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For att penningpolitiken ska vara effektiv bor den vara forutsagbar. Hur
kan man som centralbank utvardera och bidra till penningpolitikens
forutsagbarhet? | denna artikel diskuterar vi hur estimerade
reaktionsfunktioner kan anvandas i beredningen av penningpolitiska
beslut. Mer konkret diskuterar vi hur reaktionsfunktioner skattade pa
svenska realtidsdata kan komplettera marknadsforvantningar for att
forbattra forstaelsen for penningpolitikens forutsagbarhet. Vi gor detta
genom att jamfora och diskutera avvikelserna mellan den faktiska
styrrantan och vad reaktionsfunktioner implicerar. For att erhalla en
robust bild av Riksbankens reaktionsfunktion redogér vi for flera
skattningar baserade pa olika matt pa inflationen och produktionsgapet.

Forutsagbarhet bidrar till en effektiv penningpolitik

Penningpolitiken blir mer effektiv om ekonomins aktorer forstar hur centralbanken
anpassar styrrdantan utifran ekonomins utveckling. En god forstaelse underlattar den
ekonomiska planeringen bland féretag och hushall i och med att de sjélva kan bilda sig
en uppfattning om hur rantan kan komma att utvecklas framover. Detta ar ett
huvudskal till att centralbanker numera lagger ned mycket resurser pa att forklara hur
de ser pa den framtida ekonomiska utvecklingen och hur de kan ténkas agera i olika
situationer for att uppna de penningpolitiska méalen.!

Men hur kan man avgora om penningpolitiken ar forutsagbar? Det enklaste sattet ar
kanske att folja marknadsreaktionerna i samband med att ett rantebeslut
kommuniceras. Pa effektiva finansiella marknader bor ett vantas beslut redan speglas
i den aktuella prissattningen, medan ett ovantat beslut ger upphov till tydligare
marknadsreaktioner. Ett annat och mer strukturerat satt ar att underséka om

* Stort tack till Matilda Kilstrém for vardefullt bidrag och till Jakob Almerud, Mikael Apel, Carl Andreas
Claussen, Mattias Erlandsson, Peter Kaplan, Stefan Laséen, Henrik Lundvall, Anna Seim, Ulf Séderstrom och
Anders Vredin for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast. De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarnas
egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1 Denna ambition att vara transparent i sattet att bedriva penningpolitik star i stark kontrast till hur
penningpolitik bedrevs fér nagra decennier sedan. Till exempel den amerikanska centralbanken Federal
Reserve under tiden da Alan Greenspan var ordférande uppfattades som vilja sdga sa lite som mojligt om
principerna for rantesattningen. Se till exempel Blinder och Reis (2005).
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styrrantans utveckling kan forklaras av ett fatal makroekonomiska variabler, som &r
just de variabler som centralbanken har som uppgift att stabilisera. Man kan sdga att
en sadan mer strukturerad analys forséker fanga penningpolitiken systematiska del.?

Om det gar att hitta en stabil relation mellan styrrantan och ett fatal viktiga
makrovariabler kan penningpolitiken sdgas folja en enkel regel. En enkel
penningpolitisk regel beskriver alltsa hur en centralbank i genomsnitt anpassar
styrréntan i forhallande till nagra fa centrala ekonomiska variabler. | den ekonomiska
forskningslitteraturen &r olika varianter av den sa kallade Taylor-regeln vanligt
férekommande exempel av enkla regler.? | dessa specifikationer antas centralbanken
satta styrrantan som en linjar funktion av inflation och resursutnyttjande.
Parametrarna i detta samband kan antingen antas (som Taylor gjorde) eller skattas
ekonometriskt. | det senare fallet véljer vi att bendmna det skattade sambandet for en
reaktionsfunktion.

Det ar viktigt att podngtera att Taylor-regler och skattade reaktionsfunktioner ar
starka forenklingar av hur penningpolitik bedrivs. Det finns centrala inslag i hur faktisk
penningpolitik bedrivs som inte fangas i de enkla linjara sambanden. Ett exempel ar
att penningpolitiken, som verkar med viss efterslapning, ofta vagleds av prognoser.
Vidare ar det inte sjalvklart att enkla regler ska uppfattas som normativa, det vill saga
som beskrivningar av en dnskvard eller optimal penningpolitik.* Normativa analyser av
inflationsmalpolitik staller upp centralbankens penningpolitiska uppgift som att
minimera en forlustfunktion (ofta formulerad i termer av inflationens avvikelse fran
inflationsmalet och produktionsgapet), med ekonomins funktionssatt som bivillkor
och styrrantan som instrument. Resultatet for hur styrrantan ska sattas blir da en
mycket komplicerad funktion, inte bara av inflationens avvikelse fran malet och
produktionsgapet, utan dven av flertalet viktiga parametrar i beskrivningen av
ekonomin.®

