("penningpolitisk chock”). Se Andersson och Lundvall (2024) for detaljer.

Figur 1. Penningpolitiska scenarier fran den penningpolitiska beredningen i
december 2025
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Anm. Den heldragna bla linjen visar utfall. Vi anvander impulsresponser fran en penningpolitisk
chock, som implementeras under det forsta kvartalet 2026, for att berdkna de alternativa
penningpolitiska scenarierna. Linjerna visar endast punktestimat och illustrerar inte
osakerheten i impulsresponsen. Det morkare gra féltet motsvarar 0,25 standardavvikelser fran
malet, medan det yttre gra faltet motsvarar 0,5 standardavvikelser. KPIF- och KPIFxe-
inflationen avser inflationen exklusive den direkta effekten av dndringen av mervardesskatten
pa livsmedel (se Sveriges riksbank, 2025).

Kallor: Statistiska centralbyran, Sveriges riksbank och egna berékningar.

Analys baserad pa den effektiva fronten

Det kan vara svart att avgora om ett alternativ ar mer effektivt dn ett annat bara
genom att se pa figur 1. Vi anvander darfor ocksa en mer formell metod, dar vi utgar
fran en forlustfunktion som ofta anvands i penningpolitisk analys. Forlustfunktionen
uttrycker beslutsfattarnas preferenser som en linjar kombination av inflationsgapet
och det realekonomiska gapet och definieras som:

(1) L =Ly + ALy,

Har betecknar L, och L,, de diskonterade summorna av de kvadrerade inflations- och
realekonomiska gapen 6éver prognosperioden.’®> Genom att anvidnda kvadrerade gap
antar vi implicit att positiva och negativa gap behandlas symmetriskt, och att en
okning av gapet ar mer kostsam ju storre gapet ar initialt. Parametern A anger hur
beslutsfattarna vager realekonomisk stabilisering relativt stabilisering av inflationen.
Forlustfunktionen innebar flera forenklingar jamfort med de avvagningar som

13 Forlusterna diskonteras med en diskonteringsranta (8 = 0,98 ) varje kvartal, se appendix A for mer
information.
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beslutsfattarna star infor. Tanken ar dock att checklistan som helhet ska ge en mer
komplett bild av dessa.

For den givna forlustfunktionen bildar alla tekniskt effektiva penningpolitiska
scenarier tillsammans en effektivitetsfront, dar ett tekniskt effektivt scenario innebar
att varken L, eller L,, kan minskas utan att den andra 6kar (se till exempel Svensson
(2012) f6r en ndrmare beskrivning).1* Fér att harleda en approximativ
effektivitetsfront bygger vi vidare pa metoden fran Barnichon och Mesters (2023), se
appendix B.»

De svarta kurvorna i figur 2 visar effektivitetsfronter framtagna med utgangspunkt i
scenarioutkastet fran den penningpolitiska beredningen i december 2025. De fyra
panelerna motsvarar olika kombinationer av matt pa inflation och realekonomiska

gal:)'16

Punkterna i figur 2 visar forlusterna i de tre penningpolitiska scenarierna fran figur 1.7
Som framgar av de 6vre panelerna ligger bade scenariot med en lagre styrranta (rod
punkt) och scenarioutkastet (morkbld punkt) pa effektivitetsfronten nar
resursutnyttjandet mats med BNP-gapet, medan scenariot med en hogre styrrdnta
(ljusbla punkt) ligger utanfér. | de nedre panelerna mats resursutnyttjandet i stallet
med arbetsloshetsgapet. Har ligger alla scenarier utanfor effektivitetsfronten, vilket
innebar att inga ar tekniskt effektiva. Samtidigt ligger den réda punkten ndrmast
fronten vilket tyder pa att en mer expansiv politik skulle kunna vara att féredra.

14 Begreppet effektivitetsfront ar nara beslaktat med det som ofta kallas en “Taylorkurva” inom
penningpolitisk analys (jamfor Taylor 1979, 1993).

15 Se dven McKay och Wolf (2023) samt de Groot m.fl. (2021).

16 Fronten ar begransad (har en andlig langd, bland annat eftersom A tilldts endast anta varden i intervallet
[0, 1000]; se appendix B for detaljer). Fér ndrvarande har vi endast IRF:er for en vanlig penningpolitisk chock
vid det kommande métet. For att konstruera en fullstandigt effektiv front skulle IRF:er for forandringar i
hela prognosen fér penningpolitiken kravas. Metoden vi anvander for att konstruera en effektivitetsfront ar
oavsett mycket anvandbar — bade for att bedéma kriterium 3 och, som vi visar nedan, for att bedéma
kriterium 4.

