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Basta lasare,

Detta nummer av Penning- och valutapolitik innehaller fyra artiklar som handlar om
centrala fragestallningar i praktisk penningpolitik — beredning och férutsagbarhet.
Den forsta artikeln beskriver hur penningpolitiska beslut pa Riksbanken bereds. Den
andra artikeln lanserar en sa kallad checklista, det vill sdga ett antal kriterier som kan
stdmmas av under den penningpolitiska beredningen sa att besluten blir val avvagda.
Den tredje artikeln redogor for realtidsbaserade skattningar av Riksbankens
reaktionsfunktion, och diskuterar hur sadana skattningar kan anvandas for att belysa
penningpolitikens forutsagbarhet. Den fjarde artikeln analyserar ocksa Riksbankens
reaktionsfunktion, men da utifran hur den uppfattas av marknadsaktorer. Artiklarna
speglar Riksbankens arbete med transparens och forutsagbarhet i penningpolitiken.

Detta nummer innehaller dven en femte artikel som sammanfattar lardomarna fran
en workshop som holls pa Riksbanken om klimatrisker och kommersiella fastigheter.

e  Riksbankens mal, mandat och processen bakom ett penningpolitiskt beslut

Maria Sjédin, radgivare pa avdelningen fér penningpolitik, beskriver hur det gar
till nar Riksbankens direktion fattar sina penningpolitiska beslut. Artikeln tar
bland annat upp férandringar i beredningen under senare ar som har sitt
ursprung i lardomar fran de senaste arens stora makroekonomiska storningar,
Overgangen till atta penningpolitiska méten per ar och den nya riksbankslagen.

e  En checklista for valavvagd penningpolitik — ett férslag och en illustration

Jakob Almerud, Carl Andreas Claussen och Matilda Kilstrém, alla verksamma pa
avdelningen for penningpolitik, féreslar en checklista for en val avvagd
penningpolitik. Checklistan baseras pa sju 6vergripande principer, sdsom att
inflationen ska stabiliseras vid malet och att penningpolitiken ska vara flexibel,
robust och férutsdgbar. Checklistan syftar till att bidra till att de penningpolitiska
avvagningarna gors pa ett systematiskt och transparent satt. Forfattarna
illustrerar hur checklistan kan anvandas i praktiken genom exempel fran en
penningpolitisk beredning pa Riksbanken.

e  Har Riksbankens penningpolitik varit férutsigbar? Evidens fran skattade
reaktionsfunktioner

Peter Gustafsson och Marianne Nessén, avdelningen for penningpolitik, redogor
for nya skattningar av Riksbankens reaktionsfunktion som baseras pa
realtidsdata. Med hjalp av dessa skattningar diskuterar de hur
reaktionsfunktioner kan anvdndas i den interna beredningen av penningpolitiska
beslut for att fraimja penningpolitikens férutsagbarhet.



e  Estimating perceived monetary policy rules for Sweden

Max Brés, Alexander Czarnota och Matilda Kilstrém, avdelningen for
penningpolitik, anvander forvantningar som professionella prognosmakare anger
i enkater och forvantningar fran prissattningen pa finansiella instrument for att
skatta sa kallade "uppfattade” reaktionsfunktioner. De anvénder dessa for att
analysera hur Riksbankens penningpolitik uppfattas reagera pa den ekonomiska
utvecklingen.

Denna artikel publiceras enbart pa engelska.

e  Klimatrisker och kommersiella fastigheter: lardomar och utmaningar for att
stdrka den finansiella stabiliteten

Kent Eriksson och Mark Sanctuary fran KTH och Sustainable Finance Lab och
Cristina Cella, Valentin Schubert och Ulf Séderstrém fran Riksbanken
sammanfattar en workshop som Riksbanken organiserade tillsammans med
Sustainable Finance Lab i november 2025. Temat fér workshopen var hur
klimatrelaterade risker kan 6verforas till det finansiella systemet via den
kommersiella fastighetsmarknaden. Artikeln sammanfattar workshopens insikter
om hur det finansiella systemets motstandskraft kan férbattras genom
forbattrade data, battre samordning av styrning och politiska atgarder, inklusive
stresstester, reglering och forebyggande investeringar.

Trevlig lasning!
Marianne Nessén och Ulf Soderstrom
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Riksbankens mal, mandat och processen
bakom ett penningpolitiskt beslut

Maria Sjédin”
Forfattaren ar radgivare pa Riksbankens avdelning for penningpolitik

De senaste aren har det skett vissa forandringar som har paverkat
Riksbankens arbete infor de penningpolitiska besluten. Till exempel
tradde en ny Riksbankslag i kraft i januari 2023, det fattas fler ordinarie
penningpolitiska beslut sedan 2024 och inte minst har perioden med
stora stdrningar i ekonomin gett nya erfarenheter. Den har artikeln ar en
uppdatering av en tidigare publicerad beskrivning av ramverket for det
penningpolitiska beslutsfattandet.

Beredningsprocessen som foregar ett penningpolitiskt beslut ar pa ett
Overgripande plan i stort sett densamma och behovet av flexibilitet ar
fortfarande lika stort. | normalfallet fattar Riksbankens direktion nu dtta
penningpolitiska beslut per ar och vid vartannat beslut nar det publiceras
en penningpolitisk rapport pagar processen i cirka fem veckor. Vid en
penningpolitisk uppfoljning pagar den i cirka tre veckor. Beredningen kan
grovt delas in i fyra steg: (i) fasen innan avdelningen for penningpolitik
presenterar forslag till huvud- och alternativscenarier samt
penningpolitik for direktionen; (ii) sjalva beredningsmdtena med
direktionen; (iii) fasen efter dessa moten da direktionens synpunkter
arbetas in i underlagen, och slutligen; (iv) det penningpolitiska beslutet
och kommunikationen i samband med det.

En oberoende centralbank med hog transparens

Lagstadgat oberoende och mal om stabila priser

Inflationsmalet &r ett av Sveriges samhallsekonomiska mal eftersom Iag och stabil
inflation skapar goda forutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling. Det ar
Riksbanken som ansvarar for uppgiften att genom penningpolitiken halla inflationen
varaktigt 1ag och stabil. Riksbanken &r en oberoende centralbank och en sjalvstandig

" Tack till Bjorn Andersson, Carl Andreas Claussen, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Caroline Flodberg,
Peter Gustafsson, Marianne Nessén, Anna Seim, Ingvar Strid och UIf Séderstrém och for vardefulla
synpunkter. De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
standpunkt.
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myndighet under riksdagen, och detta oberoende har varit en grundlaggande princip
sedan 1 januari 1999.1

Penningpolitikens uppgift att uppratthalla prisstabilitet definieras i riksbankslagen.
Men det &r Riksbanken och dess direktion som ska bestdmma inte bara om hur malet
ska uppnas utan ocksa om hur malet ska preciseras - det vill sdga vilken malvariabel
som avses och vilken niva den ska ligga pa. Néar inflationsmalet inférdes 1993
preciserades malet som att den arliga forandringen i konsumentprisindex, KPI, ska
vara 2 procent. 2017 beslutade Riksbanken att géra konsumentprisindex med fast
ranta, KPIF, till formell malvariabel men utan att &ndra malnivan.? En férandring som
inférdes i den nya Riksbankslagen &r att om Riksbanken skulle vilja &ndra
preciseringen av inflationsmalet ska riksdagen nu formellt godkinna detta.?
Inflationsmalet och dess nuvarande precisering har ett brett politiskt stéd.*

Samtidigt som penningpolitikens dverordnade uppgift ar att uppfylla inflationsmalet
ska Riksbanken ocksa bidra till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsattning.® Detta brukar kallas ”flexibel inflationsmalspolitik” (se Svensson 1999
och 2011). Det finns inget generellt svar pa hur snabbt inflationen bor foras tillbaka till
2 procent om den avviker fran malet. Det beror bland annat pa hur langt ifran malet
inflationen &r i utgangslaget, vilken typ av stérning som har intraffat och vilka
avvagningar penningpolitiken behdver géra. Normalt handlar avvdgningen om att
hitta en lamplig balans mellan hur snabbt inflationen ska foras tillbaka och vilka
effekterna blir pa den realekonomiska utvecklingen. Penningpolitiken paverkar
realekonomin och inflationen genom olika kanaler vilket innebar att olika mekanismer
verkar samtidigt. En del paverkar inflationen relativt snabbt medan andra tar langre
tid.

Direktionen fattar de penningpolitiska besluten

Riksbanken leds av en direktion som sedan 2023 bestar av fem heltidsanstallda
ledamoter, utsedda av riksbanksfullmaktige. Deras mandatperiod I6per under fem
eller sex &r.® En av ledamdterna utses till riksbankschef och ordférande i direktionen.

L En central del i oberoendet &r det sa kallade instruktionsforbudet, som fastslagits i regeringsformen. Det
innebér att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som den ansvarar for och att
Riksbanken inte heller far begara eller ta emot instruktioner fran nagon.

2 Se Sveriges riksbank (1993). Forandringen av malformuleringen dndrade inte hur penningpolitiken bedrivs,
men skapade 6kad tydlighet om hur Riksbanken tolkar sitt uppdrag att uppratthalla ett fast penningvarde.
Se Pressmeddelande: KPIF malvariabel for penningpolitiken

3 Nuvarande riksbankslag (lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank) tradde i kraft den 1 januari 2023 och
ersatte lagen fran 1988 (1988:1385).

4 Ett exempel pa det ar att regeringen i propositionen till Riksbankslagen kommenterar att (s.88): "Den
nuvarande preciseringen av prisstabilitetsmalet — tva procents inflation per ar, matt med konsumentpris-
index med fast ranta (KPIF) — bor kunna vara en lamplig precisering av malet tills vidare.” Se Regeringen
(2021),

> Denna formulering infordes i den nya lagen. | praktiken ar innebérden densamma som Riksbanken hade i
sin strategi tidigare: att Riksbanken stravar efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen runt
l&ngsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Andringen hade darfér ingen praktisk betydelse for den
penningpolitiska strategin utan var en formalisering av rddande praxis. Se dven Sveriges Riksbank (2023).

6 Mellan 1999 och 2023 bestod direktionen av sex direktionsledamoter och riksbankschefen hade
utslagsrost vid beslutsfattandet. Direktionen har flera roller som pa manga andra centralbanker skots av


https://www.riksbank.se/globalassets/media/nyheter--pressmeddelanden/pressmeddelanden/2017/prm_170907_variabel_sve.pdf
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Ovriga ledaméter ar vice riksbankschefer, varav en ar forste vice riksbankschef.
Direktionen fattar de penningpolitiska besluten genom majoritetsomrdstning dar
varje ledamots rést viger lika mycket.”

Riksbanken har normalt atta moten per ar da direktionen fattar beslut om styrrantan
och, om de bedémer det vara ldmpligt, andra penningpolitiska atgarder.? Ifall det
finns behov av fler penningpolitiska beslut kan direktionen dock sammantrada oftare.
Den inledande akuta fasen av coronapandemin 2020 &r ett exempel pa detta: Mellan
den 12 mars och 21 april 2020 hélls fem extrainsatta penningpolitiska moten for att
besluta om olika atgarder.®

| samband med alla penningpolitiska beslut publicerar Riksbanken ett
beslutsdokument dar direktionen motiverar beslutet.'° Vid vartannat méte, fyra
ganger per ar, publiceras Riksbankens prognoser i en penningpolitisk rapport som
sammanfattar de underlag som ligger till grund for det aktuella beslutet. Rapporten
avspeglar direktionens syn pa den ekonomiska utvecklingen och vad som ar en val
avvagd penningpolitik. Vid de dvriga fyra motena publicerar Riksbanken ett kortare
underlag utan nya prognoser, en penningpolitisk uppdatering. | den finns en mer
kvalitativ beskrivning av hur ny information paverkar direktionens bedémning av
utsikterna for konjunkturen, inflationen och penningpolitiken tillsammans med en
motivering till beslutet.

Nar det penningpolitiska beslutet offentliggors publicerar Riksbanken ocksa ett
pressmeddelande som kort redogér for och motiverar beslutet. Om nagon
direktionsledamot har reserverat sig mot beslutet framgar det i bade
beslutsdokumentet och i pressmeddelandet. Hur ledamd&terna resonerat mer i detalj
offentliggdrs ungefar fem arbetsdagar efter beslutsmotet, i ett penningpolitiskt
protokoll. Dar blir det ocksa tydligare om och i sa fall pa vilket satt ledamoternas
asikter skiljer sig at. Nar protokollet ar publicerat kan ledamdterna ocksa offentligt ge
uttryck fér sina egna stdndpunkter kring beslutet.!! De enskilda
direktionsledamaoternas protokollsinlagg och kommunikation tydliggor deras
individuella ansvar vilket ocksa gor det lattare att utvardera penningpolitiken.

olika sammanslutningar av beslutsfattare. Pa ECB, Bank of England och Federal Reserve ar det till exempel
olika grupper som skoter verksamheten i organisationen och som fattar penningpolitiska beslut.

7Varje ledamot har samtidigt ett individuellt ansvar, vilket bland annat kommer till uttryck i att direktionen
inte forvantas vara eniga kring sina beslut. Riksbankens direktion brukar beskrivas som en individualistisk
penningpolitisk kommitté som, till skilinad fran en kollegial kommitté, inte soker konsensus och &ppet
redovisar avvikande asikter nar beslutet ar fattat. Se till exempel Blinder (2007).

8 Antalet ordinarie penningpolitiska moten per ar har varierat 6ver tid. Mellan 2008 och 2020 hélls normalt
sex moten per ar. Ar 2020 overgick Riksbanken till fem moten per &r och 2024 till dtta moten per &r.
Argumentet for atta ordinarie moten var att snabbare kunna anpassa penningpolitiken till radande situation
och mer frekvent kommunicera en samlad syn pa den ekonomiska utvecklingen, samtidigt som man anslot
sig till internationell praxis.

9 Se Riksbankens webbplats for de penningpolitiska protokollen Penningpolitiska protokoll | Sveriges
Riksbank. Direktionen fattade ocksa sex sa kallade per capsulam-beslut under denna period. Sammanlagt
fattades det beslut vid drygt 20 olika tillfallen under 2020.

10 penningpolitiska beslutsdokument i nuvarande form finns publicerade fran och med 2023 som en
anpassning till den nya riksbankslagen. Tidigare fanns besluten om styrréntan i de penningpolitiska
rapporterna och i de penningpolitiska protokollen, men inte i separata beslutsdokument.

11 Se dven Riksbankens kommunikationspolicy | Sveriges Riksbank.



https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitisk-rapport/penningpolitiska-protokoll/?&page=4
https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitisk-rapport/penningpolitiska-protokoll/?&page=4
https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/styrdokument/internt-regelverk/policyer/kommunikationspolicy/?_t_id=8ldbXiBa6LgMzsL86clW9Q%3d%3d&_t_uuid=Y8OgQznCRG2jEn_Fb__slQ&_t_q=kommunikationspolicy&_t_tags=siteid%3af3366ed3-598f-4166-aa5a-45d5751e940b%2clanguage%3asv%2candquerymatch&_t_hit.id=Riksbanken_Core_Models_Pages_ArticlePage/_298515b8-ad21-41ea-b86d-4954a1dfb9bd_sv&_t_hit.pos=2
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Oberoendet forutsatter att Riksbanken kan granskas och utvarderas

Eftersom Riksbanken har en sjalvstandig roll gentemot riksdagen ar det extra viktigt
att det finns mojlighet att noggrant granska och utvardera dess verksamhet, inte
minst for att bevara fortroendet och stédet for Riksbankens oberoende och mandat.
For att kunna halla direktionen ansvariga for sina beslut fyller hog transparens en
central funktion.!2 Om kommunikationen kring penningpolitiken ar 6ppen och tydlig
blir det inte bara lattare foér ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut —
penningpolitiken blir samtidigt lattare att utvardera.

Riksbanken granskas pa flera satt. Den formella granskningen av verksamheten,
besluten och direktionen gors av riksdagen, Riksrevisionen, riksbanksfullmaktige och
dess revisionsfunktion. Riksbankens forvaltning granskas av Riksrevisionen varje ar,
med arsredovisningen som underlag. | riksdagen ar det finansutskottet som féljer upp
och utvarderar Riksbankens verksamhet, bland annat genom 6ppna utfragningar av
ledamoterna i direktionen.