Ett enklare satt att bilda sig en uppfattning om hur en centralbank bestammer nivan
pa styrrantan ar alltsa att estimera reaktionsfunktioner. Det ar en metod som anvands
av ekonomer bade inom och utanfér centralbanker. Fokus hamnar da inte séllan pa
om centralbanken avviker fran sin reaktionsfunktion, det vill sdga avviker fran vad
som ar att betrakta som ‘'normalt’ givet den ekonomiska utvecklingen.

2 Mervyn King, chef for Bank of England 2003—-2013, menade att centralbanker bor strava efter att lara
marknader hur man bor tanka och inte vad man bor tanka, se King (2005).

3 Jonsson och Katinic (2017) visar att Riksbankens penningpolitik har foljt en Taylor-regel relativt val for
perioden 1995-2016 om den langsiktiga reala rantan tillats variera over tiden.

41 den amerikanska debatten &r det vanligt att se Taylor-regler som normativa. Taylor-regeln lanserades i
en tid da den penningpolitiska debatten ofta handlade om normer kontra diskretion i det penningpolitiska
beslutsfattandet. Taylor (1993) menade att hans regel var battre an diskretionar politik. Senare forskning
pa amerikanska data har ocksa visat att enkla regler fungerar val i stora makroekonomiska modeller (se till
exempel Taylor och Williams 2010). En liknande konsensus kring enkla regler skattade pa svenska data
forefaller inte att finnas, dven om det finns flera studier som estimerat enkla regler, bade i en-
ekvationsskattningar och i stora makromodeller, se till exempel Jonsson och Katinic (2017) respektive Corbo
och Strid (2020).

5 Se till exempel Svensson (2011) fér en beskrivning av inflationsmalspolitik som utgar fran en malfunktion
formulerad i termer av inflation och produktionsgap. Woodford (2003) utgar fran en vélfardsmaximerande
malfunktion.
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| denna artikel estimerar vi reaktionsfunktioner och visar hur sadana skattade
reaktionsfunktioner kan anvandas i den interna beredningen som foregar ett
penningpolitiskt beslut for att diskutera forutsagbarheten i Riksbankens
penningpolitik. Infér ett penningpolitiskt beslut ar mangden information om
ekonomins tillstand begransad. Vi presenterar darfor skattningar av Riksbankens
reaktionsfunktion som baseras pa realtidsdata sedan 2009.° Det vill séga, i stallet for
att anvanda den senaste uppskattningen av produktionsgap anvander vi den, vid den
aktuella tidpunkten, tillgdngliga skattningen. Dartill skattar vi nagra olika versioner av
reaktionsfunktionen, med olika matt pa inflationen respektive produktionsgapet, for
att tillata olika perspektiv bland direktionens ledaméter och fa en mer robust bild av
det historiska reaktionsménstret.” Vi anvander sedan den skattade
reaktionsfunktionen for att géra framskrivningar av vad styrrantan skulle sattas till
nasta period om Riksbanken foljde sin historiska handlingsregel, och jamfor dessa,
tillsammans med radande férvantningar pa de finansiella marknaderna, med faktiska
utfall av styrrantan. Som foreslas i Almerud m.fl. (2026) kan sadana realtidsbaserade
reaktionsfunktioner inga som ett moment (av flera) i den interna penningpolitiska
beredningen for att diskutera om kommande rantebeslut kan betraktas som
forutsagbara pa kort sikt. En sadan analys handlar inte nédvandigtvis om att
betygssatta politikens forutsagbarhet baserat pa avvikelser mellan, a ena sidan,
ranteframskrivningarna och, a andra sidan, den ténkta politiken och
marknadsforvantningar. Den handlar snarare om att synliggéra sadana avvikelser i
syfte att fordjupa diskussionen och underldtta en kommunikation som 6kar
forstaelsen for den forda penningpolitiken.