17 Riksbanken introducerade denna metod for att jamfora penningpolitiska scenarier i den penningpolitiska
rapporten fran oktober 2009. | verktygsladan som vi har utvecklat for att utvardera checklistan ar det enkelt
att justera tidsperioden 6ver vilken forlusterna beraknas. En beslutsfattare kan till exempel vilja bortse fran
forlusterna under det forsta aret, eftersom penningpolitiken har begransade effekter pa inflationen och
resursutnyttjandet pa kort sikt.
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Figur 2. Effektivitetsfronter och penningpolitiska alternativ fran den
penningpolitiska beredningen i december 2025
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Anm. Morkbla punkt = scenarioutkast. Ljusbla punkt = 0,25 procentenheter hégre styrranta.
R6d punkt = 0,25 procentenheter lagre styrranta. Vi anvander impulsresponserna fran en
penningpolitisk chock, implementerad under nasta kvartal, for att berdkna de alternativa
scenarierna. Punkterna motsvarar de genomsnittliga kvadratiska avvikelserna forknippade med
de olika scenarierna. Effektivitetsfronten visar de olika kombinationer av férluster for
inflationen och realekonomin som minimerar forlustfunktionen for olika varden pa A.

Kalla: Sveriges riksbank och egna berakningar.

Analys baserad pa bulls-eye-diagram

Vi anvander ocksa sa kallade bulls-eye-diagram for att bedéma kriterium 3.181
diagrammen plottas det genomsnittliga resursutnyttjandet och inflationsgapet for ett
specifikt scenario pa x- respektive y-axeln. Diagrammen har fyra kvadranter. |
scenarier dar punkterna hamnar i kvadrant 2 eller 4 (nordost eller sydvast) foreligger
ingen avvagning och penningpolitiken ar icke-effektiv. Detta eftersom bada gapen kan
minskas med en annan prognos fér penningpolitiken.'® Bulls-eye-diagrammet kan

18 Norges Bank publicerar regelbundet bulls-eye-diagram i deras penningpolitiska rapport, se till exempel
Norges Bank (2025). Federal Reserve Bank of Chicago har ocksa anvéant bulls-eye-diagram for att visualisera
Federal Reserves duala mandat (se till exempel Evans, 2014).

19 For en enkel teoretisk illustration av grunden for detta diagram kan man titta pa den nykeynesianska
modellen med tre ekvationer (som bestar av IS-kurvan, den nykeynesianska Phillipskurvan och en kvadratisk
forlustfunktion), dar den optimala politiken harleds genom att minimera forlustfunktionen med hansyn till
resten av modellen. Forsta ordningens villkor for optimalitet under en tidskonsistent politik innebar att
forhallandet mellan inflationsgapet och det realekonomiska gapet bor vara lika med férhallandet mellan det
realekonomiska gapets vikt i forlustfunktionen och lutningen pa Phillips-kurvan. Intuitivt innebar detta att
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anvandas bade for att bedoma kriterium 3 och, som vi visar nedan, kriterium 4. Det
kan ocksa anvandas for historieberattande.

Figur 3 visar ett bulls-eye-diagram dar resursutnyttjandet mats med BNP-gapet och
inflationsgapet med KPIF-gapet.?’ Scenarioutkastet fran december 2025 ligger i
kvadrant 3, en av de 6nskvarda kvadranterna.

Figur 3 visar ocksa att tidigare huvudscenarier ofta har legat utanfér de 6nskvarda
kvadranterna. Tva exempel 4r markerade i figur 3. | det forsta, fran den tidiga fasen av
pandemin (april 2020), |ag prognoserna i kvadrant 4. Produktionen hade da bromsat
in betydligt och bade inflationen och inflationsforvantningarna var laga. Vid denna
tidpunkt var styrrantan O procent och Riksbanken hade redan genomfort stora
tillgangskop. Det innebar att utrymmet for en mer expansiv penningpolitik var
begransat. Dessutom radde stor osakerhet om BNP-gapets storlek.?!

Det andra exemplet ar hamtat fran den penningpolitiska rapporten i februari 2022,
som publicerades tva veckor fére Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Scenariot
innebar att bada gapen var positiva. Bedomningen var dock att en expansiv politik
behovdes for att stabilisera inflationen vid malet pa medellang sikt. Inflationen hade i
genomsnitt legat under malet de féregaende aren, vilket ledde till en viss tolerans for
att inflationen tillats skjuta 6ver malet. Strax efter det penningpolitiska motet i
februari stod det dock klart att inflationen skulle bli hdgre @n forvantat, och
penningpolitiken stramades at. Som en foljd skiftade prognoserna i senare
penningpolitiska rapporter till kvadrant 4, med bade negativa BNP-gap och inflation
under malet. Vid dessa tillfallen ansag Riksbanken att risken for varaktigt hog inflation
var stor, och att det var viktigt att inflationen snabbt skulle sjunka tillbaka.

centralbanken balanserar avvikelser fran inflationsmalet och realekonomisk balans utifran deras relativa
betydelse i forlustfunktionen och utifran hur inflationen paverkas av den ekonomiska aktiviteten.