Finansutskottet utvarderar penningpolitiken arligen och som ett underlag fér den
granskningen sammanstaller Riksbanken publikationen Redogorelse for
penningpolitiken. Sedan 2023 bestaller finansutskottet ocksa varje ar en oberoende
expertutvardering av svenska forskare i nationalekonomi. Ungefar vart femte ar ger
finansutskottet dessutom tva framstaende utlandska ekonomer i uppdrag att granska
den penningpolitik som Riksbanken har bedrivit i ett langre tidsperspektiv. Den forsta
utvarderingen publicerades 1999 och den senaste 2026.13

Aven internt utvarderas underlagen till de penningpolitiska besluten kontinuerligt.
Riksbanken utvarderar till exempel |I6pande sina prognoser for att se hur val de fangar
den ekonomiska utvecklingen.#

Riksbankens penningpolitiska verktyg

Styrrantan ar det huvudsakliga penningpolitiska verktyget som Riksbanken anvander
for att stabilisera inflationen vid malet pa 2 procent. Genom att hoja eller sdnka
styrréntan paverkar Riksbanken andra rantor i Sverige, vilket paverkar efterfragan i
den svenska ekonomin och darmed inflationen.

| vissa situationer kan Riksbanken behdva anvanda andra penningpolitiska atgarder,
sarskilt om styrrantan redan dr mycket lag eller till och med negativ. Om Riksbanken i
ett sadant lage till exempel behover sdnka ranteldget ytterligare for att stimulera
ekonomin, kan detta ske genom att till exempel képa svenska statsobligationer.
Sadana vardepapperskop pressar normalt ner marknadsrantorna pa statsobligationer,
vilket sedan sprider sig till andra rantor i ekonomin. Det finns fler atgarder som

12 Riksbanken rankas ofta hogt i undersokningar av centralbankers transparens, se till exempel Dincer m.fl.
(2022).

13 Se finansutskottets webbplats dar alla utvarderingar, bade de arliga och de med ett langre tidsperspektiv,
finns samlade Finansutskottets utvarderingar av penningpolitiken | Sveriges riksdag

14 For den senaste publicerade utvardering av prognoserna, se Sveriges riksbank (2026).

15 Detta brukar kallas fér rantekanalen. Penningpolitiken paverkar inflationen och den reala ekonomin
genom andra kanaler ocksa. Dessa brukar kallas vaxelkurskanalen, tillgangspriskanalen och
forvantningskanalen. Se Riksbankens webbplats.


https://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-namnden/finansutskottet/finansutskottets-granskning-av-riksbanken/finansutskottets-utvarderingar-av-penningpolitiken/
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Riksbanken kan vidta, till exempel att kbpa andra typer av vardepapper eller
intervenera pa valutamarknaden. Enligt riksbankslagen ska det dock finnas synnerliga
skal for att Riksbanken ska kunna kdpa och sélja andra vardepapper an svenska
statspapper i penningpolitiskt syfte.®

Oppen och tydlig kommunikation &r ocks3 ett viktigt penningpolitiskt verktyg fér en
centralbank. Nar hushall och foretag fattar beslut om konsumtion och investeringar
paverkas de av rantorna i dagslaget, men ocksa av hur de forvantar sig att rantorna
ska utvecklas i framtiden. Om de kan forutse den framtida utformningen av
penningpolitiken underlattar det deras ekonomiska planering. Penningpolitiken ar
darfor mer effektiv om den ar forutsagbar. Riksbanken har valt att vara mer 6ppen i
kommunikationen kring penningpolitiken &n manga andra centralbanker. Det géller
utformningen av de penningpolitiska protokollen men ocksa publiceringen av
prognosen for styrrantan och alternativa scenarier.’

Vikten av penningpolitisk kommunikation

Riksbanken férsoker att géra penningpolitiken férutsdagbar pa flera satt. Dels genom
att vara tydlig kring penningpolitikens mal. Dels genom att forsoka vara tydlig kring
hur penningpolitiken kommer att utformas fér att dessa méal ska uppnas.'® Riksbanken
har publicerat prognoser for inflationen och olika realekonomiska variabler sedan
slutet av 1990-talet. 2007 borjade Riksbanken ocksa att géra en egen prognos for
styrrantan. Anledningen var bland annat att prognoserna for inflationen,
realekonomin och penningpolitiken skulle hdnga ihop pa ett tydligare satt, dar en
viktig princip ar att dvriga prognoser ir betingade pa prognosen for styrrantan.'® Fér
att 6ka transparensen besl6t Riksbanken dven att publicera sin prognos for styrrantan,
tillsammans med de prognoser fér den ekonomiska utvecklingen som denna
penningpolitik férvantas resultera i.2°

Prognosen ger ekonomiska aktérer information om direktionens handlingsménster:
Om ekonomin utvecklas som Riksbanken forvantar sig visar den vad Riksbanken
sannolikt tanker gora och vilka konsekvenser det far for den ekonomiska aktiviteten
och inflationen. Prognosen for styrrantan speglar alltsa i slutdanden den penningpolitik
som direktionen bedémer ar forenlig med en god maluppfyllelse.

2024 borjade Riksbanken att tydligare kommunicera skillnaden mellan hur
direktionen ser pa prognosen for styrrantan den narmaste tiden jamfort med
prognosen pa langre sikt. Syftet var att signalera att det finns mer information i

16 Den tidigare riksbankslagen var mer allmant hallen nar det galler vilka verktyg som Riksbanken far
anvanda i penningpolitiskt syfte.

17 Dessa tre inslag fyller olika funktioner, men de skapar ocksa forutsattningar for och samverkar med
varandra. Se Breman och Seim (2025).

18 Ett satt att i efterhand diskutera om penningpolitiken har varit forutsagbar ar att studera avvikelser
mellan den férda politiken och skattade sa kallade reaktionsfunktioner som avser fanga hur Riksbanken
historiskt satt rantan givet utvecklingen i centrala ekonomiska férhallanden. Att de identifierade
awvikelserna motiveras i Riksbankens kommunikation nar de uppkommer kan forvantas starka
penningpolitikens forutsagbarhet. Detta diskuteras av Gustafsson och Nessén (2026).

19 Att arbeta med prognoser for styrrantan forbattrar dven de interna diskussionerna eftersom effekterna
av olika penningpolitiska alternativ lattare kan analyseras och illustreras. Se Sveriges riksbank (2017).

20 Det ar fortfarande relativt ovanligt att centralbanker publicerar prognoser for sina styrrantor.
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Riksbankens mal, mandat och processen bakom ett penningpolitiskt beslut

prognosen for den ekonomiska utvecklingen pa kort sikt och att denna ar nagot mer
tillforlitlig medan utsikterna langre fram blir alltmer osakra, eftersom nya stérningar
kontinuerligt traffar ekonomin.?!

Sedan 2007 har Riksbanken dven tagit fram alternativa scenarier. Scenarierna ingar i
den interna analysen och har ocksa blivit ett kompletterande verktyg for att
kommunicera hur styrrantan kan komma att utvecklas. Med hjalp av scenarierna kan
Riksbanken illustrera osdkerheten som omger de ekonomiska utsikterna, men ocksa
informera om vilka risker direktionen uppfattar som viktiga och hur prognosen for
styrréntan kan komma att paverkas om scenarierna realiseras. Jamfért med
osdkerhetsintervall som baseras pa historiska prognosfel ger scenarier en mer konkret
bild av osakerheten kring utsikterna vid ett visst beslutstillfdlle. Alternativa scenarier
ar sannolikt ocksa allra mest vardefulla ndr de ekonomiska utsikterna ar mycket
osakra. Riksbanken har darfor sett ett storre behov av att illustrera alternativa
utvecklingsvagar for ekonomin under de senaste aren, da det har skett flera stora
storningar. Darfor har scenarierna lyfts fram mer i Riksbankens penningpolitiska
kommunikation.??

Den penningpolitiska beredningsprocessen

Atta penningpolitiska beslut per ar

Det ar i huvudsak avdelningen for penningpolitik (APP) som arbetar fram ett underlag
infor det penningpolitiska beslutet, med viktigt deltagande ocksa fran avdelningen for
marknader (AFM), avdelningen for finansiell stabilitet (AFS) och rattssekretariatet
(RAT). Fér att ge forskningsperspektiv i den penningpolitiska analysen deltar dven
chefen for forskningsenheten och flera forskare i beredningen.

Fyra ganger per ar, infor besluten i mars, juni, september och december, tar APP fram
ett genomarbetat huvudscenario med prognoser for konjunkturen, inflationen och
styrréntan, och dven detaljerade alternativa scenarier. Med utgangspunkt i
prognoserna tar man ocksa fram ett bredare och mer omfattande underlag for att
direktionen ska kunna diskutera risker, osakerhet och olika penningpolitiska
alternativ. Infor de 6vriga fyra beslutstillfallena gér APP inga prognoser utan tar
vanligtvis fram en mer kvalitativ uppdatering av den ekonomiska utvecklingen sedan
den senaste prognosen, en bedémning av eventuella forandringar i riskbilden och ett
underlag for direktionens penningpolitiska évervaganden.

Det innebar att processen infor ett penningpolitiskt beslut ar langre nar det publiceras
en penningpolitisk rapport @n nar det publiceras en penningpolitisk uppdatering. Den

langre processen pagar i cirka fem veckor och kan grovt delas in i fyra steg (se figur 1):
fasen innan APP presenterar underlaget for direktionen, beredningsmétena med

21 Se Sveriges riksbank (2024) for mer detaljer om férandringen.

22 Mellan 2007 och 2015 hade alternativscenarierna ett eget kapitel i den penningpolitiska rapporten. Nar
rapporten formades om publicerades alternativscenarierna mer sallan, men anvandes fortsatt i de interna
diskussionerna. Sedan 2023 &r de ater ett staende inslag i den penningpolitiska rapporten.
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direktionen, fasen efter dessa moten och slutligen det penningpolitiska métet och
kommunikationen i samband med det. Nedan beskrivs dessa steg 6versiktligt.

Processen infor en penningpolitisk uppdatering utan nya prognoser pagar i cirka tre
veckor — ungefér tva veckor fore beredningsmotet med direktionen och darefter
ytterligare en vecka fore det penningpolitiska métet. | grunden ar processen likartad
men mer komprimerad eftersom man inte tar fram prognoser eller skriver en
penningpolitisk rapport.

Figur 1. Schematisk bild 6ver den penningpolitiska processen i mars, juni, september
och december

Beredningsmdéten Penningpolitiskt
med direktionen mote
L @ @ ® @
Under ca 3 veckor sker Under ca 2 veckor sker
interna prognosmaoten avstdmningar av prognoser

och skrivningar

PROGNOS

Fortsatt arbete med
att ta fram ett huvud-
scenario som bedéms
samla en majoritet
i direktionen. Utkast

Huvud- och alternativ-
scenarios for konjunktur-
och inflationsutvecklingen
samt forslag pa penning-
politiken arbetas fram.

Beslutsunderlaget till penningpolitiska Slutgiltigt penningpolitiskt
presenteras for och rapporten skrivs. beslut. Darefter publiceras
diskuteras med underlag som redogér for
direktionen. och motiverar beslutet samt

majoritetens syn pa vad som
ar en val avvagd penning-
politik framover.

2.2  Processen fore beredningsmoéten med direktionen

2.2.1 Samspelet mellan prognosmodeller och bedémningar i standig utveckling

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och pa
ekonomin i stort ar prognoser for den ekonomiska utvecklingen ett viktigt underlag
infor beslutet. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka antaganden man gor om
penningpolitiken, det vill sdga hur man antar att styrrantan och Riksbankens 6vriga
penningpolitiska verktyg kommer att utvecklas. Darfor ar analyser av
penningpolitikens effekter — till exempel pa de finansiella marknaderna, realekonomin
och inflationen — ocksa viktiga i beslutsunderlaget.

Riksbanken anvander flera modeller for att gora sa bra analyser som maijligt av det
aktuella ekonomiska laget och gora prognoser for utvecklingen bortom de narmaste
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kvartalen. Modellerna bygger pa ekonomisk teori och empiriska studier av hur olika
samband i ekonomin ser ut. Men det finns inget enskilt verktyg som kan fylla alla
analysbehov, och saval behoven som verktygen forandras over tid. Riksbanken ser
darfor I6pande over sina modeller och arbetsmetoder i syfte att forbattra
modellstédet fér prognoserna och den penningpolitiska analysen.??

For att bilda sig en uppfattning om var ekonomin befinner sig i utgangslaget anvander
Riksbanken utfallsdata och en méangd kvantitativa indikatorer kopplade till faktisk
aktivitet som till exempel statistik for produktionen, konsumtionen och laget pa
arbetsmarknaden samt enkatdata som till exempel mater prissattningsplaner och
fortroendet hos hushall och foretag. Nar man gor prognoser pa kort sikt (oftast
innevarande kvartal och ett till tva kvartal framat) lagger man normalt storre vikt vid
tidsserie- och indikatormodeller eftersom de ofta har god kortsiktig prognosférmaga.
Prognoserna pa langre sikt gors i storre utstrackning med hjalp av storre och mer
teoretiskt forankrade makromodeller och trendantaganden som tillsammans med
vissa antaganden om hur penningpolitiken reagerar pa utvecklingen ger en konsistent
bild av inflations- och konjunkturutsikterna. Darutéver anvander Riksbanken mindre,
mer partiella, modeller som &r battre [ampade for att analysera vissa specifika
samband i ekonomin.

Utover olika tidsseriemodeller, exempelvis Bayesianska VAR-modeller, anvander
Riksbanken den makroekonomiska modellen Maja, vilket star for modell for allméan
jamviktsanalys, i prognosarbetet.?* Maja dr en modell som fangar beroenden mellan
olika sektorer och aktorer i ekonomin, men dven mellan Sverige och omvarlden. Maja
kan anvandas for att forklara bade handelseforlopp i ekonomin och hur
marknadsmekanismer och ekonomisk politik kan fora tillbaka ekonomin till sitt
normallage (langsiktiga jamvikt) efter en stérning. Exempelvis kan modellen tolka i
vilken utstrackning inflationen drivs av produktivitet, vaxelkurs och andra faktorer.
Den &r ocksa ett viktigt verktyg nar man vill studera alternativa ekonomiska scenarier
och hur penningpolitiken 6ver tid brukar reagera pa stérningar.

Modeller ar med noédvandighet férenklingar av den komplexa ekonomin, men med
deras forankring i saval teori som data utgor modellprognoser en bra utgangspunkt
som hjalper till att strukturera diskussionerna kring penningpolitiken. Modeller antar
dock, i varierande grad, att historien upprepar sig eller att ekonomiska samband ar
stabila 6ver tid. Darfor behover de kompletteras med analyser och bedémningar av
experter som har insikter om mekanismer och skeenden i ekonomin som modellerna
har svart att ta hansyn till. Modellprognoserna vags samman med denna information
och penningpolitiska antaganden till slutliga prognoser for den ekonomiska
utvecklingen. Experternas bedémningar blir sarskilt viktiga nar det sker ovanliga
héandelser eller finns tecken pa strukturella forandringar som andrar ekonomins satt
att fungera. De senaste aren har det intraffat stora storningar i ekonomin som gjort
att analysmetoder som bygger pa historiska samband, observerade under mer stabila
tider, har haft svart att ge ett relevant stéd i beslutsfattandet. Pandemin, Rysslands

23 Det galler saval att vidareutveckla makromodeller som att utvardera och férbattra nulagesmodeller och
att ta fram nya metoder for att gora kortsiktiga prognoser baserade pa Al och maskininlarning.

24 Maja ar en nykeynesiansk DSGE-modell (“Dynamic Stochastic General Equilibrium model”), se Corbo och
Strid (2020) och Ringgvist m.fl. (2020).
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invasion av Ukraina och perioden med hég inflation ar exempel pa nar det varit
sarskilt viktigt att komplettera modellerna med olika bedémningar.

En viktig lardom har varit att inflationsdynamiken kan bli mycket annorlunda nér
ekonomin paverkas av manga och stora stérningar, och att det ar viktigt att sa snabbt
som mgjligt kunna identifiera om man hamnat i en sadan milj6 (se Durakovic m.fl.
2025). For att Riksbanken ska kunna bedéma nulaget och utvecklingen i nartid pa
bésta sitt behovs det hdgfrekventa data.?> Dessa dr numera ett viktigt verktyg i
bedémningen.?® Ett stérre behov men ocksa storre tillgang till data har gjort att
analysen av inflationen, realekonomin och penningpolitikens effekter har blivit mer
detaljrik. Till exempel analyserar Riksbanken i dag I6pande saval detaljerade
finansiella data som data Over vardepappersupplaning och kreditgivning. |
inflationsanalysen har det blivit viktigt att studera mer hogfrekventa matt pa
inflationen &n tolvmanaderstalen, liksom data fran Matpriskollen och data 6ver
foretagens prissattningsfrekvens. Riksbankens foretagsundersékning har lange
bidragit med viktig information men de senaste aren har dessa kontakter med
naringslivets aktorer varit tatare. De samtalen har gett Riksbanken férdjupad
information om hur féretagen uppfattar den aktuella situationen och hur de avser att
agera.