Resten av denna artikel har féljande struktur. Avsnitt 2 ger en kort introduktion till
enkla regler och reaktionsfunktioner och de realtidsbaserade skattningar som ligger
till grund for den fortsatta analysen. | avsnitt 3 jamfors framskrivningar fran de
realtidsbaserade reaktionsfunktionerna och marknadens férvantningar med den med
faktiska utvecklingen av styrrdantan. Analysen visar att reaktionsfunktionerna under
perioder tecknat bilden av en systematisk politik som skiljer sig fran den faktiskt forda
rantepolitiken, sarskilt under tiden da styrrdantan Iag nara den effektiva nedre gransen.
Vi diskuterar hur Riksbankens kommunikation anvandes for att forklara en del av
avvikelserna. Avsnitt 4 sammanfattar.

Styrrantans utveckling enligt enkla penningpolitiska
regler och reaktionsfunktioner

Enkla penningpolitiska regler anvands ofta for att beskriva hur penningpolitiken i
genomsnitt brukar paverkas av hur ekonomin utvecklas. Det mest kdnda exemplet ar
Taylor-regeln som lanserades for éver 30 ar sedan (se Taylor 1993 och English m.fl.
2003). Enligt Taylor-regeln satter centralbanken styrrantan som en funktion av

6 Riksbanken publicerar sedan 2026 realtidsprognoser pa hemsidan, se Prognoser och utfall | Sveriges
Riksbank. Se dven Berg m.fl. (2004) for tidigare analys av reaktionsfunktioner skattade pa realtidsdata.

7 Brés m.fl. (2026) skattar ocksa reaktionsfunktioner pa svenska data. De gér det med nya metoder som
utnyttjar forvantningar pa styrrantan, inflationen och produktionsgapet fran enkatsvar fran professionella
prognosmakare, samt med forvantningar pa de finansiella marknaderna.
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inflationen och dess avvikelse fran inflationsmalet, resursutnyttjandet och den
langsiktiga realrdntan, det vill saga

(1) =1 +m + B (e — ") + B (ve — ¥),

dar i; ar den nominella styrrantan, r;" den langsiktiga realrantan, m; inflationstakten,
7" inflationsmalet, y; ett matt pa real aktivitet (till exempel nivan pa BNP) och y; den
potentiella reala aktiviteten, vilket innebar att (v, — y;) i fallet med BNP skulle
motsvaras av det sa kallade produktionsgapet. | den ursprungliga formuleringen i
Taylor (1993) antogs den langsiktiga realréantan vara konstant men det 4r numera
vanligast att se den som tidsvarierande. Ytterligare en férandring jamfoért med Taylor
(1993) ar att sa kallad ranteutjamning inkluderas, vilket tar hansyn till att styrrantan
tenderar att anpassas gradvis.® Med detta tilligg bestims styrrdntan enligt

(2) ip =Yier + A=Y+ + B0 — ) + B2 (ve — ¥,

dary ar graden av ranteutjamning. Parametrarna y, 3; och 3, kan antingen séttas till
pa férhand bestamda varden eller estimeras.®

I denna artikel fokuserar vi pa hur enkla penningpolitiska regler/reaktionsfunktioner
kan anvandas I6pande i den penningpolitiska beredningen for att stamma av
penningpolitikens forutsdgbarhet. Tanken ar att en enkel regel infor varje
beslutstillfdlle anvands for att svara pa fragan ”Vad skulle styrrdantan sattas till, givet
bedomningen av aktuella ekonomiska férhallanden, om Riksbanken féljer sitt
historiska reaktionsménster?”.10

For att anpassa reaktionsfunktionen till ett konkret beslutssammanhang och kunna
jamfora dess ranta med den styrranta som faktiskt implementeras i slutet av
beslutskvartalet skriver vi fram reaktionsfunktionen ett kvartal utifran aktuella
prognoser/bedémningar.!! 12 Den realtidsbaserade reaktionsfunktionens implicerade
styrranta kan da skrivas som

(B)  dprre =Viet A=V [Flhae + Bevne + B1Bewne — ) + B2Fue — Vi)l

dar notationen x; 1. avser en framskrivning av variabeln x for tidpunkten t + 1 (det
narmaste kvartalet) utifran den information som &r tillganglig i tidpunkten t
(beslutskvartalet). Information om inflationstakten publiceras manadsvis och med
forhallandevis kort efterslapning, och det ar ofta bara inflationstakten fér den sista

8 Att styrrantor anpassas gradvis (“interest rate smoothing”) ar ett etablerat empiriskt faktum, se till
exempel Lowe och Ellis (1997). Se Dotsey m.fl. (2022) for en bredare diskussion om ranteutjamning.

%] en tidigare studie pa svenska data, Jonsson och Katinic (2017), antas y = 0 och f3; och B, vara 1,5
respektive 0,1.