20 Fokus ligger pa de tva sista aren av prognosperioden. Det gor jamforelser 6ver tid mer meningsfulla, bade
eftersom penningpolitiken har begransad inverkan pa kort sikt och eftersom ekonomins utgangslage kan
skilja sig avsevart mellan olika penningpolitiska beredningar.

21 Om de prognostiserade realekonomiska gapen inte pa ett korrekt satt fangade upp utbudsbegransningar
under pandemin — till exempel om utbudsstorningar som drabbade ekonomin inte fangades upp i det
uppmatta realekonomiska gapet — skulle detta ha varit en anledning att avvika fran kontrollpunkten och
lagga storre vikt vid att stabilisera inflationen.
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Figur 3. Bulls-eye fran den penningpolitiska beredningen i december 2025 och
tidigare penningpolitiska rapporter.
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Anm. Morkbla punkt = scenarioutkast. Ljusbla punkt = 0,25 procentenheter hégre styrranta.
Rod punkt = 0,25 procentenheter lagre styrranta. Vi anvander impulsresponserna fran en
penningpolitisk chock, genomford under nasta kvartal, for att berdkna de alternativa
scenarierna. Punkterna motsvarar de genomsnittliga gapen, berdknade Gver de tva sista aren i
prognosen, som ar forknippade med de olika scenarierna. Den forsta punkten i figuren ar fran
den penningpolitiska rapporten fran februari 2018.

Kalla: Sveriges riksbank och egna berakningar.

Ar penningpolitiken flexibel?

De tva kontrollpunkterna under detta kriterium anger att bade inflationen och
resursutnyttjandet normalt bor stabiliseras inom prognosperioden, och att det bor
rada en rimlig balans mellan uppfyllandet av inflationsmalet och stabilisering av
resursutnyttjandet.

Kontrollpunkt 4.1 (inflations- och realekonomisk stabilisering)

For att bedoma om detta ar uppfyllt granskas forst scenarioutkastet i figur 1. Om
inflationen stabiliseras vid malet och det reala gapet stabiliseras nara noll, vilket var
fallet i december 2025, ar kontrollpunkt 4.1 uppfylld.

Kontrollpunkt 4.2 (inget gap avsevart storre dn det andra)

For att utvardera kontrollpunkt 4.2, som anger att det ena gapet inte bor vara
avsevart storre an det andra, kan bulls-eye-diagrammet anvandas. Som framgar av
figur 3 uppfyller scenarioutkastet fran policyomgangen i december 2025 dven denna
kontrollpunkt (ndr man anvander BNP-gapet som matt pa det realekonomiska gapet).
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Ar penningpolitiken robust?

Kontrollpunkt 5.1 (Penningpolitiken kan anpassas)

Den forsta kontrollpunkten under detta kriterium anger att rimliga riskscenarier ska
ge acceptabel maluppfyllelse och att penningpolitiken inte pa ett otillborligt satt ska
Oka sarbarheten mot framtida stérningar. Vi utvarderar detta med hjalp av
riskscenarier.

Vi konstruerar riskscenarierna genom att med hjalp av strukturella och empiriska
modeller addera chocker till scenarioutkastet. Vid behov kan vi dven justera
antaganden om ekonomins funktionssatt.?

Utdver de kvantitativa riskscenarierna beaktar vi dven flera kvalitativa riskscenarier
vid analysen av kontrollpunkt 5.1. Dessa presenteras vanligtvis i en stiliserad tabell
som visar kombinationer av rimliga ekonomiska utvecklingar och penningpolitiska
atgarder. Vi fokuserar pa att identifiera riskscenarier dar penningpolitiken inte enkelt
kan justeras for att uppna acceptabla resultat. Vi dgnar ofta sarskild uppmarksamhet
at risker som ar endogena for penningpolitiken, sarskilt risken for att
inflationsférvantningarna avankras.

0 visar nagra kvalitativa riskscenarier som diskuterades under beredningen i
december 2025. Scenarierna fokuserade pa tva nyckelantaganden: bedémningen av
inflationstrycket och den ekonomiska aterhamtningen. Varje rad i tabellen
representerar ett riskscenario, och varje kolumn motsvarar ett penningpolitiskt
alternativ. Det huvudsakliga syftet med tabellen ar att se om penningpolitiken skulle
leda till acceptabla resultat dven under realistiska alternativa antaganden. Vissa av
riskscenarierna tyder pa att ytterligare atstramningar eller justeringar av den
penningpolitiska inriktningen skulle behévas om de realiserades. Men bedémningen i
december 2025 var att prognosen for penningpolitiken i scenarioutkastet gav
tillrackligt stort handlingsutrymme for att hantera dessa risker om de skulle realiseras.