Forslag till huvudscenario och penningpolitik tas fram

| borjan av den penningpolitiska processen har APP ett mote med direktionen dar
man diskuterar vilka fragor som beredningen ska lagga fokus pa. Syftet ar att fa
vagledning fran direktionen om avdelningens forslag till prioritering ar lampligt och
svarar upp mot direktionens behov. Man diskuterar aktuella och huvudsakliga kallor
till osdkerhet och de risker som omgardar den ekonomiska utvecklingen och
penningpolitiken. APP kommer med preliminara forslag pa alternativa scenarier for
publicering i den kommande rapporten. Direktionen kan ocksa be om ytterligare
fordjupade analyser infor beslutet. Det arbetet publiceras ibland som analys- eller
faktarutor i den penningpolitiska rapporten eller i Riksbankens andra publikationer.
Diskussionerna pa métet fokuserar framfor allt pa arbetet infor det narmaste
penningpolitiska beslutet, men kan dven innefatta planering pa lite langre sikt.

Under cirka tre veckor pagar sedan APP:s interna arbete med att ta fram ett
huvudscenario for konjunktur- och inflationsutvecklingen i Sverige som innefattar en
val avvagd penningpolitik. | det forsta skedet behéver man klargéra férutsdttningarna
for prognosen, det vill siga det som hdander oberoende av hur direktionen valjer att
utforma penningpolitiken vid ndsta penningpolitiska méte. Overgripande handlar det
om omvadrlden, de finansiella forutsattningarna och nulédget i svensk ekonomi.

2> | Riksbankens 6vergripande strategiska plan ar en av forflyttningarna att kraftsamla kring datas potential.
Arbetet handlar om att effektivisera och skapa battre férutsattningar for att arbeta med data, bade i
prognosarbetet och i policyanalys, samt att undersoka hur nya datakallor kan hjédlpa Riksbanken att forsta
ekonomin pa nya satt. Se Riksbankens webbplats, Riksbankens strategiska plan 2024-2027.

26 Nagra exempel som anvandes under pandemin &r indikatorer pa rorlighet i samhallet uppmatt fran
mobiltelefondata, bokningslaget pa hotell- och restauranger samt data for korttransaktioner. Se Ewertzh
m.fl. (2020).
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Sveriges starka omvarldsberoende innebar att analysen och diskussionerna om
utvecklingen i omvaérlden ar viktig, och sarskild fokus laggs pa Sveriges huvudsakliga
handelspartner som Europa, USA och Kina. APP:s bedémda konjunktur- och
inflationsutsikter samt antaganden om penningpolitik for Euroomradet och USA tas
senare in i Maja som forutsattningar for den svenska prognosen. De nuvarande
finansiella forhallandena analyseras och i dessa diskussioner ar utvecklingen av
véxelkursen och olika rantor viktiga inslag, inte minst for att bedéma
penningpolitikens genomslag. Pa ett méte om den aktuella ekonomiska situationen i
svensk ekonomi, "nuldget”, diskuterar man ingdende ny information sedan det
foregaende penningpolitiska motet och hur den férhaller sig till Riksbankens
kortsiktsprognoser for BNP, arbetsmarknaden och inflationen. Eftersom ny
information publiceras kontinuerligt uppdaterar APP omvarldsantaganden och
nulagesbeddomningen |6pande under hela beredningsprocessen.

| ndsta skede anvander APP makroekonomiska modeller och bedémningar for att ta
fram ett férslag till huvudscenario for hela prognosperioden, det vill sdga de narmaste
tre aren. Genom att diskutera rimligheten i hur modellerna tolkar den nya
informationen kan man dra slutsatser kring hur prognoserna bortom de ndrmaste
kvartalen kan forvantas paverkas. Nar hansyn ocksa tagits till faktorer som modellerna
inte fullt ut kan ta hansyn till enas APP om en konsistent prognos for styrranta,
inflation, BNP, arbetsloshet och vaxelkurs. Denna prognos bygger fortfarande pa en
penningpolitik bestamd av en estimerad penningpolitisk regel i modellerna.
Riksbanken stravar normalt efter att riskbilden kring inflationsutsikterna ska vara
balanserad, det vill saga att det &r lika sannolikt att inflationen blir for hog som for lag.
Huvudscenariot ska darfor inte tolkas som det scenario som Riksbanken bedémer som
mest sannolikt. Men att gora prognoser dar riskbilden ar fullt ut balanserad ar
utmanande, i synnerhet nar forutsattningarna fér penningpolitiken dndras snabbt.

Darefter vidtar en penningpolitisk iteration for att landa i ett férslag pd
penningpolitik. Penningpolitiken kalibreras for att vara val avvagd, vilket kan leda till
ytterligare justeringar av prognoserna for den reala aktiviteten och inflationen.
Styrranteprognosen som arbetas fram ar val avvagd i den meningen att den visar en
utveckling av styrrantan som bed6ms stabilisera inflationen vid malet och bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning. Det kan finnas flera olika
prognoser for styrrantan som astadkommer detta, men dar till exempel tidpunkten
for nar inflationen stabiliseras vid malet skiljer sig at. | valet mellan dessa alternativ
lagger APP vikt vid att penningpolitiken dven ska vara effektiv, robust och forutsagbar
(se Almerud m.fl. 2026). For att komma fram till en sadan penningpolitik &r analys av
scenarier ett viktigt inslag. APP tar till exempel fram penningpolitiska alternativ for att
illustrera dels hur de penningpolitiska avvagningarna ser ut, dels vilka effekter olika
penningpolitiska strategier kan fa pa konjunktur- och inflationsutsikterna.

Forslaget till penningpolitik som APP tar fram avspeglar bland annat hur direktionen
normalt har valt att agera utifran konjunktur- och inflationsutsikterna. Det blir forstas
mer komplext nar ekonomin drabbas av ovanliga storningar, eller om Riksbanken
anvander kompletterande verktyg parallellt med styrrantan. Da ar samarbetet med
andra avdelningar pa Riksbanken sarskilt viktigt.
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Med utgangspunkt i riskdiskussionen som APP haft med direktionen i borjan av
processen tar man ocksa fram forslag pa de alternativscenarier som publiceras i den
penningpolitiska rapporten. Dessa scenarier anvands for att illustrera osdakerheten om
de ekonomiska utsikterna, ge information om vilka risker som direktionen bedémer ar
sarskilt viktiga vid det aktuella beslutstillfallet och formedla hur penningpolitiken kan
komma att se ut om scenarierna realiseras.

Beredningsméten med direktionen

Ungefar tva veckor innan beslutet ska fattas presenteras det penningpolitiska
beslutsunderlaget for direktionen pa beredningsméten som pagar under en eller tva
dagar. Métena syftar till att ge direktionen det underlag de behdver for att borja
forma en syn pa den framtida ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken. For att
lyfta in nya perspektiv och undvika grupptdankande avsatts ocksa tid for att en forskare
eller annan senior medarbetare pa Riksbanken ska diskutera beslutsunderlaget och
agera en sorts “djavulens advokat” pa dessa méten.

Inledningsvis deltar flera medarbetare fran APP, AFS, AFM och
kommunikationsenheten. APP presenterar olika typer av modellresultat tillsammans
med prognoserna, motiven bakom dem och vilket penningpolitiskt antagande som
ligger till grund for prognoserna. Sarskild vikt l1aggs pa aktuella fragor och
beddmningen av nulaget i global och svensk ekonomi. Resultatet av det férdjupade
analysarbetet som identifierades inledningsvis i processen presenteras ocksa. Nar APP
har redogjort for huvudscenariot och de alternativa scenarierna diskuterar
direktionsledaméterna och tjanstemannen som deltagit i beredningen viktiga
antaganden och faktorer som paverkar de ekonomiska utsikterna. Det kan handla om
till exempel utvecklingen i omvaérlden, de finansiella férhallandena eller specifika
inhemska faktorer som har effekt pa realekonomin eller inflationen. Direktionen kan
da stélla detaljfragor direkt till experter och bestalla ytterligare underlag infor
beslutet.

Darefter ar den penningpolitiska diskussionen i fokus och da deltar ett mer begransat
antal personer. For att astadkomma en strukturerad diskussion om de aktuella
penningpolitiska dvervagandena motiverar APP det penningpolitiska antagandet som
ligger till grund for de presenterade prognoserna och diskuterar penningpolitiska
alternativ. Utifran underlaget som presenterats pa moétena ger enskilda ledamoéter
darefter, i en dnnu mindre grupp, sina synpunkter pa prognoserna och
penningpolitiken.

Processen efter beredningsméten med direktionen

Efter beredningsmotena med direktionen féljer APP upp eventuella bestallningar,
fortsatter bevaka ny information som kommer in och arbetar fram ett forslag pa
prognoser och penningpolitik som man bedémer kommer att samla en majoritet i
direktionen. Riksbankens direktion bestar av ledaméter med olika bakgrund,
erfarenheter och kunskaper for att besluten om penningpolitiken ska grundas i flera
olika perspektiv. Detta innebar ocksa att det kan férekomma olika uppfattningar om
vilken penningpolitik som dr mest lamplig. Ibland handlar det endast om
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nyansskillnader men andra ganger skiljer sig ledaméternas syn at mer tydligt, till
exempel om hur inflationen och realekonomin kommer att utvecklas eller om
riskbilden aterspeglas pé ett rittvisande sitt. Aven om det finns en enighet kring de
ekonomiska utsikterna kan det alltsa finnas olika asikter om vad som ar en val avvagd
penningpolitik. Om asikterna skiljer sig at inom direktionen dr det majoritetens syn
som aterges i beslutet och i den penningpolitiska rapporten. Texterna till den
penningpolitiska rapporten som APP arbetar fram avspeglar alltsd vad man bedémer
att en majoritet i direktionen kommer att enas kring nar det galler penningpolitiken,
konjunktur- och inflationsutsikterna och de huvudsakliga motiven for det aktuella
penningpolitiska beslutet.

En knapp vecka efter beredningsmotena far direktionen ta del av ett utkast av den
penningpolitiska rapporten och vid ett direktionsmote diskuterar sedan ledaméterna
hur prognoser och penningpolitik ska redovisas. Rapportutkastet bordlaggs och det
redaktionella arbetet fortsatter efter motet. Fram till det penningpolitiska motet
fortsatter tjdanstemannen att bevaka hur ny information paverkarhuvudscenariot och
hur riskerna kring prognoserna utvecklas. Texten justeras slutgiltigt forst i samband
med det penningpolitiska motet, eftersom det ar da som prognoserna och
penningpolitiken faststalls.

Det penningpolitiska beslutet

Beslutsmotet

Vid de penningpolitiska moétena deltar normalt, utéver direktionen, stabschefen,
chefsjuristen, kommunikationschefen, riskchefen, cheferna for APP, AFS och AFM
samt nagra ytterligare medarbetare fran APP, AFM och kommunikationsenheten.
Riksbanksfullmaktiges ordférande och vice ordférande deltar ocksa i direktionens
sammantraden och far pa sa satt insyn i direktionens arbete. De har yttranderatt pa
motet, men inte forslags- eller beslutsratt.

Under beredningens gang har direktionsledaméterna bildat sig en egen uppfattning
men det ar pa detta mote som de fattar det slutgiltiga beslutet om styrrantan, och i
forekommande fall andra penningpolitiska atgarder. Har ska de ocksa enas om en syn
pa den framtida penningpolitiken och den ekonomiska utvecklingen, genom att
faststalla den penningpolitiska rapporten.

Inledningsvis presenterar AFM en kort uppdatering av marknadsutvecklingen sedan
det foregaende penningpolitiska motet. Darefter redogér AFS for situationen i det
finansiella systemet. Sedan redogor APP for den prognos som avdelningen bedémer
kommer att fa stod av en majoritet i direktionen, och det forslag till penningpolitik
som den baseras pa. APP redogor ocksa for de fragor som diskuterats sarskilt
ingaende under beredningen.

Darefter ger var och en i direktionen sin syn pa det ekonomiska laget, utsikterna och
olika aspekter pa penningpolitikens utformning. Direktionen beslutar sedan om det
forslag for styrrantan som samlar en majoritet och faststaller ocksa den
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penningpolitiska rapporten, med eventuella andringar om det behovs for att pa ett
rattvist satt avspegla resonemangen pa motet.

Kommunikation efter beslutet

Det penningpolitiska beslutet offentliggdérs normalt dagen efter att direktionen
formellt har fattat det. Da publiceras pressmeddelandet, inklusive eventuella
reservationer, och Riksbanken haller en presskonferens. Riksbankschefen och chefen
for avdelningen fér penningpolitik redogor kort for det ekonomiska laget och motiven
bakom det fattade beslutet utifran den penningpolitiska rapporten, varpa journalister
kan stalla fragor till riksbankschefen. Darefter gor Riksbanken en rad andra
kommunikationsinsatser for att na viktiga malgrupper, till exempel flera intervjuer i
media, méten med marknadsaktorer och deltagande i chattar pa olika mediers
hemsidor, dar allmdnheten kan stalla fragor till riksbankschefen.

Direkt efter publiceringen av ett penningpolitiskt beslut ar det enbart majoritetssynen
som Riksbanken kommunicerar. Cirka fem arbetsdagar efter beslutet publiceras det
penningpolitiska protokollet dar det framgar hur var och en av direktionsledamoéterna
resonerade nar beslutet fattades. Darefter kan ledamoterna féra fram sina egna
standpunkter i den ekonomiska debatten.

Avslutande kommentar

Inflationsmalet i dess nuvarande form inférdes 1993 och Sverige blev ddrmed ett av
de forsta landerna i varlden att bedriva penningpolitik med rorlig vaxelkurs och ett
siffersatt inflationsmal. | dag &r Riksbankens oberoende lagstadgat och darfor ar det
ocksa sarskilt viktigt med hog transparens. Att vara dppen och tydlig innebar att det
finns mojlighet att noggrant granska och utvardera Riksbankens verksamhet. For
Riksbanken ar detta viktigt for att bevara stodet for sitt oberoende, bygga fortroende
for inflationsmalet och skapa trovardighet for penningpolitiken.

Den har artikeln syftar till att ge forstaelse for Riksbankens mandat, mal och
processen for det penningpolitiska beslutsfattandet. De senaste aren har det skett
vissa forandringar som har paverkat Riksbankens arbete infor besluten. Pa ett
Overgripande plan ar processen i stort sett densamma men den forhaller sig nu till
erfarenheterna fran perioden med stora stérningar till ekonomin, en ny Riksbankslag
sedan januari 2023 och att det numera normalt fattas atta penningpolitiska beslut per
ar. | en standigt foranderlig varld méter penningpolitiken hela tiden nya utmaningar
och det kommer dven fortsattningsvis att vara viktigt att beredningen infér de
penningpolitiska besluten ar flexibel. Det bidrar till Riksbankens formaga att pa olika
satt anpassa sig for att uppfylla inflationsmalet och bygga fértroende for Riksbankens
verksamhet.
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Checklista for en valavvagd
penningpolitik — ett forslag och en
illustration

Jakob Almerud, Carl Andreas Claussen och Matilda Kilstrém®

Jakob Almerud ar senior ekonom, Matilda Kilstrom ar radgivare, och Carl Andreas
Claussen ar chef for enheten for penningpolitisk strategi, alla vid Riksbankens
avdelning for penningpolitik

Centralbanker med inflationsmal stalls ofta infor svara avvagningar. |
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.
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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
5r -
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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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Har Riksbankens penningpolitik varit
forutsagbar? Evidens fran skattade
reaktionsfunktioner

Peter Gustafsson och Marianne Nessén”
Peter Gustafsson ar radgivare och Marianne Nessén senior radgivare vid Riksbankens
avdelning for penningpolitik

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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Private agents’ perceptions of how the central bank will respond to new
information shape how interest rates react to macroeconomic news and
are therefore central to the transmission of monetary policy.

In this article, we estimate a time-varying perceived monetary policy rule
for Sweden using surveys of professional forecasters. The estimated rule
exhibits substantial variation over time, but overall, the Riksbank is
perceived to respond more strongly to expected inflation than to the
expected output gap. Extending the baseline specification, we find little
evidence that the exchange rate is perceived to enter the policy rule
independently of its implications for expected inflation and real activity.