10 Att stdmma av den faktiska penningpolitiken mot skattade regler har lange varit ett inslag i den
penningpolitiska beredningen, bade pa Riksbanken och pa andra centralbanker. Det nya hér att de succesivt
uppdaterade skattningarna baseras pa realtidsdata.

1 Historiskt har Riksbanken under perioder fattat mer an ett penningpolitiskt beslut under vissa kvartal. |
syfte att forenkla var dvning baseras vara reaktionsfunktioner endast pa det sista beslutet varje kvartal. Den
beslutade rantan far effekt forst i ndstkommande kvartal.

12 Framskrivningen utifran Riksbankens prognoser fér produktionsgapet och inflation i nartid tillats paverka
ranteframskrivningen men dessa ar inte att betrakta som endogena policyval da de normalt baseras pa
indikatorbaserade modellskattningar och temporara variationer i data.
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méanaden i kvartalet som saknas vid beslutstillfillet.!3 Svarare 4r det med information
om produktionsgapet, da nationalrakenskaperna publiceras med langre efterslapning.
| detta behovs fall behéver mer omfattande bedémningar goras. For att inte
introducera onddigt mycket osdkerhet fran uppskattningen av de aktuella ekonomiska
forhallandena later vi reaktionsfunktionen beakta produktionsgapet foregaende
kvartal.'*

Parametrarna i ekvationerna ovan kan som sagt antingen kalibreras (det vill sdga man
satter rimliga varden utifran till exempel tidigare studier) eller skattas ekonometriskt.
For att forsoka fanga det historiska reaktionsmonstret fokuserar vi har pa
realtidsbaserade reaktionsfunktioner med skattade parametrar snarare an kalibrerade
enklare regler.

Realtidsbaserade reaktionsfunktioner

Innan vi kan svara pa fragan ovan - vad skulle Riksbanken satta for styrrdanta om man
foljer sin historiska reaktionsfunktion, givet sin aktuella syn pa den langsiktiga
rantenivan, inflationen och produktionsgapet — skattar vi parametrarna i féljande
reaktionsfunktion:

@) iprage =Veie + A =90 Barelivr + Breos Revrie — 2) + oo Prie — yaol-

For oka reaktionsfunktionernas formaga att beskriva den faktiska
styrranteutvecklingen antar vi i skattningen att beslutsfattaren forhaller sig till en
langsiktig nominell ranta som har approximeras med en femarig swaprdanta om fem
ar. For att fanga de senaste decenniernas trendmassiga nedgang i rantor tillats
parametern framfor den langsiktiga nominella rantan, B3,t—1! vara skild fran ett.
Parametrarna ar estimerade pa vid tidpunkten tillgangliga utfallsdata och
bedomningar av BNP-trenden for perioden 1993 kv2 till t — 1, dar t stracker sig fran
2009 kv 1 till 2025 kv 2.5

Tabell 1 visar parameterestimaten for beslutstillfallet kvartal 2 2025. Resultat for sex
olika skattningar visas, med olika kombinationer av matt for inflationen (KPIF och KPIF
exklusive energi) och produktionsgap (trender baserade pa Riksbankens bedomning,
ett Hodrick-Prescott filter och ett sjattegrads polynom) som forklarande variabler.
Figur 4 i appendix visar de olika matten av produktionsgapet i realtid.

13 Detta talar for att Riksbankens prognos ofta ar en god approximation av utfallet for beslutskvartalet.

14| forekommande fall saknas dven produktionsgapet i foregaende kvartal vid beslutstillféllet. | dessa fall har
vi utgatt fran Riksbankens, vid tidpunkten, antagna utveckling.

15 Trenden i BNP &r alltsa en aktuell bedémning som uppdateras I6pande. Osakerhet kring
trendbeddmningen hanterar vi genom att skatta reaktionsfunktioner med olika trendantaganden.
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Tabell 1. Skattade parametrar for reaktionsfunktioner med olika matt pa inflation
och produktionsgap for perioden 1993 kv2 — 2025 kv2

Rénteutjamning | Langsiktig nominell | Inflationsmals | Produktions
__ranta _awvikelse _gap
¥ 2025Kv2 B32025Kkv2 B12025Kv2 B22025kv2)
Produktionsgap, 0.88 0.08 011 0.06
KPIFxe ! ! ! !
Produktionsgap, 0.90 007 0.09 0.05
KPIF ! ’ ! !
Produktionsgap (H-P), 084 0.09 011 010
KPIFxe ’ ’ ’ !
Produktionsgap (H-P), 087 0.07 008 009
KPIF ’ , ) B
Produktionsgap
(Polynom), KPIFxe 085 0,08 0,12 0,09
Produktionsgap
(Polynom), KPIF 0,87 0,06 0,09 0,08

Anm. Samtliga parametrar ar signifikanta pa 1-procentsnivan.