22 For en diskussion om Riksbankens anvandning av alternativa scenarier, se Seim (2025).
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Tabell 2. Riskscenarier for policyoverviganden fran den penningpolitiska
beredningen i december 2025

Lattare penning-
politik pa kort sikt

Penningpolitik enligt
scenarioutkastet

Stramare penning-
politik pa kort sikt

Hogre
inflationstryck

Vissa forandringar i den
penningpolitiska
inriktningen kravs

Behovs ytterligare
atstramning, men
ingen vasentlig
forandring av den
penningpolitiska
inriktningen

Politiken ar relativt
valavvagd

Lagre
inflationstryck

Penningpolitiken ar
relativt valavvagd

Penningpolitiken ar for
stram, vissa
forandringar i
penningpolitiken kravs

Viss férandring av den
penningpolitiska
inriktningen kravs

Hoégre resurs-
utnyttjande och
starkare
ekonomisk
aterhamtning

Politiken ar for expansiv,
en tydlig atstramning
kravs. Mojlig

effekt pa
inflationsforvantningarna

Penningpolitiken
racker inte for att
stabilisera
resursutnyttjandet och
inflationen, ytterligare
atstramning behdvs

Politiken ar relativt
valavvagd

Lagre resurs-
utnyttjande och
svagare
ekonomisk
aterhdmtning

Penningpolitiken ar
relativt valavvagd

Penningpolitiken ar for
stram, vissa
forandringar i den
penningpolitiska
inriktningen kravs

Forandring av den
penningpolitiska
inriktningen nédvandig.
Moijliga effekter pa
inflationsforvantningarna

Anm. En ekonomisk utveckling med hogre resursutnyttjande och starkare ekonomisk aterhamtning
skulle kunna bero pa en underskattning av konjunkturdynamiken eller stérre effekter an vantat av
de finanspolitiska stimulansatgarderna. En ekonomisk utveckling med lagre resursutnyttjande och
svagare ekonomisk aterhamtning skulle i stallet kunna bli verklighet om den svaga arbetsmarknaden
ar en battre indikator pa det aktuella resursutnyttjandet eller om den globala efterfragan utvecklas
svagare an vantat.

Kalla: Sveriges riksbank.

Kontrollpunkt 5.2 och 5.3 (cross-check av penningpolitiken)

Den andra och tredje kontrollpunkten under detta kriterium sager att prognosen for
penningpolitiken bor ligga rimligt ndra enkla penningpolitiska regler (pa kort sikt)
respektive rimligt ndra externa prognosmakares férvantningar.

For den andra kontrollpunkten anvander vi en uppsattning enkla regler som beskrivs i
appendix C. Som indata till reglerna anvands prognoser fran scenarioutkastet
respektive fran Konjunkturinstitutet (KI).

Figur 4 visar prognosen for styrrantan i scenarioutkastet fran december 2025 (den
svarta linjen), tillsammans med ranteprognoserna fran de enkla reglerna. Det bl
skuggade omradet baseras pa indata fran scenarioutkastet. Intervallet anger det
lagsta och hogsta vardet som reglerna ger, medan den bla linjen anger medianen. Det
roda skuggade omradet och den réda linjen visar motsvarande resultat fran reglerna
med indata fran K.

| figuren ligger styrrantan i scenarioutkastet i 6vre delen av bada intervallen. Regler
som anvander arbetslosheten som matt pa resursutnyttjandet ligger generellt i den
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nedre delen av intervallet och innebar darfor en lagre styrrdnta. Flera regler som
anvander BNP-gapet ligger dock forhallandevis néra styrrantan i scenarioutkastet.
Detta géller oavsett om indata hamtas fran scenarioutkastet eller K.

Intervallet fran de enkla reglerna anvands ocksa som en kontroll av om
scenarioutkastet ar realistiskt (kriterium 1). Om prognosen for styrrantan ligger
utanfor det bla omradet kan det ge anledning att ifragasatta scenarioutkastets
realism.

Figur 4. Enkla regler fér penningpolitiken i nartid fran den penningpolitiska
beredningen i december 2025
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Anm. Det bla faltet illustrerar minimum och maximum for en uppséattning penningpolitiska
regler, dar prognoserna for inflation och realekonomin i scenarioutkastet antas vara givna. Den
bla linjen visar medianvardet for dessa regler. Det roda féltet (linjen) illustrerar minimum- och
maximumvardena (medianvéardet) for samma regler, med prognoser fran Konjunkturinstitutet
som indata.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Sveriges Riksbank och egna berdkningar.
For den tredje kontrollpunkten jamfors prognosen for styrrantan i scenarioutkastet
med marknadens férvantningar enligt terminsprissattning och enkatbaserade

forvantningar. Figur 5 visar att styrrantan i scenarioutkastet inte avvek vasentligt fran
marknadsforvantningarna, vilket tyder pa att det byggde pa realistiska antaganden.
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Figur 5. Marknadens forvantningar infor det penningpolitiska motet i december
2025
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Anm. Den gula streckade linjen visar marknadsbaserade forvantningar enligt
terminsprissattningen. De roda markeringarna visar enkdtbaserade férvantningar pa styrrantan
enligt Origo Groups manatliga enkéat bland penningmarknadsaktorer. Den bla heldragna linjen
visar styrrantans historik och den bla streckade linjen visar styrranteprognosen i
scenarioutkastet.