We then use an event-study approach to derive an independent, market-
based counterpart to the survey-based rule from the response of interest
rates to inflation and GDP surprises. Market rates respond positively and
significantly to both, with stronger responses to inflation surprises.
Finally, we find some evidence that market responses to macroeconomic
news are stronger when the Riksbank is perceived to place greater
weight on the corresponding variable, although this result is limited to a
subset of financial instruments.

Introduction

Private agents’ expectations about how the Riksbank will react to new information are
a key determinant of how policy decisions transmit to longer-term interest rates and
broader financial conditions. If market participants understand the central bank’s
reaction function, that is, how it will respond to new information, part of the
adjustment to shocks can occur through prices and expectations even before policy is
changed (Woodford, 2005).! For policy analysis, this makes market participants’

* The authors would like to thank Carl Andreas Claussen, Peter Gustafsson, Ozer Karagedikli, Stefan Laséen,
Marianne Nessén, Ricardo Reis, Anna Seim, UIf Soderstrom, Anders Vredin, Francesco Zanetti and seminar
participants at the Riksbank for valuable comments and suggestions. The opinions expressed in this article
are the sole responsibility of the authors and should not be interpreted as reflecting the views of Sveriges
Riksbank.

1 Another case when perceptions are economically important is discussed in Bauer et al. (2024b). Using a
simple theoretical framework, they show that if the public expects a strong response to inflation, this can
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perceived reaction function a useful object to monitor—yet it is not directly
observable and may vary over time.

Identifying the perceived reaction function of a central bank requires measuring its
expected responses to movements in its goal variables. A common approach to
evaluate market participants’ expectations about future monetary policy is to use
asset prices or survey forecasts of the policy rate. While these are informative about
expected outcomes, they are not informative about the policy reaction function itself.
Alternatively, estimated policy rules within structural or semi-structural models reflect
the econometrician’s model and information set rather than agents’ subjective
beliefs.

In this article, we estimate a perceived monetary policy rule for Sweden. Our
approach to capturing the perceived reaction function of the Riksbank consists of
estimating a perceived time-varying monetary policy rule that defines a systematic
relation between the policy rate and some indicators of macroeconomic conditions
using granular survey data on professional forecasts. We use data from the Riksbank
monthly survey of professional forecasters from October 2006 to November 2025.
Building on Bauer et al. (2024a), we form panels for each monthly survey consisting of
forecasts for the policy rate, inflation and the output gap for the available forecast
horizons for each forecaster. The estimated forward-looking policy rule relates the
expected policy rate to expectations for inflation and real activity. This approach uses
the joint distribution of individual forecasts to recover the response coefficients that
are most consistent with respondents’ policy rate expectations and thereby provides
a structured time-varying metric of perceived policy behaviour. More precisely, it
defines perceived monetary policy as the estimated coefficients on inflation and the
output gap that, in a given month, rationalise the individual policy rate forecasts as a
linear function of the corresponding forecasts for inflation and the output gap. The
perceived policy rule is estimated with and without interest rate smoothing (inertia).

Three results stand out. First, forecasters perceive the Riksbank as responding more
strongly to expected inflation deviations than to the expected output gap. Second,
there is variation in both responses over time, with the 2012-2017 period showing a
stronger perceived response of the Riksbank to movements in inflation than during
other periods. Third, our results are robust to considering an inertial rule, alternative
measures of real activity and an alternative method to control for disagreement about
the long term. To address the concern of potential misspecification of the estimated
perceived policy rule, we extend our baseline specification with survey forecasts of
the exchange rate — a potentially important variable given that Sweden is a small open
economy. We find limited evidence that the exchange rate is perceived to enter the
policy rule beyond its implications for expected inflation and real activity.

The method in Bauer et al. (2024a) builds on the assumption that a simple Taylor rule

Ill

is a credible “model” of how monetary policy is perceived to respond to

improve the trade-off between stabilising output and inflation by limiting the change in actual inflation
going forward.
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macroeconomic conditions.?2 However, this functional form can provide a more or less
accurate approximation of respondents’ views at different points in time.? Variation in
the estimated coefficients may, therefore, partly reflect changes in the degree of
misspecification rather than changes in the underlying perceived policy weights.

Our application of this method to Sweden involves both gains and limitations. An
important advantage is that the survey provides longer-horizon expectations, which
reduces the risk of contamination from expected near-term monetary policy shocks
and helps identify disagreement about the steady state across respondents. However,
respondents are not asked explicitly about how the Riksbank would adjust the policy
rate conditional on macroeconomic outcomes. The mapping from policy rate
forecasts to perceived policy responses is therefore less straightforward than in Bauer
et al. (2024a).

To validate the conclusions from our survey-based perceived policy rule, we estimate
an alternative perceived rule using financial market data, identified from the causal
effect of inflation and GDP forecast revisions on policy rate forecast revisions.
Specifically, we estimate event-study regressions of interest rate changes on inflation
and GDP surprises—measured as the difference between the released value and the
consensus forecast prior to the announcement—in narrow windows around the data
releases. Under the assumption that these interest rate changes reflect revisions to
expectations about the future policy rate, the estimated coefficients can be
interpreted as the Riksbank’s expected reaction to the data surprises.

We find that positive surprises in inflation and GDP releases cause statistically
significant increases in market rates, consistent with the interpretation that financial
markets perceive the Riksbank to raise the policy rate in response to this news.
Consistent with our survey-based perceived policy rule, the implied response is
stronger for inflation surprises than for GDP surprises. In terms of magnitude, the
estimates align more closely with the survey-based rule in the specification with
policy rate inertia.

In addition, we use rolling-window estimates of our event-study regressions and find
that the perceived responses to inflation and GDP surprises vary over time in a
manner that qualitatively matches the time variation in the survey-based rule. For
example, according to both estimation methods, the Riksbank was perceived to

2 Even though simple policy rules are not followed mechanically (see, e.g., Svensson, 2017), it is common
for central banks to consider some type of simple policy rules as input into policy deliberations or in the
external communication (see, e.g., Garga et al., 2025). In theory, optimal policy can be derived by
minimising the expected loss of the policymaker, but in practice this is not directly applicable and simple
policy rules can be useful. In DSGE models — the workhorse model used for policy analysis in many central
banks —monetary policy is often modelled using some version of a Taylor rule. This is also the case for the
Riksbank’s DSGE model MAJA (see Corbo and Strid (2020) for more details).

3 For Sweden, Jonsson and Katinic (2017) argue that Swedish monetary policy has been in line with a Taylor
rule with a time-varying long-term rate between 1995-2017. In a recent paper, Nakamura et al. (2025)
study monetary policy in the United States and highlight that the Federal Reserve at times has deviated
strongly from the Taylor rule, in particular during the recent inflation surge. Similar evidence for Sweden is
documented by Gustafsson and Nessén (2026).
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respond relatively more strongly to deviations in its goal variables during 2012-2017
than in other periods.

Overall, the market-perceived rule yields conclusions similar to those from the survey-
based rule. The quantitative evidence, however, is more nuanced. Allowing the
sensitivity of interest rates to macroeconomic news to vary with our survey-based
measure of perceived policy responsiveness, we find some evidence that rates
respond more to inflation and GDP surprises when the Riksbank is perceived to place
a greater weight on the respective variable. This would suggest that time variation in
the survey-based rule matters for the transmission of macroeconomic news to market
rates. However, since the estimated interaction effects are only statistically significant
for a subset of interest rates and depend on the specification used to estimate the
survey-based coefficients, these results should be interpreted with caution.

This article contributes to the literature on monetary policy expectations and
transmission by developing a survey-based, time-varying measure of the perceived
policy reaction function for Sweden. Existing work often infers changes in expected
policy paths from financial market prices, particularly in high-frequency event-study
settings around macroeconomic and policy announcements (for example, Kuttner
2001, Giirkaynak et al. 2005, or Nakamura and Steinsson 2018) or estimates policy
rules within structural and semi-structural models under a maintained information set
(for example, Clarida et al. 2000). Our contribution is to complement these
approaches with a direct measure of how market participants perceive the Riksbank’s
systematic response to macroeconomic conditions, and how that perception evolves
over time. By adapting the framework of Bauer et al. (2024a) to a small open
economy and explicitly assessing the perceived role of the exchange rate, the article
also offers a practical monitoring device for policy analysis and for interpreting
variation in the sensitivity of market rates to macroeconomic news.

Survey data

To estimate survey-based perceived monetary policy rules for Sweden, we utilise
panel data on professional forecasts. The Riksbank commissions Origo Group to
measure expectations of several macroeconomic variables among money market
participants, labour market parties and purchasing managers.* The money market
participants’ survey is conducted monthly, whereas the survey including all
participants is conducted quarterly.> Origo Group publishes moments from the survey

4 The survey has been published in some form since 1995. Between 2000-2024, the survey was carried out
by Kantar Prospera.

5> All participants are asked about their expectations for inflation, wage increases, GDP and the policy rate in
Sweden. Money market participants are also asked about their expectations for the Swedish 5-year
government bond rate and the EUR and USD exchange rates. Money market participants include banks,
investment firms and pension funds. Labour market parties refer to employer and employee organisations.
Since September 2009, the survey has been conducted monthly among money market participants. For an
overview of the survey, see Lundgren (2021).
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each month, focusing on the mean value of the respondents. The underlying
microdata includes the (anonymised) individual respondents from each institution.®

For this article, we utilise data for the period October 2006 to November 2025. We
focus on the money market participants’ survey and use the monthly panel data from
September 2009; before then, the survey was quarterly. Money market participants
are surveyed about their expectations for the key variables: the policy rate, inflation
and GDP growth, at three different horizons: one year, two years, and five years
ahead.”

The expected policy rate is straightforward to include in our analysis, but we need to
make some assumptions for inflation and GDP.

Until 2017, inflation expectations were measured as the expected percentage
increase in the consumer price index (CPI). After the Riksbank adopted the CPI with a
fixed interest rate (CPIF) as the target index in September 2017, respondents were
asked about their expectations for inflation measured both as CPl and CPIF. For this
latter period, we use CPIF as our measure of inflation.

For GDP, respondents are asked about expected GDP growth, but monetary policy
rules are typically specified in terms of the output gap.® To construct a measure of the
output gap, we follow a method similar to that in Bauer et al. (2024a). First, to
construct forecasts for expected real GDP, we combine (i) the level of real GDP from
the National Institute of Economic Research (NIER) and (ii) the survey respondents’
forecast for real GDP growth. Because respondents do not have access to the
outcomes for real GDP in the quarter of the survey, we construct a common nowcast
for real GDP in each quarter based on forecasts from the NIER.® Then, because the
respondents only report their expected growth rates for years one, two and five, we
use interpolation to compute the growth rate for years three and four, assuming a
monotonic function. Next, we compute the expected level of real GDP at the different
horizons.

To construct the GDP gap, we also need a measure of expected potential GDP, GD P*.
This variable is not included in the survey. Instead, we use the projected potential
GDP from the NIER—again using real-time data with the most recent vintage before

6n a recent paper, Gemmi and Valchev (2026) show that professional forecasters’ survey responses are
biased when there are strategic incentives to stand out. They argue that it is not necessarily enough to have
anonymous surveys to solve this issue, if respondents also respond to non-anonymous surveys. The Origo
data used in this article is both anonymous and proprietary, commissioned by the Riksbank, limiting the
scope of such strategic incentives.

7 See Appendix A for descriptive figures for these variables.

8 GDP growth can be high in different parts of the business cycle and may therefore not be a good indicator
of resource utilisation.

9 If there is a published forecast from the NIER in the same month as the survey, we use that forecast.
Otherwise, we use the most recent forecast. If the release from NIER is in the same month but shortly after
the survey wave (at the end of the same month), we will assume that respondents have access to that
information, that is, we take into consideration the latest GDP release (already observed by respondents)
and assume that everyone makes the same nowcast for the current quarter.
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the survey date.® Constructing the output gap in this way means that we assume that
the survey respondents share the same forecast for potential output.

For a survey at time t, the expected GDP gap at horizon h, y; 5, is computed based
on the standard formula:

GDPyp—GDP{
GDPiyp

(1) Vt+n =

where GD Py, is the forecast of GDP at horizon h, and GDP/,, is the forecast for
potential GDP. Table 1 presents some summary statistics for the survey data. The
total sample over the period October 2006 to November 2025 consists of 18,514
observations, with an average of 31 respondents per wave and three forecast
horizons. Over this period, average inflation was 1.85 per cent, and the average
expected GDP gap was negative at —1.23 per cent.!! The expected policy rate was 1.63
per cent, and expectations for the policy rate over this period ranged between —1 and
6 per cent.

Table 1. Summary statistics of surveyed expectations

Variable Mean Std. dev. Min. 25% pct.  Median 75t Max.
pct

Policy rate 1.63 1.35 -1.00 0.50 1.50 2.50 6.00

Inflation 1.85 0.75 -2.00 1.50 1.90 2.10 8.50

GDP gap -1.23 3.16 -19.80 -2.91 -1.04 0.97 13.60

Note. Summary statistics for the sample period October 2006 to November 2025.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.

A perceived forward-looking monetary policy rule for
Sweden

Estimating a monetary policy rule based on survey data

To recover the perceived monetary policy rule, we assume that simple policy rules are
a useful descriptive device to characterise monetary policy and that forecasters first
form a view of the key macroeconomic variables, inflation and output, and then use a
policy rule to arrive at their policy rate forecast, conditional on these variables. This

10 Again, if the release from NIER is shortly after the survey wave, we use the potential GDP from those
projections. This will only be the case in the months when the NIER updates their projections: typically,
March, June, September and December. The projections are typically published towards the end of the
month, whereas the survey is carried out in the first half of the month.

11 Figure 8 in Appendix A illustrates the GDP gap across surveys and by horizons for the sample period.
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allows us to interpret the estimated coefficients of the policy rule as the perceived
monetary policy responses to inflation and output.'?

The simple monetary policy rule we assume is in the spirit of the Taylor rule and takes
the following form:

(2) ip =710 +mf + Be(my — ) + veye + U

Here the nominal policy rate, i, is determined by the long-run neutral real rate 17,
the inflation target i/, current deviations from the inflation target (r; — 1), the
output gap y;, and an exogenous monetary policy shock u;. To estimate the
parameters of the policy rule in equation (2), we regress the policy rate forecasts on
inflation and GDP gap forecasts. At each time t, where t is the time of the survey, we
do this for a panel of forecasts made by forecaster j at horizon h:

(3) Et]iHh = a{ + BtEt]ﬂHh + ?tEtJYHh + et]+h'

where a{ is a forecaster fixed effect capturing beliefs about long-run inflation and the
long-run real rate. The interpretation of the fixed effect is that it represents the
individual and time-dependent assessment of the neutral rate of interest.’> The
estimation exploits variation across forecasters and forecast horizons, to retrieve the
time-varying parameters 3, and 7.

It is an empirical fact that the policy rate is typically adjusted gradually.'* To capture
this, the simple policy rule can be adjusted to include inertia, or interest rate
smoothing (here p; governs the degree of smoothing):

(4) It = pele—z + (L= p) e + 1l + Be (e — ) + veye] +ue,
where we include the policy rate lagged by a quarter (i;_3). To estimate the
parameters of equation (4)—now including the time-varying parameter p,—we
estimate the following regression with inertia:

(5) Et]it+h = a{ + Dtlesn—sz + BtEt]T[Hh + ?tEt]th + et]_Hh.

We do not observe i;,;_3 in the survey. Therefore, we interpolate the respondents’
policy rate expectations at horizons of three months, one year, two years and five
years. We assume a monotonic function and interpolate to approximate the policy
rate in the previous quarter (for each forecast horizon) using the policy rate at the
time of the survey combined with individual expectations.®

12t is possible to make a broader interpretation of the estimated coefficients of the policy rule. Instead of
reflecting perceived monetary policy, we can think of them reflecting the perceived endogenous co-
movement between the policy rate and these macroeconomic conditions.

13 Bauer et al. (2024a) include forecaster-fixed effects to reflect that forecaster beliefs about the long-run
real rate and inflation (r;" and m; in equation (2)) may be correlated with their forecasts for inflation and the
output gap and, therefore, we should control for these. In our baseline estimation, we include such fixed
effects, but since we only have three observations per forecaster and survey month, we also consider an
alternative specification in Appendix B. In the alternative specification, we instead include variables in
deviation from their long-run expected values, that is, in deviation from the five-year expectations.