Figur 1 ger en mer heltackande bild och visar hur parametrarna har utvecklats sedan
2009. Parametrarna har de forvantade tecknen och ar signifikant skilda fran noll, med
undantag for parametern for inflationsmalsavvikelsen under aren efter finanskrisen
(2009-2011) och under perioden 2019-2022. Panel (a) i Figur 1 visar att
ranteutjdamning har en hog vikt i reaktionsfunktionerna och att den successivt blivit
allt hogre (och darmed paverkat reaktionsfunktionernas ranteframskrivningar),
medan utvecklingen for ovriga forklarande variabler ar den motsatta. Det ar vart att
notera att osdkerheten kring parametern pa inflationsmalsavvikelsen minskade tydligt
i samband med att rantan héjdes snabbt 2022 och 2023.
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Figur 1. Parameterestimat i reaktionsfunktionen med gradvis viaxande
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Anm. De mérkbla falten avser det hogsta och det lagsta parameterestimatet i
reaktionsfunktionerna baserade pa olika matt pa inflationen (KPIF och KPIF exklusive energi)
och produktionsgapet (trender baserade pa Riksbankens bedomning, ett Hodrick-Prescott filter
och ett sjattegrads polynom). De ljusbla falten avser den hogsta och den lagsta gransen i 95-

procentiga konfidensintervall for parametrarna. Estimeringsperioderna stracker sig fran 1993

kv2-2009 kv 1 till 1993 kv 2—-2025 kv 2.

Kalla: Riksbanken, SCB och egna berdkningar.
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Parametrarna i Riksbankens reaktionsfunktion dndras alltsa 6ver tiden. Detta skulle
kunna ses som problematiskt om forhoppningen med att skatta en reaktionsfunktion

ar att hitta en stabil och tidsoberoende beskrivning av Riksbankens systematiska
penningpolitik. Ett annat synsatt ar att se férandringar i reaktionsfunktionen som

naturliga i ljuset av strukturella férandringar i ekonomins funktionssatt och att
politiken over tiden behdver hantera nya ekonomiska storningar. Dartill varierar
ledamoterna i direktionen Over aren vilket kan aterspeglas i forandrade
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reaktionsfunktioner. Vi kan dock konstatera att férandringarna éver tid i
reaktionsfunktionens skattade parametrar varit forhallandevis sma.

Reaktionsfunktioner och penningpolitikens
forutsagbarhet

Vi kan nu anvanda framskrivningar av de skattade reaktionsfunktionerna for att belysa
den svenska penningpolitikens forutsagbarhet pa kort sikt. Som ndmnts ovan &r en
punkt i en checklista for en forutsdagbar penningpolitik enligt Almerud m.fl. (2026) att
man infor ett penningpolitiskt beslut identifierar om det kommande beslutet kommer
att avvika fran det historiska reaktionsmonstret och fran marknadens férvantningar.
Om sa ar fallet kan beslutet sannolikt behéva motiveras tydligt med vilka andra
faktorer som beddmts vara av betydelse vid det aktuella beslutstillfallet. Med andra
ord, penningpolitikens forutsagbarhet forbattras av att man tydligt motiverar varfor
Riksbanken avviker fran sitt historiska reaktionsménster.

Med detta som bakgrund har vi med hjalp av reaktionsfunktionerna i avsnitt 2 skapat
en tidsserie av stegvisa realtidsbaserade ranteframskrivningar for det sista
penningpolitiska beslutet i varje kvartal. | figur 2 sammanfattas de olika
ranteframskrivningarna fran de skattade reaktionsfunktionerna i det mérkbla faltet.
Figuren inkluderar aven marknadsférvantningarna infor varje penningpolitiska beslut
och den faktiska utvecklingen av styrrantan.
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Figur 2. Styrrantan, reaktionsfunktionernas implicerade styrrianta och
marknadsprissattningen infér beslut
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Anm. Det morkbla féltet avser de i realtid hogsta respektive lagsta framraknade vardena varje
kvartal i reaktionsfunktionerna. Det ljusbla filtet avser det hogsta respektive lagsta vardena i
de estimerade ekvationernas 95-procentiga konfidensintervall, men bortser fran osakerheten
kopplade till framskrivningarna. Marknadens férvantningar ar matta med sa kallade RIBA-
kontrakt.