Kallor: Origo Group och Sveriges riksbank.

Kontrollpunkt 5.4 (Sma steg)

Den fjarde kontrollpunkten sdger att styrranteférandringar normalt bor géras i sma
steg (till exempel 0,25 procentenheter), vilket ar enkelt att verifiera. Prognosen for
styrrantan i scenarioutkastet var forenlig med denna kontrollpunkt.

Ar penningpolitiken férutsigbar?

Kontrollpunkt 6.1 (Stabila preferenser)

For att utvardera om preferenserna ar stabila berdknar vi den vikt pa realekonomin
(1) som impliceras av scenarioutkastet. Det gors genom att berdkna tangenten till
effektivitetsfronten i Figur 2, i den punkt dar fronten moter scenarioutkastet.
Metoden bygger vidare pa Barnichon och Mesters (2023), och beraknar ett varde pa A
for givna IRF:er och prognoser. Se appendix B for detaljer.

Det ar naturligt att A skiftar nagot over tid, till exempel pa grund av foréandringar i
direktionens sammansattning eller andra 6vervaganden som inte fangas av den enkla
forlustfunktionen. Det kan till exempel handla om robusthet eller finansiell stabilitet.
Den relativa vikten bor dock forbli rimligt stabil 6ver tid. Ett A som varierar kraftigt
over tid kan tyda pa frekventa preferensférandringar, vilket minskar
forutsagbarheten.

41



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2026 nr 1

Figur 6 illustrerar de A som impliceras av Riksbankens publicerade prognoser samt av
tva av de tre penningpolitiska scenarier som visas i figur 1, givet antagandet att de
penningpolitiska besluten var optimala (se appendix B).23 | figuren anvands KPIF och
BNP-gapet som malvariabler. | de flesta fall ligger vikten pa realekonomin nara noll,
men i nagra fa fall avviker A mer tydligt. Sa var det till exempel i borjan av den
penningpolitiska atstramningsfasen 2022. Vid beredningen i december 2025 lag
scenarioutkastet hogre dn det historiska moénstret, vilket implicerar en hogre vikt pa
realekonomin &n normalt. Scenariot med lagre ranta (réd punkt) var mer i linje med
det historiska monstret. Men nar vi istallet anvander underliggande inflation (KPIF
exklusive energi) som inflationsmatt i berakningen ar dven scenarioutkastet i linje
med det historiska monstret.

Figur 6. Implicita lambda fran den penningpolitiska beredningen i december 2025
och fran tidigare penningpolitiska rapporter, med KPIF och BNP-gapet som
argument i férlustfunktionen
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Anmarkning. Morkbla cirkel = scenarioutkast. Rod cirkel = 0,25 procentenheter lagre styrranta.
Svarta cirklar = historiska penningpolitiska beslut. Vi anvander impulsresponserna fran en
penningpolitisk chock, implementerad forsta kvartalet 2026, for att berdkna de alternativa
scenarierna. Cirklarna motsvarar de implicita vardena pa A. Observationer och scenarier dar
penningpolitiken inte har varit pa den effektiva fronten har exkluderats.

Kalla: Sveriges riksbank och egna berakningar.

Kontrollpunkt 6.2 (Reaktionsfunktion)

Har jamfor vi styrrantan i scenarioutkastet i nartid med estimerade
reaktionsfunktioner som beskrivs mer detaljerat i Gustafsson och Nessén (2026). Till
skillnad fran de enkla reglerna i figur 4 fangar de estimerade reaktionsfunktionerna
Riksbankens tidigare beteende. Funktionerna kopplar styrrantan till realtidsdata for

23 Rapporter dar penningpolitiken inte legat pa den effektiva fronten har exkluderats, liksom scenariot med
hogre styrranta fran beredningen i december 2025, som inte heller det Iag pa fronten. En mojlig anledning
att penningpolitiken inte ar pa den effektiva fronten kan vara att beslutsfattarna tagit hansyn till faktorer
som inte fangas i den enkla forlustfunktionen.
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inflationen, resursutnyttjandet, ett matt pa den langsiktiga nominella rantan samt
tidigare styrréntenivaer (for att tilldta ranteutjamning). Reaktionsfunktionerna svarar
pa fragan vad styrréntan skulle sattas till, givet Riksbankens prognoser for inflation
och resursutnyttjande, under antagandet att Riksbanken féljer sin historiska
reaktionsfunktion.