14 See, for instance, Sveriges Riksbank (2024).

15 We use a monotone piecewise cubic interpolation to capture the curvature of the expected forward
curve. The results are robust to alternative cubic interpolation methods. Accurately capturing this curvature
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The estimation strategy relies on an ordinary least squares model and four main
assumptions. First, the estimation requires that there is variation in expected inflation
and output across forecasters.'® Second, economic forecasts should be exogenous to
the expected monetary policy shock from the simple policy rule, EtjuHh. Bauer et al.
(2024a) discuss how it is unlikely that this assumption holds exactly and, therefore,
some endogeneity bias may arise. While expected monetary policy shocks may
contaminate expectations at short horizons, longer term expectations available in the
survey data for Sweden somewhat limit this concern.

Third, we assume that forecasts for the policy rate are made according to the simple
monetary policy rule. We obtain an average R? across surveys that is very similar to
what Bauer et al. (2024a) present. However, while the survey used in Bauer et al.
(20244, 2024b) asks forecasters specifically about the macroeconomic assumptions
underlying their policy rate forecasts, the wording is less specific in the Origo survey,
and respondents are simply asked about their expectations at different horizons.’
Under the assumption that the rule is well specified—that is, the respondents’ policy
rate forecasts correspond to their perceived policy responses to macroeconomic
conditions—we can make a causal interpretation of the estimated coefficients as
response coefficients. Finally, the fourth assumption is that parameters are constant
over the forecast horizon.

A potential concern is that misspecification of the policy rule drives the variation in
our estimates over time. In Section 3.3, we show that our results are robust to
different specifications of the rule.

A time-varying perceived monetary policy rule for Sweden

Table 2 shows the coefficients of the baseline rules with and without inertia (interest
rate smoothing) estimated over the whole sample. The estimated coefficient for
inflation is substantially larger than that for the GDP gap for both specifications.
Accounting for the lagged policy rate leads to estimated coefficients on inflation and
the GDP gap that are considerably smaller. This is expected since, when we include
the lagged policy rate, the coefficients only capture the perceived short-term
response of the policy rate.

is important for our estimates: by contrast, a simple linear interpolation implies a persistence coefficient
consistently above one, which appears economically implausible.

16 Since we estimate policy rule within each cross-section, it requires either that we observe variation across
respondents or within respondent but across horizons.

17 See Appendix A for more details on the Origo survey.
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Table 2. Average estimated policy rule with and without inertia

Policy rate
(1) (2)
Policy ratey1 0.983"*"
(0.006)
Inflation 0.659™"" 0.044™"
(0.076) (0.007)
GDP gap 0.194™" -0.008™"
(0.029) (0.003)
Observations 18,229 18,229
R2 0.805 0.996
Within R2 0.296 0.986
Individual-time FE YES YES

Note. Column (1) corresponds to Equation (3) and column (2) corresponds to Equation (5).
Regressions are estimated on monthly surveys (quarterly frequency before September 2009) from
October 2006 to November 2025. Standard errors clustered at the respondent-time level are shown
in parentheses.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.

We move on to a narrative interpretation of the time-varying rule. Overall —and in
line with the Riksbank’s primary price stability objective — we find that throughout the
sample period the Riksbank is viewed as placing relatively greater weight on inflation
than on the output gap, that is, the estimated coefficient on inflation is larger than
the coefficient on the output gap. In addition, we find qualitatively similar patterns for
the estimated coefficient on inflation for both specifications. Our measure of the GDP
gap is likely subject to measurement errors due to the existence of uncertainty
around the level of potential GDP. This can potentially bias our results and explain the
negative coefficient on the GDP gap in column (2). To address this concern, we later
present robustness checks of our main results assuming alternative measures of real
activity in the policy rule.

Figure 1 shows the time variation in the estimated parameters for the perceived
monetary policy rule without inertia, that is, according to Equation (3). The blue solid
lines report the point estimates, and the shaded regions report 95 per cent
confidence intervals. The top panel shows that the coefficient on inflation, f3;, is
relatively stable leading up to the Great Financial Crisis (GFC) and then increases
around the onset of the GFC before falling back in 2010. In June 2010, the Riksbank
started tightening monetary policy. Over the next two years, the Riksbank expressed
concerns about rising household debt, and one interpretation consistent with the low
f; is that — at this time — forecasters did not think that the policy rate hikes were
motivated by the economic outlook but rather by such financial stability concerns
(see, for example, Svensson, 2017, Bylund et al., 2023, and Coglianese et al., 2025).
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Figure 1. Parameter estimates for perceived policy rule
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show 95% confidence intervals based on standard errors clustered at the respondent-time
level. Vertical dashed lines highlight dates of specific events, see Appendix B for details.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.

In late 2011, 3, goes back to the level seen before June 2010 and is relatively stable
around 1-1.5 until 2016. In February 2015, the Riksbank cut the policy rate to -0.10
per cent. The policy rate cut was combined with an announcement of asset purchases
as well as an assurance that the central bank was ready to do more. In February 2016,
following unexpectedly low inflation outcomes, the Riksbank also emphasised that it
was ready to make monetary policy even more expansionary to ensure confidence in
the inflation target, and f3; increases somewhat around this time.

Between 2017 and the end of 2018, when the policy rate was raised, 3, varies
substantially and is overall less precisely estimated. This could be consistent with
money market participants not perceiving a consistent reaction function for the
Riksbank during this period. Leading up to 2020, ,[?t increases but the confidence
intervals are much wider than in the years prior to 2017. From March 2020, at the
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beginning of the Covid pandemic, money market participants again expect the
Riksbank to put a lower weight on inflation. This is in line with the discussion in Bauer
et al. (2024a), that the perceived coefficients are lower in times of crises. One
explanation for this can be that the central bank is perceived to pursue risk
management rather than act on the economic outlook.

The estimates of ,[?t trend downward until the start of monetary policy tightening in
April 2022. This marks a turning point for [?t, but the estimated coefficient remains at
a relatively low level until 2024. Compared to the pre-Covid period, particularly the
years prior to 2018, there is a clear shift downwards. Furthermore, from the second
half of 2024 until the end of the sample period, 3, fluctuates substantially.

The bottom panel shows the coefficient on the expected GDP-gap, 7;. As expected,
given the Riksbank’s price stability objective, the magnitude of this coefficient is
smaller than that of the coefficient on inflation, and the patterns are somewhat less
clear. At the beginning of the sample period, ¥; moves from around zero to positive.
Then, at the onset of the GFC, 7, initially falls back to zero before trending up to
around 0.5 in 2010.

When the Riksbank starts expressing concerns about rising household debt, 7; trends
downward, from around 0.5 to (briefly) around zero, until around 2012. 7, then
moves between around 0.1 and around 0.4 until 2017 when, as for inflation, there are
more pronounced swings in the estimated coefficient and the standard errors
increase. The perceived weight on the GDP gap even falls to a negative number before
lift-off in December 2018.

Similar to the estimated coefficient for inflation, ¥; falls at the beginning of the Covid
pandemic as money market participants expect the Riksbank to put a lower weight on
macroeconomic conditions. Following Covid, y; gradually increases until monetary
policy tightening begins in 2022 when the estimated coefficient falls back and
fluctuates around zero. Starting in the second half of 2024, 7, increases and turns
positive in the beginning of 2025.

Empirically, monetary policy is often adjusted gradually. Therefore, for the rest of the
article we emphasise the results for the policy rule with inertia based on Equation (5).
Figure 2 shows the estimated coefficients for the perceived policy rule with inertia.
Accounting for the lagged policy rate affects the interpretation of the coefficients on
inflation and the GDP gap — here they only capture the perceived short-term response
of the policy rate. As in Bauer et al. (2024a), the estimated coefficients are therefore
smaller than if we do not include interest rate smoothing. If we focus on level shifts
and abstract away from short-term noise, the variation over time in the estimated
coefficient on inflation, ﬁt, is qualitatively similar to Figure 1. There is a clear level
shift in the period 2012-2017. During this period, ,[;’t is larger and more precisely
estimated than in the years prior to 2012. From 2017, ﬁ’t is less precisely estimated
and overall smaller in magnitude.
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Figure 2. Parameter estimates for perceived policy rule with inertia
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Note. Estimated policy-rule coefficients for inflation, ﬁt, the output gap, ¥;, and the lagged
policy rate p;. The blue lines refer to the estimated coefficients from Equation (5), estimated
on monthly surveys (quarterly frequency before September 2009) from October 2006 to

November 2025. The shaded regions show 95% confidence intervals based on standard errors

clustered at the respondent-time level. Vertical dashed lines highlight dates of specific events,
see Appendix B for details.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.
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For the inertial rule, Bt is low (even negative) in the period leading up to the GFC but
increases quickly at the onset of the crisis. The perceived weight on inflation again
drops, slightly and temporarily, in 2010 during the period when the Riksbank
expressed concerns about rising household debt. Following this period, Bt moves
around 0.05-0.1. As for the policy rule without inertia, there is more variation and 3,
is less precisely estimated in the period between 2017 and 2019. While the perceived
weight on inflation is low already following lift-off at the end of 2018, it remains low
during the Covid pandemic and until the Riksbank starts hiking the policy rate in 2022.
At the onset of monetary policy tightening, we see a short-lived increase in ﬁt. Then,
in the most recent years, we note that [?t, while somewhat higher than during the
period between 2020-2022, is overall imprecisely estimated. These are years when we
have also seen an increase in various measures of uncertainty.

The coefficient on the GDP gap, 7, is presented in the middle panel. y; moves from a
negative number to just above zero before the onset of the GFC, when it falls to
around -0.05. It remains negative, but relatively close to zero, until after 2011 and
then starts to move back towards just below zero.'® Between 2015 and 2018, 7,
hovers around zero, before trending upwards (slightly) leading up to lift-off at the end
of 2018. Following lift-off, ¥ again falls and remains negative until the beginning of the
Covid pandemic in 2020. After around two years at zero, 7, starts to increase
somewhat as the Riksbank starts hiking the policy rate. It drops in the beginning of
2023 but then increases in 2024 before moving down again in 2025. In 2023, the
Riksbank was still signalling that the policy rate would remain high for longer. The
policy rate cuts in the most recent monetary policy cycle started in May 2024. Overall,
in 2024 inflation decreased or was even below the target of 2 per cent and the real
economy was weak. In 2025, the trade-off between inflation and the real economy
was different since inflation was assessed to be temporarily above the target, while
the real economy was still weak.

In the bottom panel we show the estimated coefficient on the lagged policy rate, p;.
We note that the coefficient fluctuates around one until mid-2009 when it drops
somewhat. p; remains below one until around 2012. Between 2012 and the end of
2018 (lift-off), p; is very close to one. Starting shortly after lift-off, p; increases and
remains above one until the start of the policy rate hikes in 2022. We see a sharp drop
right at the start of the monetary policy tightening, but early on during the tightening,
the perceived inertia increases again before decreasing towards the end of 2022 and
then even further in the beginning of 2024. In the spring of 2024, the Riksbank starts
cutting the policy rate and the perceived inertia remains low. J; starts trending up in
the second half of 2024 and fluctuates around 1.05-1.10 from the beginning of 2025.

A unique feature of our survey data is that we can compare the perceived policy rule
of the money market participants to that of other economic agents — labour market
parties and purchasing managers. In Appendix B we show the perceived policy rules

18 In simple policy rules with fixed coefficients, the coefficient on the output gap is positive. While a
negative coefficient may imply that the output gap is not perceived to be relevant for monetary policy, due
to some considerations, we note that the estimated coefficient is small. Table 2 shows that it is -0.008 on
average over the sample period.
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for these other agents. For the policy rule without inertia, there are clear qualitative
similarities for a large part of the sample period.

Potential misspecifications and robustness checks

We have estimated two versions of a time-varying perceived monetary policy rule,
with and without interest rate inertia. A causal interpretation of these estimates relies
on the assumption that forecasters form expectations about key macroeconomic
variables and subsequently map these expectations into a policy rate forecast using a
perceived policy rule specified as in Equations (2) and (4). If these perceived rules are
mis-specified—for example due to omitted variables—part of the estimated time
variation in the coefficients may reflect changes in the relevance of those omitted
variables rather than genuine shifts in perceived policy preferences.®

We therefore assess robustness along three dimensions. First, we reproduce the
analysis using GDP growth as an alternative activity measure, which also helps
alleviate concerns that measurement error in the GDP gap may affect the estimates.
Second, we use five-year-ahead expectations to proxy respondents’ perceived long-
run levels of inflation and the real rate instead of relying on respondent fixed effects.
Third, we allow for a potentially omitted open-economy state variable by introducing
the exchange rate. Across these alternatives, our results remain broadly similar.

Our baseline estimation is based on using the GDP gap as our measure of resource
utilisation, but it is robust to using alternative measures of GDP. There are two main
reasons for this robustness check. First, since survey respondents do not report their
estimate of the GDP gap, we must — as described in Section 2 — make some
assumptions to construct this variable. Specifically, we assume that the survey
respondents share the same forecast for potential output and the same nowcast for
real GDP. Second, while it is common to use the GDP gap in the policy rule, there are
alternative activity measures that do not rely on the unobservable variable, potential
GDP. Therefore, as a robustness check, we also estimate a perceived monetary policy
rule using GDP growth, as well as a version without any activity measure, instead of
the GDP gap. We show that the estimated coefficient for inflation is robust to using an
alternative measure of the state of the real economy (see Appendix B). The estimated
response to inflation in the inertial rule remains quantitatively similar irrespective of
the measure of activity.

Following Bauer et al. (2024a), forecaster fixed effects can be viewed as absorbing
heterogeneity in the long-run component of interest rate forecasts—that is,
disagreement about long-run inflation and real rates that loads into the perceived
intercept and is common across horizons within a survey wave. A distinctive feature
of our data is that respondents report five-year-ahead expectations for the key
macroeconomic variables, which provides a direct proxy for these long-run beliefs.
This is particularly valuable in our setting because each respondent provides forecasts

19 Bauer et al. (2024a) address this concern and assess if a more comprehensive rule, including a role for
financial conditions, changes the time variation. They conclude that while financial conditions are perceived
to have a substantial and significant effect, including financial conditions has little effect on the estimates of
interest.
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at only a limited number of horizons per wave, making fixed-effects estimation
potentially noisy. We therefore re-estimate the perceived policy rule in deviations
from each respondent’s own five-year expectations (and, in the inertial specification,
analogously net out the long-run component of the lagged rate term). The resulting
coefficient paths are qualitatively similar to the main estimates: while the deviations
approach implies some level differences early in the sample—most visibly for the non-
inertial inflation coefficient—the time-variation patterns and the estimates in recent
years are very close (Appendix B).

Finally, given that Sweden is a small open economy, we extend the baseline
specification by allowing for a potential role of the exchange rate in the perceived
monetary policy rule. For a central bank with a price stability objective — and a flexible
inflation target — the exchange rate should matter for policy only through its effects
on inflation and real economic activity. Nevertheless, market participants may believe
that the Riksbank responds to exchange rate movements beyond these channels. This
belief could be shaped by frequent communication on exchange rate developments,
by past currency reserve operations with significant exchange rate effects (Artta et al.,
2025), or by the view that inflation and the output gap do not fully summarize the
state of the Swedish economy (Leitemo and Séderstrém, 2005).%2°

The Origo survey includes money market participants’ forecasts for the exchange
rates EURSEK and USDSEK at one- and two-year horizons. We build an exchange rate
index of these two exchange rates based on KIX weights.?!

To isolate perceived exchange rate considerations beyond expected inflation and
economic activity, we first regress exchange rate expectations on inflation and
output-gap expectations at the same forecast horizon:

(6) Et]FXt+h = ai + /1tEtJ7tt+h + ftEt}yt+h + O-tj,t+h.'

The residual O-tj,.t+h captures variation in exchange rate expectations that are
orthogonal to the expected paths of inflation and the output gap. We then include
this purged exchange rate component in the perceived policy rule with inertia to
estimate the following regression:

. i~ = U ~ Aj i FX
(7) Et]lt+h = af + Pelern—3 + :BtEt]T[t+h + ytEt]yt+h + .UtUt],tJrh + et]_Hh.