Kallor: Riksbanken, SCB, Macrobond och egna berdkningar.

Vad kan vi da sdga om reaktionsfunktionens framskrivningar av rantan jamfort med
faktiska utfall av styrrantan och med marknadens férvantningar? Inledningsvis kan vi
konstatera att reaktionsfunktionen aterger den faktiska rantepolitiken férhallandevis
vil under den undersokta perioden 2009-2025.% Samtidigt finns det perioder med
tydliga avvikelser.

Ett exempel &r aren efter 2014, det vill sdga aren efter den europeiska skuldkrisen
med lag tillvaxt i euroomradet och lag inflation i de flesta utvecklade ekonomierna i
varlden. Reaktionsfunktionernas implicerade ranta lag 6éver den faktiska styrrantan
(svart heldragen linje) fran mitten av 2014 fram till slutet av 2019 och var nagot
negativ under bara nagra ar. De skattade reaktionsfunktionerna gav ocksa vid denna
tidpunkt en lite hégre vikt at produktionsgapen an de gjorde senare (se panel (d) i
Figur 1) vilket allt annat lika ger en hogre framskriven réanta. Men Riksbankens
direktion gjorde en annan avvagning, med hanvisning till de 1aga inflationsutsikterna
och de laga inflationsférvantningarna (vilka inte ingar i reaktionsfunktionen) och
risken att penningpolitikens trovardighet var pa vag att forsamras, se Andersson m.fl.

16 Under 2009-2010 ar det morkbla faltet forhallandevis brett. Det ar en f6ljd av att sjattegrads-polynomet
har svart att fanga den trendmaéssiga utvecklingen i BNP de aren. Se aven figur 4 i appendix. For de
reaktionsfunktioner som inte ar baserade pa polynomberdknade trender, ar avvikelsen mot den faktiska
styrrénta liten.
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(2022).Y Detta var en hallning som var vilkind pa de finansiella marknaderna och
darfor avvek aven marknadsforvantningarna fran vad den realtidsbaserade
reaktionsfunktionen implicerade.

Ett annat exempel pa férhallandevis stora avvikelser dr under pandemiaret 2020.
Enligt reaktionsfunktionen skulle rantan vara negativ, med tanke pa Riksbankens
historiska forhallningssatt till det mattliga inflationstrycket och den mycket svaga
realekonomiska utvecklingen. Men Riksbanken, som aret innan hojt styrrantan till noll
efter ndstan sex ar med negativ styrrdnta, valde att inte sanka rantan med
argumentet att ytterligare penningpolitisk stimulans inte var meningsfull i en miljo dar
efterfragan fallit till f6ljd av nedstangningar och sjukdom (se Sveriges riksbank 2020,
2021). Riksbanken kom i stéllet att kraftigt utoka sina vardepapperskop och vidtog
andra atgarder for att uppratthalla ekonomins kreditforsorjning.
Marknadsférvantningarna avvek inledningsvis fran styrrantans utveckling, men
anpassade sig snabbt efter att Riksbanken kommunicerat hur man tankte pa
penningpolitiken i denna speciella situation.

Ett tredje exempel géller perioden fran i slutet av 2021, da det historiska
reaktionsmonstret hade varit forenligt med att hoja styrrantan. Det dréjde dock till
andra kvartalet 2022 innan styrrantan faktiskt héjdes. Denna episod har diskuterats i
flera utvarderingar, och externa bedémare menade att Riksbanken agerade for sent
(se till exempel Hassler m.fl. 2023). Under hosten 2021, da skattade
reaktionsfunktioner alltsa talade for styrrantehdjningar, argumenterade Riksbanken
for att svaga siffror pa underliggande inflation (andra dn dem som ingar i skattningen
av reaktionsfunktionen) fortsatte att tala for svaga inflationsutsikter och fér en
ofdrandrad styrranta (se till exempel Sveriges riksbank 2022). Nar sedan inflationen
mer brett tog fart tidigt 2022 kommunicerade Riksbanken i god tid fore det
penningpolitiska motet i april och under resten av varen och sommaren att styrrantan
skulle komma att hojas snabbt. Syftet var att ge foretag och hushall mojlighet att
forbereda sig for ett hogre rantelage (se till exempel Sveriges riksbank 2023). Nar
styrrantan borjade héjas i april 2022 kom det ocksa att ske i en nagot snabbare takt
och till en nagot hogre niva dn vad reaktionsfunktionerna implicerade. Utifran
Riksbankens kommunikation motiverades detta av osdkerheten kring
inflationsdynamiken (vilket &ven gav upphov till ovanligt stora prognosfel under
perioden) och oro fér paverkan pa inflationsférvantningarna.