Figur 7 visar estimerade reaktionsfunktioner jamfort med styrrantan i
scenarioutkastet. En styrréanta som pa kort sikt avviker vasentligt fran de estimerade
reaktionsfunktionerna kan tyda pa en férandring i reaktionsmonstret, en forskjutning
av preferenser eller upplevda risker, eller en reaktion pa andra férandringar i
forutsattningarna. | scenarioutkastet fran december 2025 13g styrrantan vid det
kommande motet inom konfidensintervallet (men under intervallet fér punktestimat)
for reaktionsfunktionerna.

Figur 7. Estimerade reaktionsfunktioner fran den penningpolitiska beredningen i
december 2025
5 — -
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Anm. Det bla faltet visar intervallet mellan den hégsta och den lagsta styrrdntan enligt de
uppskattade reaktionsfunktionerna. Det ljusbla féltet visar det hdgsta och det ldgsta vardet pa
styrrantan med hjalp av 95-procentiga konfidensintervall fran de olika uppskattningarna.

Kallor: Sveriges riksbank och egna berdkningar.
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Kontrollpunkt 6.3 (Externa prognosmakare)

Forutsagbarheten bedoms ocksa genom att jamfora styrrantan i scenarioutkastet med
marknadsprissdttningen och externa prognoser. Figur 8 visar marknadens
forvantningar pa styrréntan vid kommande penningpolitiska méten, baserat pa sa
kallade RIBA-terminskontrakt. Figuren visar att férvantningarna infor det
penningpolitiska motet i december 2025 stamde val 6verens med styrranteprognosen
i scenarioutkastet.

Figur 8. Marknadens forvantningar (per penningpolitiskt mote) i nartid, infor det
penningpolitiska motet i december 2025
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Anm. Den heldragna linjen avser historiska utfall for styrrantan. Marknadsprissattningen
baseras pa den implicita styrrantan vid kommande penningpolitiska méten, berdknad med
hjalp av RIBA-kontrakt fran 2025-12-02. Infor det penningpolitiska motet i december 2025
gjorde en ovanligt lag handelsaktivitet uppskattningarna osakra. Marknadsprissattningen
baserad pa STINA-kontrakt indikerade en nagot hogre styrrénta under hela denna period.

Kallor: Sveriges riksbank.

Ar penningpolitiken proportionerlig?

Kontrollpunkt 7.1 anger att okonventionell penningpolitik inte ska skapa oacceptabelt
hoga finansiella risker. Detta behéver konkretiseras nar kontrollpunkten tillampas i
praktiken.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken beakta effekterna av penningpolitiken pa sin
balansrakning (1 kap. 8 §). FOr att analysera hur en viss styrranteprognos paverkar
riskerna pa balansrdkningen anvander vi ett analysverktyg utvecklat av Vestin m.fl.
(2025). Vid en foreslagen forandring av balansrakningen i penningpolitiskt syfte
undersoker vi ocksa om den innebar en risk for att eget kapital (i scenarioutkastet
eller i rimliga riskscenarier) understiger den lagstadgade miniminivan.

Vid beredningen i december 2025 diskuterades ingen forandring av balansrakningen i
penningpolitiskt syfte.
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Avslutande reflektioner

Aven om checklistan har visat sig vardefull i var tillimpning finns det skl att
reflektera over dess begransningar och applicerbarhet for andra centralbanker. En
mojlig invandning ar att den riskerar att fungera som en tvangstroja — ett alltfor
schematiskt ramverk i ett beslutsomrade dar omdome, erfarenhet och intuition spelar
en central roll. En annan invandning ar att den kan vara svar att anvanda nér
penningpolitiska beslut fattas i grupp, snarare an av en enskild beslutsfattare.

Dessa invandningar ar forstaeliga, men vi menar att de kan bematas. Checklistan ar
inte avsedd att mekanisera beslutsfattandet eller ersatta bedémningar. Tvartom
[dmnar den utrymme for diskretion, inte minst i hur kriterierna tolkas och vags mot
varandra. Den kan ocksa samexistera med olika typer av heuristiska angreppssatt,
sasom tumregler eller mer narrativ analys. Snarare an att ersatta sddana angreppssatt
fungerar den som ett stdd: ett satt att systematisera, utvardera och kommunicera
beddmningarna.

Nar beslut fattas i grupp kan checklistan dessutom fylla en sarskilt viktig funktion. Den
kan fungera som en gemensam referensram som strukturerar diskussionerna,
tydliggor var det finns samsyn och var oenighet kvarstar. Samtidigt finns det en risk
att ett alltfor strikt anvandande hammar flexibiliteten eller ddmpar vardefullt
oliktdnkande. Hur checklistan anvands i praktiken ar darfér avgérande.

Sammantaget bor checklistan ses som ett verktyg som stéder, men inte styr,
beslutsfattandet. Dess framsta bidrag ar att framja tydlighet, konsekvens och
ansvarsutkravande, samtidigt som den lamnar utrymme for olika perspektiv.