20 | eitemo and Soderstrom (2005) study whether the exchange rate should be included in the monetary
policy rule in the framework of a New-Keynesian model of a small open economy. They find that, in this
model framework, the gains from including the exchange rate in an optimised Taylor rule are small (in
addition, because there is uncertainty about the exchange rate model, the unmodified Taylor rule is more
robust to model uncertainty). The intuition is simple, since changes in the exchange rate affect both
inflation and output, the added value of allowing for a separate response to the exchange rate is small. For
financially robust advanced economies, Stone et al. (2009) also find that the gains from adding the
exchange rate to the monetary policy rule are relatively small. However, distinguishing between demand
and supply (cost-push) shocks, they argue that for supply shocks it can be beneficial to put some weight on
the exchange rate.

21 While updated yearly, the weights for the euro area and the US remain relatively stable over time. For
simplicity, we assume the weights for the US and the euro area to be constant at their 2024 level of
respective 0.85 and 0.15. For more information on the theory and practice behind the general KIX index,
see Erlandsson and Markowski (2006).
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The coefficient fi; captures the extent to which forecasters expect the policy rate to
respond to exchange rate movements over and above their effects on expected
inflation and the output gap. Because a higher exchange rate index corresponds to a
weaker krona, a positive value of fi; indicates that participants expect tighter
monetary policy following a krona depreciation (conditional on inflation and activity
expectations).

Figure 3 shows the evolution of fi; over time. The estimated exchange rate term is, for
most of the sample, economically small and statistically not different from zero. This
implies that, on average, market participants do not view the Riksbank as
systematically reacting to exchange rate movements over and above the information
contained in expected inflation and expected real activity. Deviations from zero are
concentrated in a few episodes that coincide with ‘regime changes’ or stress, most
notably around the QE and negative interest rate period and during the 2022-2023
tightening phase. It indicates that money market participants may (temporarily)
assign an independent policy role to exchange rate developments in such
environments. A weaker krona may then coincide with higher risk premia, weaker
demand prospects, or expectations of a lower policy rate path. Alternatively, the
residual may reflect disagreement about the effects of exchange rate movements.
Respondents may believe that the Riksbank assigns less pass-through from
depreciation to inflation, or less weight to its effects on real activity, than they do.
Overall, the evidence is consistent with a perceived policy rule in which the exchange
rate is generally a second-order consideration, punctuated by occasional episodes in
which it is viewed as temporarily salient.??

22 However, it does not rule out that other variables omitted in our baseline specification, such as financial
conditions and households’ debt level, may be relevant for the perceived policy rule.

85



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2026 nr 1

Figure 3. Estimated impact of the exchange rate on the policy rate forecast net of its
effect on inflation
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Note. Estimated policy-rule coefficients for the residualised exchange rate index fi; from
Equation (7), estimated on monthly surveys from October 2009 to November 2025. The shaded
regions show 95% confidence intervals based on standard errors clustered at the respondent-
time level. Vertical dashed lines highlight dates of specific events, see Appendix B for details.

The exchange rate index is built with 85% weight on EURSEK and 15% on USDSEK. Higher
values indicate a weaker krona.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group and the Riksbank.

Perceived monetary policy in financial markets

Having established that perceived monetary policy estimated from survey data varies
over time, we now turn to estimating perceptions about monetary policy from
financial markets. Following Hamilton et al. (2011) and Bauer et al. (2024a, 2024b),
we estimate the market-perceived rule using changes in interest rates in narrow
windows around the release of macroeconomic news. Specifically, we compare the
release of actual inflation and GDP data to the consensus forecasts of the same
variables using the average market forecast collected by Bloomberg. The basic idea is
that changes in interest rates around the release dates mainly reflect changes in
market expectations about the Riksbank’s response to this news.

The purpose of this exercise is twofold. First, estimating the response of interest rates
to macroeconomic news and analysing how the coefficients vary over time serves as a
robustness check of our estimation strategy based on survey data. The advantage of
using financial market data is that we estimate the causal effect of revisions to the
market’s inflation and GDP forecasts on revisions to policy rate forecasts under the
assumption that no other news affecting the forecasts is systematically released
simultaneously. Given the narrow window in which we measure the forecast
revisions, this assumption is likely to hold in practice. Second, using financial market
data also allows us to estimate whether the estimated perceived monetary policy rule
from the survey data matters for the transmission of macroeconomic news to interest
rates.
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We start by estimating the following event-study regression

(8) Ai, = a+ ONewsf + ¢,

where Ai; is the daily change in a given interest rate on the release date of
macroeconomic news and News{ is the difference between the actual value of news
category c (either CPIF or GDP) and the average market forecast, that is, the surprise
component of the published statistic.

To match the survey data, we estimate the effect on interest rates with one-, two-,
and five-year maturities for the sample period October 2006 to November 2025. The
interest rates we consider are forward rate agreements (FRAs) with maturity four and
eight quarters ahead, two- and five-year government bond yields, and one-, two-, and
five-year swap rates.?3 For the macro news, we use surprises in the monthly CPI
releases until September 2017 and CPIF thereafter, as we do for the survey data. In
October 2024, Statistics Sweden started publishing flash estimates of the Consumer
Price Index one week before the release of the actual value. We use the flash
estimates for the part of the sample for which they are available. For GDP, released
quarterly, we use the surprise of the actual GDP year-on-year growth. In Table 7 in
Appendix B, we show that our results are robust to using surprises in the
unemployment rate as an alternative measure of the Riksbank’s perceived response
to real activity.

Table 3 shows the estimates of the event-study regression equation (8) to both
inflation and GDP growth surprises. Panel (a) shows the response of interest rates to a
one percentage point inflation surprise. Overall, all interest rates react positively and
significantly at the one-percent level. In other words, when the released inflation data
is higher than expected, interest rates increase, indicating that financial markets
expect the Riksbank to react to this news by raising the policy rate. The estimated
coefficients are quite small. The coefficients vary between around 0.1 and 0.14,
meaning that a 10-basis point positive surprise in inflation leads to a 1-1.4 basis point
increase in interest rates.?*

23 The FRA contracts are close proxies for the expected future Swedish policy rate. The contracts offer cash
settlement of the difference between the ex-ante agreed-upon fixed rate and the actual rate of the three-
month Stockholm Interbank Offered Rate (STIBOR) on the settlement day. STIBOR, in turn, is a reference
rate that shows the average interest rate at which a number of active banks on the Swedish money market
are willing to lend to one another, without collateral, at different maturities.

24 Qur estimated coefficients are similar in terms of magnitude to those estimated by Bauer et al. (2024b)
for US data over the period January 2014 to March 2022. See Panel A of Table 1 in their paper.
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Table 3. Event-study regression of interest rates on macroeconomic news

FRA4 FRA8 Gov. 2y Gov. 5y Swap 1y Swap 2y Swap 5y
(a) Inflation
6 0.141***  0.128***  (0.123***  0.111***  0.099***  0.112***  (0.100***
(0.023) (0.017) (0.018) (0.018) (0.015) (0.017) (0.016)
R2 0.170 0.202 0.234 0.158 0.274 0.236 0.162
N 230 230 230 230 230 230 230
(b) GDP
6 0.017***  0.018***  0.023***  0.024***  0.013***  0.017***  0.020***
(0.005) (0.006) (0.005) (0.006) (0.005) (0.005) (0.005)
R? 0.107 0.082 0.174 0.153 0.106 0.116 0.125
N 76 76 76 76 76 76 76

Note. Estimated coefficients 6 and regression R2 from event-study regressions Ai; = a +

ONews{ + €, where Ai, is the daily change in a given interest rate on days of macroeconomic
news and Newsf is the surprise component of the news in category ¢ € (CPIF, GDP), defined as
the difference between the actual value and the consensus forecast. Heteroskedasticity-robust
standard errors in parentheses. * p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Sample period: October 2006 to
November 2025. See text for details.

Sources: Bloomberg and Macrobond.

Panel (b) shows the response of interest rates to a one percentage point surprise in
year-on-year GDP growth. Again, the estimated coefficients are positive and
significant at the one-percent level, indicating that financial markets expect the
Riksbank to react to surprises in GDP growth by raising the policy rate. Quantitatively,
the estimated effects are smaller than those for the inflation surprises. The estimated
coefficients vary between 0.013 and 0.024, meaning that a 10-basis point positive
surprise in the release of the GDP growth data leads to a 0.13-0.24 basis point
increase in interest rates.

Overall, these estimates are qualitatively in line with the results from the survey-
based estimates of the Riksbank’s perceived monetary policy rule. Both methods
suggest that the Riksbank is perceived to respond relatively more to inflation
compared to GDP.
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Figure 4. Rolling window estimates of interest rates on macroeconomic news
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Note. Estimated two-year rolling window coefficients 8 from event-study regressions Ai, =

a + ONewsf + €, where Ai, is the daily change in a given interest rate on days of
macroeconomic news and Newsy is the surprise component of the news in category ¢ €
(CPIF,GDP), defined as the difference between the actual value and the consensus forecast.
Blue solid line is estimated with the FRAS8 rate as the outcome variable, green long dashed lines
with the two-year government bond yield, and the red dashed lines with the two-year swap
rate. The shaded regions show 95% confidence intervals based on heteroskedasticity-robust
standard errors. Sample period: October 2006 to November 2025. See text for details.

Sources: Bloomberg and Macrobond.

As a second step, we estimate how these coefficients vary over time by estimating a
two-year rolling window of Equation (8).2° Figure 4 shows the rolling window
estimates for the inflation and GDP growth surprises, displayed in the top and bottom
panel, respectively. To conserve space, we show only the estimates for the two-year
maturity interest rates in the main text. The estimates for the one- and five-year
maturity interest rates, which yield very similar results, are shown in Figure 15 and

2 The estimates are similar both in terms of precision and variation over time if we use a three-year
window instead (not shown).
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Figure 16 in Appendix B. The blue solid lines report the point estimates for the FRA8
rate, the green long dashed lines report the point estimates for the two-year
government bond yield, and the red dashed lines report the point estimates for the
two-year swap rates. The shaded regions report 95 per cent confidence intervals.

Given that the rolling window estimates smooth out a lot of the month-to-month
volatility, the estimates are less volatile compared to the survey-based estimates in
Figure 1 and Figure 2. However, there are a lot of qualitative similarities between the
estimates. Starting with inflation and the inflation surprises, we see that the
estimated coefficients fell somewhat during the period when the Riksbank expressed
concerns about rising household debt, particularly for the two-year swap rate. They
then rose and remained elevated until the first year after the QE and negative interest
rate period before falling during 2017. The coefficients rose during the lift-off period
in 2019, particularly for the FRA8 rate, and then fell during Covid. The coefficients
rose after the start of the 2022 tightening cycle and then reverted by the end of the
cycle. Finally, the coefficients are somewhat elevated during the end of the sample in
2025.

The estimated coefficients on the GDP growth surprises are smaller and vary less over
time compared to the coefficients of the inflation surprises. This is again consistent
with the estimated survey-based coefficients. The coefficients were at the lower end
after the GFC, before increasing between 2010 and 2012. The coefficients increased
again and remained elevated during the first part of the QE and the negative interest
rate period. They then fell in 2017 and remained low until the beginning of the
tightening cycle in 2022. The coefficients fell to around -0.05 in early 2024, before
rebounding and reaching a peak of over 0.05 in 2025.

Finally, we estimate how the sensitivity of interest rates to macroeconomic news
depends on the coefficients from the survey-based rules. To this end, we estimate the
following event-study regression

(9) Aiy = a+ ONews{ + &ézf + kNewsizi + €,

where zf € (B,,7;), that is, either the estimated perceived inflation or GDP gap
coefficient. We estimate the interaction with both the coefficients from the
specification with and without inertia, that is, the coefficients from Equations (3) and
(5), respectively. A positive interaction coefficient, k, indicates that interest rates are
more sensitive to macroeconomic news when the Riksbank is — according to the
survey-based rule — perceived to be more responsive to economic conditions.

To ensure the exogeneity of the perceived coefficients with respect to the news, we
use estimates from the most recent survey conducted before the news was released.
In most cases, this corresponds to using coefficients from the same period as the
news release, since the interview period typically occurs before the news release.
When a survey is conducted after the news release, we instead use the coefficients
from the previous period. For example, we interact the inflation news released in
January 2024 with the perceived coefficient from December 2023, since the interview
period began on January 17 while the news was released on January 15.
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Table 4. Event-study regression of interest rates on inflation news

FRA4 FRA8 Gov. 2y Gov. 5y Swap 1y Swap 2y Swap 5y
(a) Inertia
] 0.131%**  0.122***  0.109***  0.098***  0.087***  0.100***  0.096***
(0.032) (0.019) (0.022) (0.023) (0.016) (0.018) (0.019)
I3 -0.055 0.044 -0.060 -0.068 -0.017 -0.019 -0.015
(0.091) (0.050) (0.057) (0.068) (0.036) (0.044) (0.051)
K 0.291 0.233 0.444 0.375 0.412%* 0.423%* 0.126
(0.651) (0.251) (0.344) (0.405) (0.197) (0.226) (0.282)
R? 0.174 0.207 0.247 0.168 0.288 0.246 0.163
N 229 229 229 229 229 229 229

(b) Without inertia

6 0.160***  0.130%**  0.132%**  0.107***  0.106***  0.120%**  0.107***
(0.041)  (0.029)  (0.033)  (0.031)  (0.025)  (0.029)  (0.028)

¢ -0.000 0.009* -0.001 -0.001 -0.001 0.001 -0.000
(0.007)  (0.006)  (0.005)  (0.005)  (0.003)  (0.004)  (0.005)

K -0.031 0.000 -0.016 0.006 -0.012 -0.013 -0.011
(0.036)  (0.028)  (0.028)  (0.029)  (0.024)  (0.026)  (0.026)

R2 0.172 0.212 0.234 0.158 0.276 0.238 0.163

N 229 229 229 229 229 229 229

Note. Estimated coefficients 6, ¢, and k and regression R2 from event-study regressions 4i, = a +

ONews¢ + ézf + kNews{z{ + €, where Ai, is the daily change in a given interest rate on days
of macroeconomic news, Newsy is the surprise component of the news in category ¢ € (CPIF),
defined as the difference between the actual value and the consensus forecast, and z£ € (B;, 7, is
the estimated perceived responses to inflation and GDP from the survey data. Panel (a) shows the
interaction with the coefficient with inertia and Panel (b) the coefficients without inertia.
Heteroskedasticity-robust standard errors in parentheses. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Sample period: October 2006 to November 2025. See text for details.

Sources: Bloomberg, Macrobond, Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic
Research and own calculations.

Table 4 shows the estimates of the event-study regression for the inflation surprises
and their interaction with the estimated perceived inflation coefficient from the
survey data. Panel (a) shows the interactions with the coefficient with inertia. The
estimated interaction coefficient, k, is positive, indicating that a larger than expected
inflation data release has a larger effect on interest rates when the Riksbank is
perceived to be more responsive to inflation. In terms of magnitudes, the coefficients
vary between 0.126 and 0.444. The coefficients are only significant for the one- and
two-year swap rates, which represent the most liquid segment of the interest rate
derivatives market, and the part most tightly linked to expectations about the near-
term policy path. For these variables, the coefficients are 0.412 and 0.423,
respectively, meaning that if the Riksbank is perceived to react 0.01 percentage point
more strongly to inflation, a 10-basis points surprise in the inflation data release leads
to an additional 0.04 basis points increase in the one and two-year swap rates,
respectively. This corresponds to a 4.6 and 4 per cent increase in the respective
average responses.

91



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2026 nr 1

Panel (b) shows the results when using the interaction with the inflation coefficient
without inertia. For all outcome variables, the interaction coefficients are small and
insignificant, indicating that interest rates do not react differently when the Riksbank
is perceived to be more responsive to inflation.

Finally, we note that the addition of the interaction with either the coefficient with or
without inertia does not substantially alter the estimate of the non-interacted
coefficient, 8, compared to the results in Table 3.