Ett sista exempel ar fasen med styrrantesankningar som inleddes i borjan av 2024.
Reaktionsfunktionerna implicerade att de skulle ske i en nagot langsammare takt an
vad som blev fallet. | detta skede kommunicerade Riksbanken att man blivit tryggare
med bilden av vilka ekonomiska stérningar som lag bakom den kraftiga
inflationsuppgangen, |6nebildningens stabiliserande effekt och att langsiktiga
inflationsforvantningar foll tillbaka (se till exempel Sveriges riksbank 2024 och 2025).
Och inflationen foll snabbt, vilket syntes tidigt i de inflationsmatt pa kortare horisont
(1-, 3- och 6-manader) som fick en mer framtradande roll i den penningpolitiska
kommunikationen. | reaktionsfunktionerna ingar inflation matt éver 12 manader,

7 Se dven férdjupningen “Varfor ar det viktigt att inflationen stiger mot malet?” i Sveriges riksbank (2015)
och till exempel Sveriges riksbank (2017a, 2017b).
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vilket f6ll lingsammare an de mer kortsiktiga matten. Allt detta sammantaget kan
bidra till att forklara varfor styrrantan sdanktes snabbare dn vad de historiska
reaktionsfunktionerna implicerade.

Hur paverkades reaktionsfunktionerna av lagranteperioden 2015-2021?

Det kan vara vart att paminna om att reaktionsfunktionerna inte tar hansyn till om
Riksbanken anvant andra penningpolitiska instrument, som till exempel
vardepapperskop. Fran 2015 till och med 2022 var det framfor allt via justeringar av
Riksbankens vardepappersinnehav som Riksbanken kalibrerade penningpolitiken,
medan styrrdantan andrades i relativt liten utstrackning. Idealiskt sett skulle
reaktionsfunktionerna ovan estimeras med en skuggranta, det vill sdga en berdkning
av hur mycket styrrantan hade behoévt sankas for att astadkomma samma effekt som
vardepapperskopen (se De Rezende och Ristiniemi 2023). Att styrrantan justerades
relativt lite nar vardepappersinnehavet var det mer aktiva penningpolitiska
instrumentet, tillsammans med det faktum att styrrantan var nara den effektiva nedre
gransen, ar tankbara forklaringar till att ranteutjamningsparametern ékar i de
estimerade ekvationerna under denna period (se panel (a) i figur 1).8

Ett enkelt satt att illustrera hur detta kan ténkas ha paverkat senare ars
ranteframskrivningar illustreras i figur 3. Dar ar ranteframskrivningarna gjorda pa
parameterestimat skattade pa data fram till nar vardepapperskopen inleddes, det vill
saga fram till slutet av 2014, for att darefter antas vara konstanta. Som framgar av
figur 3 innebar denna 6vning (det roda faltet) en nagot annorlunda utveckling av
reaktionsfunktionernas implicerade styrranteutveckling, med tendens till stérre
variation i styrrantan. Ett exempel ar att avvikelsen under perioden med negativ
styrranta blir annu storre under 2018-2019. Ett annat exempel ar under 2022, da
framskrivningarna ar forenliga med nagot tidigare styrrantehéjningar.

18 Som exempel uppgick en standardavvikelse for styrrantan under perioden 2015 kv1-2019 kv4 till 0,1
procentenheter. Detta kan jamféras med perioden 1993 kv1-2013 kv4 da motsvarande standardavvikelse
var 2,4 procentenheter.
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Figur 3. Styrrantan och reaktionsfunktionernas implicerade styrranta med
tidsvarierande respektive fasta parametervirden for perioden 2014-2025
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Anm. Det ljusbla féltet avser samma reaktionsfunktioner som i Figur 3. Det réda faltet avser

motsvarande varden fér den implicerade styrrantan dar reaktionsfunktionerna fran och med
beslutstillfallet 2015 kvl baseras pa samma parametrar som vid beslutstillfallet 2014 kv4.

Kallor: Riksbanken, SCB och egna ber&kningar.