Det ar ocksa viktigt att betona att checklistan inte ar universellt tillampbar i sin
nuvarande form. Den behdver anpassas till varje centralbanks institutionella
forutsattningar, mal och arbetsformer. Kriterierna uttrycker breda ambitioner som
sannolikt delas av manga, men de konkreta kontrollpunkterna maste justeras utifran
den specifika kontexten. De bor darfor ses som levande komponenter som kan
utvecklas i takt med férandrade omstandigheter och erfarenheter. Malsattningen ar
att uppratthalla ett ramverk som stodjer en penningpolitik som ar systematisk,
transparent och val férankrad i analys, och som darigenom ytterst bidrar till
prisstabilitet.
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APPENDIX A — En forlustfunktion for att mata
maluppfyllelse

I tillampningen av checklistan anvands olika verktyg for att utvardera olika
penningpolitiska scenarier. Flera av verktygen bygger pa en forlustfunktion. Nedan
beskrivs den forlustfunktion som vi anvander i dessa verktyg.

Forlustfunktionen ar ett kvantitativt matt pa maluppfyllelse. Vi har valt en som ofta
anvands i den akademiska litteraturen och specificerar den som

H H
L=L+AL, = Zﬁh(nh —-2)? +AZ B"yi,
h=0 h=0

dar L ar forlusten som kommer av avvikelser fran inflationsmalet aggregerat dver tid,
L,, ar forlusten av ett resursutnyttjande ur balans aggregerat 6ver tid, och H dr den
tidsperiod over vilken vi mater forlusterna. Forlustfunktionen kan anvéandas for att
beddma penningpolitikens effektivitet, flexibilitet och forutsagbarhet.

Forlustfunktionen har féljande egenskaper: (i) forlusterna ar separerbara i tiden, sa
att forlusten under en period inte paverkar forlusten under en annan period, (ii)
forlusterna ar separerbara mellan malvariablerna, (iii) de relativa vikterna for de tva
variablerna ar konstanta over tid, (iv) forlusterna ar symmetriska, det vill sdga, det ar
lika kostsamt med positiva som negativa avvikelser fran malet, och slutligen (v)
kostnaden av 6kade avvikelser ar storre om avvikelsen redan &r stor an om den ar
liten.
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APPENDIX B — Konstruktion av alternativa
penningpolitiska scenarier och den effektiva fronten

For att konstruera alternativa penningpolitiska scenarier anvander vi
scenarioutkastets prognoser for inflationen och realekonomin, fz, och fyp, , samt
impulsresponsfunktioner (IRF:er), Ry, Ry, som foljer av en penningpolitisk chock,

s € {£25 bps, £50 bps}. h ar perioden i prognosen, som hos Riksbanken for
narvarande stricker sig dver intervallet h € {0, ..., 12} (frén innevarande kvartal till 12
kvartal framat i tiden). Nar IRF:erna &r linjdra kan de resulterande
scenarioprognoserna p,, for inflationen och realekonomin skrivas som

Dxh = fxn + SRxn, x € {T[:y}-

Berakning av den optimala chockstorleken i en linjar modell med
kvadratiska preferenser

Vi har en forlustfunktion L, IRF:er Ry, och prognoser f;, for inflationen m;, och
resursutnyttjandet y,. Det maximala antalet perioder i prognosen ar H. Vi kan
specificera en forlustfunktion for ett givet scenario som

L =X} o B"[(mn — 2)* + Ayp?].

Detta uttryck kan skrivas om som en kombination av prognoser och de IRF:er som
foljer av den penningpolitiska chocken, s:

L=YH_oB" [(fnh — 245 Rpp)? + A(fyh +s: Ryh)Z]-

Den optimala chockstorleken, s*, ar den som minimerar forlustfunktionen. Nar vi
minimerar forlustfunktionen med avseende pa chockens storlek far vi féljande forsta
ordningens villkor:

Ii-11=0 ﬁh[Rnh(fnh —2+s": Rnh) + ARyh(fyh +s*- Ryh)] =0.

Vi loser ekvationen for s* for att skriva chocken som en funktion av prognoser och
IRF:er:

st = — 21:0 ﬁh[Rnh(fnh - 2) + ARyhfyh]
Zhi=o B" (R3n + AR3,)

De optimala prognoserna pj,, for inflation och resursutnyttjande och ett givet A kan
skrivas som

p;xh = th + S;Rxhl x € {T[: y}

Dér s; ar den optimala storleken pa den penningpolitiska chocken for en given vikt pa
realekonomin A. Genom att anvanda oss av prognoserna och IRF:erna kan vi darfér
berdkna forlusterna for en rad olika varden pa A (i var tillampning i artikeln berdknar
viA € [0,1000]) for att konstruera effektivitetsfronten — de kombinationer av
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forluster for inflationen och realekonomin som minimerar forlustfunktionen for alla
relevanta varden pa A.