Table 5. Event-study regression of interest rates on GDP growth news

FRA4 FRA8 Gov. 2y Gov. 5y Swap 1y Swap 2y Swap 5y
(a) Inertia

] 0.018***  0.020***  0.026***  0.025***  0.015***  0.020***  0.020***
(0.006) (0.007) (0.006) (0.008) (0.005) (0.006) (0.007)

& -0.072 -0.113 -0.405 -0.329 -0.243 -0.258 -0.068
(0.260) (0.293) (0.249) (0.257) (0.194) (0.232) (0.238)

K 0.006 0.105 0.061 -0.012 0.049 0.099 -0.017
(0.197) (0.202) (0.191) (0.205) (0.179) (0.175) (0.174)

R2 0.109 0.086 0.215 0.174 0.135 0.138 0.128

N 76 76 76 76 76 76 76

(b) Without inertia

6 0.014***  0.016**  0.018***  0.023***  0.009* 0.014%**  0.018%**
(0.005)  (0.007)  (0.006)  (0.006)  (0.005)  (0.005)  (0.005)

¢ 0.007 0.008 0.020 0.017 0.007 0.006 0.001
(0.016)  (0.024)  (0.020)  (0.024)  (0.012)  (0.016)  (0.022)

K 0.025 0.017 0.049**  0.013 0.037**  0.027 0.017
(0.023)  (0.027)  (0.024)  (0.028)  (0.017)  (0.018)  (0.026)

R2 0.118 0.086 0.214 0.159 0.143 0.128 0.126

N 76 76 76 76 76 76 76

Note. Estimated coefficients 6, , and k and regression R2 from event-study regressions 4i, = a +

ONews{ + ézf + kNews{z{ + €, where Ai, is the daily change in a given interest rate on days
of macroeconomic news, News{ is the surprise component of the news in category ¢ € (CPIF),
defined as the difference between the actual value and the consensus forecast, and z£ € (B;, 7,), is
the estimated perceived responses to inflation and GDP from the survey data. Panel (a) shows the
interaction with the coefficient with inertia and Panel (b) the coefficients without inertia.
Heteroskedasticity-robust standard errors in parentheses. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Sample period: October 2006 to November 2025. See text for details.

Sources: Bloomberg, Macrobond, Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic
Research and own calculations.

Table 5 shows the estimates of the event-study regression of the GDP growth
surprises and their interaction with the estimated perceived GDP gap coefficient from
the survey data. Panel (a) shows the interaction with the coefficient with inertia.
Apart from the regressions on the five-year government bond yield and swap rate, the
interaction coefficients are positive, indicating that the response of interest rates to
surprises in GDP growth is stronger when the Riksbank is perceived to be more
responsive to GDP. However, the coefficients are not significant. The interpretation is
further complicated by the fact that the GDP coefficient with inertia is negative on
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average, as shown in Table 2.

Panel (b) shows the interaction with the coefficient without inertia. All coefficients are
positive and significant for the two-year government bond yield and swap rate. For
these two outcome variables, the values of the interaction coefficients are 0.049 and
0.037, respectively. This means that if the Riksbank is perceived to react 0.01
percentage point more strongly to GDP, a 10-basis points surprise in the GDP growth
data release leads to an additional 0.005 and 0.003 basis points increase in the two-
year government bond yield and swap rate, respectively. This corresponds to a 2.8
and 2.1 per cent increase in the respective average responses.

As for the inflation surprises, we note that the addition of the interaction with either
the coefficient with or without inertia does not substantially alter the estimate of the
non-interacted coefficient, 8, compared to the results in Table 3.

In summary, the estimated perceptions about monetary policy from financial markets
yield similar conclusions to those derived from the survey data. That is, markets
expect the Riksbank to raise interest rates in response to positive inflation and GDP
growth surprises, with a relatively greater weight placed on inflation. The perceived
responses vary over time, and the changes in the perceived responses qualitatively
match the pattern estimated from the survey data. Moreover, we find some evidence
that the estimated perception about monetary policy from the survey data matters
for the transmission of macroeconomic news to interest rates. Specifically, we find
that when the Riksbank is perceived to care more about inflation (GDP), interest rates
respond more to surprises in inflation (GDP-growth) data releases. However, the
coefficients are only significant for a subset of rates and depend on whether the
surprises are interacted with the perceived coefficients estimated with or without
inertia in the policy rule. The interaction results should therefore be interpreted with
caution.

Concluding remarks

We have estimated perceived forward-looking monetary policy rules for Sweden
based on the empirical strategy in Bauer et al. (2024a). We find substantial variation
in the estimated coefficients over time. Throughout our sample, the Riksbank is
perceived to place greater weight on inflation than on the output gap. This is not
surprising given that the Riksbank has a primary price stability objective. We discuss
the fact that a causal interpretation of our estimated coefficients relies on the
assumption that the forecasts of the policy rate really capture perceived responses to
macroeconomic condition, that is, that the policy rule is well-specified. In addition to
considering policy rules with and without interest rate smoothing, we also consider an
extension of the baseline rule to test for the extent to which forecasters expect the
policy rate to respond to exchange rate movements beyond what is motivated by
their effects on expected inflation and real activity. This is generally not the case,
except during occasional episodes.
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Expectations — or perceptions — of future monetary policy affect the sensitivity of
interest rates to news today and therefore matter for the transmission of monetary
policy through financial markets. In the second part of the article, we characterise the
perceived monetary policy rule in financial markets. The estimated rule is qualitatively
consistent with our survey-based perceived monetary policy rule. In both cases, the
Riksbank is perceived to put greater weight on stabilising inflation and there is
variation in the estimated coefficients over time. We also find that — for some
financial instruments — the sensitivity of interest rates to inflation surprises rises when
the (survey-based) perceived response increases. This implies that, in these cases,
perceptions of the policy rule matter for market rates that transmit monetary policy
to the real economy.

Finally, in this article we have focused on how money market players and financial
markets perceive the central bank’s behaviour. An obvious next step for future work
is to assess whether this strategy is in line with what the central bank aims to
communicate. Given that the Riksbank publishes a policy path —and has a long-
standing history of publishing different kinds of alternative scenarios — it is possible to
estimate a communicated monetary policy rule and relate this to the perceived rule
as well as to measures of uncertainty. We leave this for future work.
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APPENDIX A — Additional details

Origo survey questions

What CPI inflation do you expect in Sweden over the coming year, that is, the annual
rate calculated from:

now and 12 months ahead, measured as the percentage change in the
Consumer Price Index (CPI),

and what is the annual rate for year 2, that is the period from month 12 to
24, and year 5, that is from month 48 to 60?

What CPIF inflation do you expect in Sweden over the coming year, that is, the annual
rate calculated from:

now and 12 months ahead, measured as the percentage change in the
Consumer Price Index with a fixed interest rate (CPIF),

and what is the annual rate for year 2, that is the period from month 12 to
24, and year 5, that is from month 48 to 60?

What GDP growth, in percent, do you expect Sweden to have:

over the coming year, that is the annual rate calculated from now and 12
months ahead,

and what is the growth rate for year 2, that is the period from month 12 to
24, and year 5, that is from month 48 to 60?

What level do you expect the Riksbank’s policy rate (previously known as the repo
rate) to be at in:

3 months;

12 months;
24 months;
60 months?

How much do you think one euro will cost in Swedish kronor in:

3 months;
12 months;
24 months?

And one USD in:

3 months;
12 months;
24 months?
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Origo survey data

Figure 5. Expected policy rate
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Note. Average policy rate forecast. Money market participants. Quarterly data before
September 2009.

Source: Kantar Prospera and Origo Group.

Figure 6. Expected inflation
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Note. Average expected CPI (until September 2017, marked by the vertical line) and CPIF (from
October 2017 onward). Money market participants. Quarterly data before September 2009.

Source: Kantar Prospera and Origo Group.
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Figure 7. Expected GDP growth
Annual percentage change
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Note. Average real GDP-growth forecast. Money market participants. Quarterly data before
September 2009.

Source: Kantar Prospera and Origo Group.
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lllustration of the GDP gap

Figure 8. GDP gap by horizon
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Note. The box plot illustrates the distribution of constructed expected GDP gaps by horizons
for the sample period October 2006 to November 2025. Note that horizons three and four are
imputed assuming a monotonic function. The upper edge of the box corresponds to the third
quartile, the lower edge to the first quartile, and the middle line to the median. The height of
the box corresponds to the interquartile range. The whiskers extend to the smallest and largest
observations within 1.5 x IQR of the lower and upper quartiles, respectively; values beyond the
whiskers are shown as outliers.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.
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APPENDIX B — Additional results

Table 6. Summary of events highlighted for the time-varying perceived monetary
policy rule

Date Event

October 2008 Great Financial Crisis
February 2015 QE + negative interest rate
December 2018 Lift-off

March 2020 Covid

April 2022 Tightening starts
September 2023 Tightening ends
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Estimating a perceived monetary policy rule for labour market parties
and purchasing managers

Below we show the estimated time-varying perceived policy rule (both without and
with inertia) for the non-money market participants, that is, the labour market parties
and purchasing managers.

For the specification with inertia, the estimated perceived policy rule for non-money
market participants differs more clearly from that of money market participants, both
in levels and in the magnitude of time variation. The estimated coefficient on inflation
is close to zero for most of the sample, with somewhat larger movements only around
the period of Riksbank concerns about household debt and following the tightening
cycle that began in 2022. One interpretation is that these respondents pay less
attention to short-run monetary policy dynamics, so that the rule may be a less
accurate approximation of their policy rate expectations in normal times. The
coefficients on the GDP gap and the lagged policy rate, however, follow broadly
similar qualitative patterns to those estimated for money market participants.
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Figure 9. Parameter estimates for the perceived rule for labour market parties and
purchasing managers
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Note. Estimated policy-rule coefficients for inflation, ,[;’t,and the output gap, 7;. The blue lines
refer to the estimated coefficients from Equation (3), estimated on quarterly surveys for non-
money market participants (labour market parties and purchasing managers) from October
2006 to November 2025. The shaded regions show 95% confidence intervals based on standard

errors clustered at the respondent-time level. Vertical dashed lines highlight dates of specific
events, see Appendix B for details.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.
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Figure 10. Parameter estimates for the perceived rule with inertia for labour market
parties and purchasing managers
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Note. Estimated policy-rule coefficients for inflation, ,[?t, the output gap, ¥;, and the lagged
policy rate p;. The blue lines refer to the estimated coefficients from Equation (5), estimated
on quarterly surveys for non-money market participants (labour market parties and purchasing
managers) from October 2006 to November 2025. The shaded regions show 95% confidence

intervals based on standard errors clustered at the respondent-time level. Vertical dashed lines
highlight dates of specific events, see Appendix B for details.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.
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Estimating a perceived monetary policy rule with alternatives to the GDP
gap

Figure 11 shows the estimated coefficient on inflation, the coefficient of main interest
to us, with or without including the GDP gap in the inertial policy rule. The blue line
shows the estimated coefficient from equation (5), that is, including the GDP gap,
whereas the dashed green line shows the estimated coefficient from a regression
where we exclude the GDP gap. There are no substantial differences between the
blue and the dashed green lines. Figure 12 shows the estimated coefficients from a
perceived rule with GDP growth instead of the GDP gap. While the coefficient on GDP
growth differs from the one for the GDP gap, the estimated coefficient for inflation is
also robust to using this alternative measure of the state of the real economy.

Figure 11. Estimated coefficient on inflation for the perceived rule with inertia, with
(blue) or without (dashed green) the GDP gap
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Note. Estimated policy-rule coefficients for inflation, ,[;’t. The blue line refers to the estimated
coefficient on inflation from Equation (5), estimated on monthly surveys (quarterly frequency
before September 2009) from October 2006 to November 2025. The dashed green line refers
to estimated coefficients based on the following regression: Et]iHh = ai + Dilpyn—s +
BtEt’th + et"Hh, estimated on monthly surveys (quarterly frequency before September
2009) from October 2000 to November 2025. The shaded regions show 95% confidence
intervals based on standard errors clustered at the respondent-time level. Vertical dashed lines
highlight dates of specific events, see Appendix B for details.

Sources: Kantar Prospera and Origo Group.
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Figure 12. Parameter estimates for the policy rule with inertia using the GDP-gap
(blue) or GDP growth (dashed green)
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Note. Estimated policy-rule coefficients for inflation, ,[?t, the output gap, ¥;, and the lagged
policy rate p;. The blue lines refer to the estimated coefficients from Equation (5), estimated
on monthly (quarterly frequency before September 2009) surveys from October 2006 to
November 2025. The shaded regions show 95% confidence intervals based on standard errors
clustered at the respondent-time level. Vertical dashed lines highlight dates of specific events,

see Appendix B for details. The dashed green lines refer to estimated coefficients using the
expected GDP growth instead of the expected GDP gap.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.
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Estimating a perceived monetary policy rule without fixed effects

In the baseline estimation we include forecaster-fixed effects that we interpret as
representing the individual and time-dependent assessment of the neutral rate.
Because we only have three observations per forecaster and survey month,
implementing fixed effects is not optimal.

We therefore estimate an alternative specification where we include variables in
deviations from their long-run expected values. We replace inflation and the output
gap (and the policy rate when we include inertia) by the variables s, p, ¢+, (and
Tt+n_3), where ~ denotes variables where we have subtracted the long-term (five
year) expected value.

For the perceived rule without inertia, Figure 13 shows the estimated coefficient on
inflation. There is a clear level difference between the blue (baseline) and green (with
variables in deviation) lines in the earlier years. The qualitative pattern is, however,
similar and in recent years the difference is very small. Figure 14 shows the
corresponding figure for the policy rule with inertia with all three coefficients. The
pattern is overall similar between the baseline and the alternative specification.

Figure 13. Parameter estimates for the perceived rule, using variables in deviation
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Note. Estimated policy-rule coefficients for inflation, f;. The blue lines refer to the estimated
coefficients from Equation (5). The dashed green line refers to estimated coefficients using
deviations from the long run instead of fixed effects. Regressions are estimated on monthly
(quarterly frequency before September 2009) surveys from October 2006 to November 2025.
The shaded regions show 95% confidence intervals based on standard errors clustered at the
respondent-time level. Vertical dashed lines highlight dates of specific events, see Appendix B
for details.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.
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Figure 14. Parameter estimates for the perceived rule with inertia, using variables in
deviation
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Note. Estimated policy-rule coefficients for inflation, ,[?t, the output gap, ¥;, and the lagged
policy rate p;. The blue lines refer to the estimated coefficients from Equation (5). The dashed
green lines refer to estimated coefficients using deviations from the long run instead of fixed
effects. Regressions are estimated on monthly (quarterly frequency before September 2009)
surveys from October 2006 to November 2025. The shaded regions show 95% confidence

intervals based on standard errors clustered at the respondent-time level. Vertical dashed lines
highlight dates of specific events, see Appendix B for details.

Sources: Kantar Prospera, Origo Group, National Institute of Economic Research and own
calculations.
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Table 7. Event-study regression: Unemployment rate surprises

FRA4 FRA8 Gov. 2y Gov. 5y Swap 1y Swap 2y Swap 5y

Unemployment rate

0 0.012**  0.022**  0.026***  0.025**  0.017***  0.025***  0.021**
(0.009) (0.011) (0.009) (0.010) (0.006) (0.008) (0.009)

R2 0.019 0.020 0.042 0.028 0.035 0.044 0.029

N 230 230 230 230 230 230 230

Notes. Estimated coefficients 8 and regression R2 from event-study regressions Ai; = a +
ONews{ + €, where Ai, is the daily change in a given interest rate on days of macroeconomic
news and News¢ is the surprise component of the news in category ¢ € (Unemployment rate),
defined as the difference between the actual value and the consensus forecast. Heteroskedasticity-
robust standard errors in parentheses. * p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Sample period: October
2006 to November 2025. See text for details.

Sources: Bloomberg and Macrobond.
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Figure 15. Rolling window estimates of interest rates on macroeconomic news
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Note. Estimated two-year rolling window coefficients 8 from event-study regressions Ai, =

a + ONewsf + €., where Ai, is the daily change in a given interest rate on days of
macroeconomic news and Newsy is the surprise component of the news in category c €
(CPIF,GDP), defined as the difference between the actual value and the consensus forecast.
The blue solid line is estimated with the FRA4 rate as the outcome variable and the green long
dashed lines with the one-year swap rate. The shaded regions show 95% confidence intervals
based on heteroskedasticity-robust standard errors. Sample period: October 2006 to
November 2025. See text for details.

Sources: Bloomberg and Macrobond.
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Figure 16. Rolling window estimates of interest rates on macroeconomic news
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Note. Estimated two-year rolling window coefficients 8 from event-study regressions Ai, =

a + ONewsf + €., where Ai, is the daily change in a given interest rate on days of
macroeconomic news and Newsy is the surprise component of the news in category c €
(CPIF,GDP), defined as the difference between the actual value and the consensus forecast.
The blue solid line is estimated with the five-year government bond yield as the outcome
variable and the green long dashed lines with the five-year swap rate. The shaded regions show
95% confidence intervals based on heteroskedasticity-robust standard errors. Sample period:
October 2006 to November 2025. See text for details.