Reaktionsfunktioner - ett satt att stamma av
penningpolitikens forutsagbarhet

Skattade reaktionsfunktioner har lange anvants pa centralbanker och bland
marknadsaktorer for att pa ett enkelt satt forsoka identifiera mer systematiska
komponenter i penningpolitiken. | den har artikeln diskuterar vi bland annat hur
estimerade reaktionsfunktioner kan anvdndas i Riksbankens arbete med att starka
forutsagbarhet i penningpolitiken. Vi presenterar skattade reaktionsfunktioner som
bygger pa svenska realtidsdata for perioden 2009-2025. De, i varje kvartal, skattade
reaktionsfunktionerna anvands for att skapa en tidsserie av stegvisa realtidsbaserade
ranteframskrivningar. Denna tidsserie jamfors sedan, tillsammans med
marknadsforvantningar, med den faktiska penningpolitiken i syfte att belysa hur
forutsagbar penningpolitiken varit pa kort sikt. | enlighet med Almerud m.fl. (2026)
kan en sadan analys ingd som ett moment (av flera) i beredningen av penningpolitiska
beslut, dar syftet ar att identifiera avvikelser fran ett historiskt reaktionsmonster som
kan behdva motiveras och kommuniceras.

Pa ett dvergripande plan fangar reaktionsfunktionerna styrrantans utveckling
forhallandevis val. Det tyder pa att penningpolitiken varit férutsagbar i bemarkelsen
att dess utvecklingen gar att forsta utifran utvecklingen av inflationen och
produktionsgapet. Det faktum att ranteutjamningen tillmats en sa stor, och under
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perioden 6kande, vikt i reaktionsfunktionerna gor dock att denna tolkning inte ska
overdrivas.

Var analys av penningpolitikens forutsagbarhet tyder pa ett stort matt av
forutsagbarhet i Riksbankens rantesattning, aven om detta delvis ar ett resultat av att
styrréantan under en period varierade relativt lite och vardepapperskdp anvandes for
att kalibrera penningpolitiken. Under den period vi studerar, 2009-2025, finns
samtidigt noterbara avvikelser mellan ranteframskrivningar fran de skattade
reaktionsfunktionerna och marknadens férvantningar a ena sidan och faktiska utfall
den andra. Ett exempel ror perioden 2015-2019, da de skattade
reaktionsfunktionerna talade for en nagot hogre ranta dan vad som faktiskt blev fallet.
Under denna period hédnvisade Riksbanken till Iaga inflationsutsikter och sviktande
inflationsférvantningar for att motivera en negativ styrranta och vardepapperskép
som nodvandiga for att stabilisera inflationen nara malet. Ett annat exempel &r under
pandemin da de skattade reaktionsfunktionerna i stallet talade for en lagre ranta an
vad som faktiskt blev fallet. Riksbanken kommunicerade da att man sag
rantesankningar som ineffektiva i en situation med nedstangningar. Vad dessa
exempel tydligt visar ar att reaktionsfunktioner inte alltid ar férenliga med det faktiska
rantebeslutet, men att de kan anvandas for att synliggora avvikelser fran det
historiska reaktionsmonstret. | dessa lagen ar det av stor vikt att Riksbanken
kommunicerar vilka andra faktorer som paverkar beslutet, sa att penningpolitik blir
forstaelig och darmed mer forutsagbar.

Avslutningsvis, en mer komplett analys av satt att forbattra penningpolitikens
forutsagbarhet behover beakta ytterligare faktorer. Faktisk penningpolitik brukar aven
till stor del vagledas av prognoser, vilket vanligtvis inte fangas i reaktionsfunktioner.
Historien visar ocksa att andra instrument an styrranteférandringar kan vara av stor
betydelse, men dessa ingar inte i analysen som redovisas har. Till sist, en trovardig och
konsekvent kommunikation om den penningpolitiska strategin paverkar
forutsagbarheten i stor utstrackning, vilket till exempel syntes tydligt under aren med
negativ styrrdanta och stora vardepapperskop.
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APPENDIX

Figur 4. Olika realtidsmatt pa produktionsgap
Procentuell avvikelse fran trend
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Anm. Serierna visar serier av produktionsgap baserade pa tre olika satt att berdkna trend: (i)
Riksbankens bedémning; (ii) ett Hodrick-Prescott-filter; och (iii) ett sjatte-grads polynom. De
senast uppskattade produktionsgapen ar markerade i blatt (Riksbankens bedémning), rott (HP-
filter) och ljusblatt (polynom).

Kalla: Riksbanken, SCB och egna berdkningar.
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