Implicit A

| samband med publikationen av varje penningpolitisk rapport publiceras ocksa en
prognos for de variabler som ar viktiga for Riksbankens penningpolitik. For en given
forlustfunktion ar det darfor maojligt att berdakna en forlust kopplad till det beslut om
penningpolitiken som togs i samband med publiceringen av rapporten. Ovan visar vi
hur man hittar den optimala chockstorleken, det vill sédga storleken pa den chock till
styrrantan som minimerar beslutsfattarens forlustfunktion. | berdkningen av implicita
A antar vi att de prognostiserade banorna ar optimala och satter darfor den optimala
chockstorleken till noll. For varje prognostillfalle kan vi anvdnda ekvationen for den
optimal chockstorleken, satta s* = 0 och l6sa denna for A, for att pa sa vis hitta den
implicita avvagningen:

_ Zﬁ:o Bthrh (frrh - 2)
ZI}LO :BhRyhfyh

1=
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APPENDIX C — Enkla penningpolitiska regler

Enkla penningpolitiska regler specificerar hur styrrantan bor reagera pa den
information som ar tillgénglig for beslutsfattaren. Mer specifikt anger de ett samband
mellan styrrdntan och ett fatal indikatorer pa inflation och resursutnyttjande. Vissa
regler inkluderar styrrantan i foregaende period. Ett vanligt uttryck for enkla
penningpolitiska regler ar:

ii = piia+A=p)[r" +m +alm, —n")+ B — ¥y

Styrrantan, i, antas bero pa féregdaende periods styrranta, en langsiktig realrdnta, r*,
den faktiska inflationen, avvikelsen fran inflationsmalet och avvikelsen fran normalt
resursutnyttjande (ett realekonomiskt gap). Har betecknar * potentiella variabler eller
mal for variabler (till exempel ar * inflationsmalet). Vanliga matt pa
resursutnyttjandet ar BNP-gapet eller arbetsléshetsgapet. p fangar upp graden av
ranteutjamning (normalt mellan 0 och 1), medan a och 8 bestammer hur mycket
styrrantan reagerar pa avvikelser fran inflationsmalet och fran ett normalt
resursutnyttjande.

Inspirerade av Federal Reserve Bank of Cleveland, beraknar vi flera olika enkla
styrregler som listas nedan.?*

e Taylor (1993)
o] it = T* + T + O’S(TEt - T[*) + O,S(yt - y*)

e Taylor (1993) med kéarninflation (det vill sdga exklusive energi)
o ip=1"+mfE 405 — ")+ 0,50y, —y*)

e Taylor (1999)
o L=1r"+m+05(m, —n1)+ (. —y")

e Taylor-regel med tréghet i ranteanpassningen®
o ip= 08i,_4+ 0,2(r* + X +0,5(m¥f —n*) + 0,5(y, — y*))

e Framatblickande regel
o ip= 1 +null,+01(@f; — 1)+ 0,1(y, —y*)

e "First-difference”-regel med arbetsloshet (1)
@) it = it—l + 1,74(7‘[5_::3 - T[*) - 1,19(”1:_1 - ut_z)

e "First difference”-regel (2)
(@] it = it—l + O,S(ﬂt - T[*) + 0,5(yt - yt_4) .

24 For mer information om de olika reglerna, se “Simple Monetary Policy Rules” Federal Reserve Bank of
Cleveland https://doi.org/10.26509/frbc-monpolrules. Besokt den 16 januari 2026.

2 Vi satter p = 0,8 i enlighet med Cleveland Fed.
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For att variera mattet pa resursutnyttjandet anvander vi bade BNP-gapet och
arbetsloshetsgapet. For specifikationer med arbetsloshetsgapet multiplicerar vi gapet
med en faktor pa —(1/b) , dar b &r en Okun-koefficient som vi satter till 0,5.

Vi antar att r* ges av mittpunkten i Riksbankens uppskattade intervall (-0,5—-1
procent) for den langsiktiga neutrala styrréntan, det vill sdga 0,25 procent. Nar vi
berdknar reglerna med hjalp av Kl:s prognoser satter vi den langsiktiga neutrala
styrrantan till 0,6 i linje med deras egen beddmning.

De tva "first difference”-reglerna utelamnar icke-observerbara variabler. Den forsta
baseras pa Orphanides och Williams (2008, 2013) och dess parametrar kommer fran
Federal Reserve Bank of Cleveland.?® Den andra &r en version fran Board of Governors
of the Federal Reserve System (2018) dar foréandringen i styrrantan beror pa inflation
och BNP tillvaxt.”

26 Parametrarna ar satta for att minimera en specifik forlustfunktion.

27 For mer information, se Federal Reserve Board of Governors webbplats
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/policy-rules-and-how-policymakers-use-them.htm.
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