Sources: Bloomberg and Macrobond.
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Klimatrisker och kommersiella
fastigheter: Lardomar och utmaningar
for att starka den finansiella stabiliteten

Cristina Cella, Kent Eriksson, Mark Sanctuary, Valentin Schubert och UIf Séderstréom”

Cristina Cella &r radgivare vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet; Kent
Eriksson &r professor vid Institutionen for fastighets- och byggnadsvetenskap vid KTH
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Sdderstrém ar forskningschef vid Riksbanken.

Klimatférandringar medfor vaxande risker for kommersiella fastigheter
och, i forlangningen, for den finansiella stabiliteten. | Sverige, dar ungefar
halften av bankernas utlaning till icke-finansiella foretag riktas till den
kommersiella fastighetssektorn, kan fysiska risker som 6versvamningar,
stigande havsnivaer och forstoring av ekosystem urholka varden pa
sakerheter och forstarka systemiska sarbarheter. En gemensam
workshop som anordnades av Sustainable Finance Lab och Sveriges
riksbank i november 2025 diskuterade hur klimatrelaterade risker
overfors via kommersiella fastighetsmarknader till det finansiella
systemet. Denna artikel sammanfattar workshopens insikter om hur man
kan starka motstandskraften i det finansiella systemet genom
forbattrade data, battre samordning av styrning och politiska atgarder,
inklusive stresstester, reglering och forebyggande investeringar.

Inledning: Klimatrisker och det finansiella systemets
centrala sarbarhet

Kommersiella fastigheter spelar en viktig roll i manga ekonomier och har stor inverkan
pa bade den ekonomiska och finansiella stabiliteten. Sektorn paverkar
affarsverksamhet, sysselsattning, kreditmarknader och bredare makroekonomiska
trender. Finansiell instabilitet har ofta kopplats till utvecklingen pa
fastighetsmarknaderna.® Omkring 51 procent av svenska bankers utlaning till icke-
finansiella foretag gar till kommersiella fastighetsforetag, och ungefar halften av detta
baseras pa sakerheter i form av fast egendom. Detta kopplar en stor andel av
bankernas balansrakningar direkt till fastighetsvarden och deras marknadsstabilitet.
Aven om en hég andel sdkerstilld utldning erbjuder ett visst skydd, skapar

" De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
1 Se till exempel Sun m.fl. (2015) och Campiglio m.fl. (2023).
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omfattningen av denna koncentration en potentiell sarbarhet, dér en nedgang pa
fastighetsmarknaderna skulle kunna hota den bredare finansiella stabiliteten.

Dessa samband praglas i allt hogre grad av foranderliga klimatrelaterade risker. Allt
fler och allvarligare vaderhdndelser — sasom 6versvamningarna i Kbpenhamn 2011
och orkanen Sandy i New York 2012 — visar hur fysiska klimatchocker kan leda till
finansiella forluster. Eftersom kostnaderna for sddana katastrofer fortsatter att stiga
maste strategierna for att hantera klimatrelaterade och finansiella risker inom
kommersiella fastigheter anpassas.

Mot denna bakgrund anordnade Sustainable Finance Lab och Sveriges riksbank en
workshop om ”“Klimatrisker och kommersiella fastigheter” i november 2025. Syftet
med evenemanget var att fordjupa forstaelsen av klimatrelaterade risker, fysiska
risker och omstéllningsrisker inom kommersiella fastigheter samt att framja
samarbete mellan banker, forsakringsbolag, offentliga institutioner och den
akademiska varlden. Malet var att identifiera satt att starka stabiliteten inom sektorn
for kommersiella fastigheter och den finansiella stabiliteten i ett bredare perspektiv.

Denna artikel sammanfattar workshopens huvudsakliga diskussioner. Den behandlar
forst kommersiella fastigheters roll for den finansiella stabiliteten och undersdker
déarefter de viktigaste utmaningarna i hanteringen av klimatrisker, sarskilt nar det
géller data, styrning och samordning mellan privata aktoérer och offentliga
institutioner. Den avslutas med en diskussion om atgarder som skulle kunna oka
motst&ndskraften. Aven om fokus ligger pd kommersiella fastigheter &r ménga av
insikterna relevanta for det finansiella systemet i stort.

Kommersiella fastigheter och finansiella exponeringar

Sveriges riksbanks uppdrag inkluderar att bidra till att det finansiella systemet ar
stabilt och effektivt. Eftersom klimatrisker kan paverka bade finansiella institutioner
och den reala ekonomin blir de en allt viktigare faktor att beakta (se Sveriges riksbank
2019). | synnerhet kraver bankernas stora exponering mot kommersiella fastigheter
noggrann uppmarksamhet (Sveriges riksbank 2022).

Det vaxande inflytandet fran klimatrelaterade risker férvarrar denna exponering.
Fysiska risker — sdsom stigande havsnivaer och extremvader — och omstéllningsrisker —
sasom strangare koldioxid- och energieffektivitetsregler — kan bade minska
tillgangsvarden och skapa sa kallade strandade tillgangar. Liknande ménster finns i
hela Europa, dar foretagsutlaningen till stor del riktas mot sektorer som bidrar
vasentligt till klimatférandringarna. Eftersom en stor del av denna utlaning ar knuten
till fastigheter star europeiska banker infor bade fysiska risker och omstallningsrisker,
vilket skapar pafrestningar pa sdkerhets- och kreditkvalitet (se Ceglar m.fl. 2025).

Forskning som presenterades vid workshopen belyste bade direkta och indirekta
klimatrelaterade riskkanaler. Aven med fullt férsdkringsskydd upplevde norska hushall
som drabbats av 6versvamningar en ihallande minskning av bostadsférmogenheten
pa grund av fallande fastighetspriser — som nadde en topp pa cirka 13 000 USD tva ar
efter en 6versvamning (Espegren m.fl. 2025). Denna omvardering av risker sdanker
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sdkerhetsvarden och illustrerar hur férsdkring ensamt inte kan eliminera direkta
finansiella stabilitetsrisker som overfors via fastighetssektorn. Férfattarna
dokumenterar ocksa att hushallens konsumtion minskar, vilket sammantaget kan fa
betydande konsekvenser for bade ekonomisk tillvaxt och finansiell stabilitet.

Miljoforstoring kan paverka fastighetsvarden utan att orsaka direkta fysiska skador
(Piseddu 2025). | synnerhet har 6kningar av vattentemperaturen under sommaren i
Sverige lett till skadliga algblomningar, vilka visat sig minska avkastningen pa
bostadsinvesteringar med ungefar 5,5 procent. | Sverige, dar bolan utgor 83 procent
av hushallens krediter, kan sddana minskningar i sakerhetsvardet fa markbara effekter
pa bankers balansrakningar och I6nsamhet.

Dessa sarbarheter belyser behovet av battre data och matmetoder for klimatrisker
inom den finansiella sektorn. De pekar ocksa pa ett behov av att kombinera
riskbedomningsmetoder som utvecklats for naturvetenskap med de inom finansiell
ekonomi.

Atgarder for att adressera brister i data och
matosakerhet

En robust klimatriskbeddmning kraver hogkvalitativa, tillgdngliga och standardiserade
data. De data som kravs for riskbedéomning ar dock ofta bristfalliga. De storsta
utmaningarna uppstar pa grund av osdkerheten i sjdlva problemformuleringen — till
exempel att definiera omfattningen av det system som analyseras och att besluta
vilka datakallor, matt och processer som ska inkluderas eller exkluderas. Denna
tvetydighet komplicerar arbetet med att mata exponeringar pa ett korrekt och
konsekvent satt mellan olika institutioner.

Osdkerhet kring data

Bedémning av klimatrisker bygger pa observerade data, som ar foremal for flera kallor
till osékerhet. Under diskussionerna pa workshopen identifierades fem huvudtyper.

Osdkerhet vid punktmdtningar vid mdtstationer uppstar pa grund av fel pa
primarsensorniva. Aven hdgkvalitativa instrument kan ge upphov till systematiska
eller slumpmadssiga fel — till exempel leder vindturbulens ofta till att regnmatare
underskattar nederbérden. Slitage pa sensorer, felaktig kalibrering eller stérningar
som djuraktivitet kan ytterligare forvranga matresultaten. Regelbundet underhall,
kalibrering och sparbarhet bidrar till att hantera dessa problem.

Osdkerhet i hdrledda data uppstar nar malvariabler maste uppskattas utifran proxy-
matt. Flodfléden beraknas till exempel vanligtvis utifran data pa vattennivaer med
hjalp av forhallanden mellan vattennivaer och fléden. Dessa forhallanden ar ofta icke-
linjara och paverkas av faktorer som markfuktighet, vilket leder till osdkerhetsintervall
pa 10-40 procent i uppskattningarna. Felaktig modellering av dessa harledningar kan
ge snedvridna hydrologiska prognoser.
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Interpolationsosdkerhet uppstar nar varden pa icke-uppmatta platser uppskattas
utifran observationsstationer som ar utspridda. Denna uppskattningsprocess
forutsatter att narliggande punkter &r starkt korrelerade, men sa &r ofta inte fallet pa
grund. Osdkerheten 6kar med avstandet till ndrmaste station och beror pa
sensornatverkets tathet och den interpolationsmetod som anvands.

Skalningsoséikerhet uppstar nar data som samlats in pa en skala tillampas pa en annan
skala. Markfuktigheten varierar till exempel kraftigt 6ver korta avstand pa grund av
skillnader i jordtyp, vegetation och avdunstning. Att anvdanda en enda punktmatning
for att representera ett stérre omrade — eller nedskalning av satellitdata — medfor fel
som krdver avancerade statistiska justeringar.

Slutligen héarror osdkerheten i datahanteringen fran fel i datalivscykeln, sdsom
manuella inmatningsfel eller brister i rutinerna. Ett dokumenterat fall handlade om att
kontroller av regnmatare hoppades 6ver pa helgerna, vilket skapade artificiella luckor
i dataregistren. Inkonsekvent formatering, bristfallig dokumentation av koordinater
eller férandringar i insamlingsprotokoll 6ver tid kan ocksa skapa fel i langsiktiga
datamangder.

Att overbrygga datagapet: standardisering och tillginglighet

| Sverige tacker offentliga data fran myndigheter som SMHI (Sveriges meteorologiska
och hydrologiska institut) och Myndigheten for civilt forsvar (tidigare MSB)
hogriskomraden, men uppgifterna ar fortfarande mycket fragmenterade. Analytiker
stoter ofta pa data som saknar tillrdcklig detaljrikedom for analyser pa stadsdelsniva
eller som levereras i format som kraver specialkunskaper. Rattsliga begransningar,
anskaffningskostnader och stora filstorlekar begransar ytterligare skalbarheten for
finansiella och forsakringsmassiga riskmodeller. Det finns ocksa fortfarande luckor i
tackningen, dar endast delar av landet &r tillrackligt kartlagda, vilket komplicerar
valideringen av modellerna.

Danmark erbjuder ett kontrasterande exempel. Med utgangspunkt i initiativ fran
2017-2021 har myndigheterna utvecklat centraliserade plattformar som
klimatilpasning.dk, som tillhandahaller kostnadsfria verktyg med hog upplosning for
bedémning av 6versvamningsrisker pa adressniva utifran havsnivaer, grundvatten och
skyfall.

For att ta itu med dessa fragor i Sverige skulle insatserna kunna inriktas pa tre
omraden. For det forsta standardisera data genom ett enhetligt ramverk och enhetlig
tackning 6ver regionerna. For det andra forbattra tolkbarheten med férenklade
forklaringar och visualiseringar for icke-experter. For det tredje utfarda tydliga
riktlinjer for dataanvandning, inklusive lampliga tillampningar och begransningar.

Tekniska l16sningar och kostnadsbarridrer

Framsteg inom nedskalningsmetoder gor det nu mojligt for forskare att harleda lokal
klimatinformation fran grova globala modeller. Dessa tekniker ger mer realistiska
representationer av regionala moénster, som fungerar som indata for effektmodeller
inom stadsplanering och hydrologi.
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Hogupplosta data pa en mycket detaljerad niva ar avgérande for att bedéma lokala
hot sdsom extrem nederbord och varmestress. Att ta fram sadana prognoser kraver
dock betydande teknisk expertis och ekonomiska resurser.

Artificiell intelligens (Al) erbjuder en méjlig 16sning. Al-metoder kan forbattra
datatillgdngligheten, férfina nedskalningen och férbattra den hydrologiska
modelleringen. | flera tillampningar har dessa metoder minskat systematiska fel i
historiska data och matchat eller dvertraffat noggrannheten hos konventionella
simuleringar.

Nya observationstekniker kompletterar dessa insatser. Bildbaserad flodesévervakning
— med hjalp av dronare, smartphones och satelliter — mater éversvamningars skala
direkt via ythastigheten. Till skillnad fran traditionella harledda uppskattningar, som
bygger pa proxyvariabler, minskar dessa verktyg de osdkerheter som ar forknippade
med dem.

For tillampningar pa kommersiella fastigheter och finansiella tillgangar maste
hogupplosta data paketeras i tillgéangliga format med garanterad langsiktig
tillganglighet. Att bygga denna infrastruktur kan krdva samarbeten, sdsom nordiska
partnerskap, for att dela pa utvecklingskostnaderna.

Befintliga samarbeten kan forbattras

Med tanke pa de potentiella effekterna av klimatrisker pa det finansiella systemet ar
en viktig slutsats fran workshopen att det behdvs ett ndrmare samarbete mellan
beslutsfattare och finansbranschen for att starka riskhantering, transparens och
regleringsverktyg.

Forbattra ramverken for riskhantering

Europeiska bankmyndighetens (EBA:s) riktlinjer om klimat- och ESG-risker (miljo,
socialt ansvar och bolagsstyrning) ger en strukturerad metod for att integrera dessa
risker i bankernas strategier, styrning och riskhantering. De kraver uttryckligen att
bankerna beaktar fastigheter och sikerheter nir de bedémer klimatrisker. And3 &r
genomforandet fortfarande ofullstdndigt, och manga institutioner inforlivar
fortfarande inte systematiskt fysiska risker sasom 6versvamningar eller stigande
havsnivaer i varderingen av sakerheter och finansiell riskhantering.

Ett viktigt tillsynsmal ar att forbattra transparensen. Informationsskyldigheten for
banker syftar till att skapa en gemensam informationsgrund och gora det mojligt for
marknader och myndigheter att prissatta risker mer exakt. Enligt pelare 3 maste
banker offentliggdéra information om sina fastighetsexponeringar och relevanta
energiprestandaindikatorer, sdsom EPC-markningar (Energy Performance Certificate),
och klassificera dem efter 6vergangs- och fysiska riskdimensioner.
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Stresstester och scenarioanalys

Ekonomisk politik kan uppmuntra en bredare anvandning av klimatstresstester och
scenarioanalys. Stresstester hjalper till att bedéma de kortsiktiga effekterna av akuta
héndelser pa kapital och likviditet, medan scenarioanalys ger en langsiktig bild av hur
portfoljer och affairsmodeller presterar under olika antaganden for
klimatomstallningen.

Ramverk som EU:s CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) och EU-
taxonomin kraver att féretag beskriver hur de hanterar klimatrisker och anvander
scenarioanalys, och de utgdr en gemensam referens for att definiera miljomassigt
hallbara aktiviteter. Aven om EU-taxonomin fortfarande &r under utveckling bidrar
den till att identifiera aktiviteter som stoder begransning och anpassning, inklusive
forsakringsprodukter som uppmuntrar till forebyggande av skador.

Om klimatriskerna 6kar och bankernas motstandskraft inte haller jadmna steg kan
tillsynsmyndigheterna behova 6vervéga strangare atgarder. Méjliga alternativ
inkluderar hogre kapitalkrav eller riskvikter for exponeringar i geografiska omraden
med hog risk samt riktade makrotillsynsatgarder, sdsom strangare belaningsgranser
for fastigheter som ar utsatta for 6versvamningar eller jordskred.

Incitament och behandlingen av “grona” tillgangar

| diskussionerna om policyverktyg undersdks hur regleringar kan stédja investeringar i
hallbara tillgangar. En diskussionslinje galler huruvida, och under vilka forutsattningar,
en formanlig kapitalbehandling for vissa “gréna” exponeringar skulle kunna
motiveras. Det Overgripande malet ar att anpassa de finansiella incitamenten till
investeringar i forebyggande atgarder, sa att finansiellt kapital i allt hogre grad stodjer
atgarder som minskar framtida forluster i stallet for att endast finansiera
ateruppbyggnad efter att skador har intraffat.

Brister i styrning och samordning

Trots tydliga bevis pa behovet av anpassning ar genomférandet av riskreducerande
atgarder fortfarande ojamnt. Denna diskrepans ar nara kopplad till hur styrning
organiseras och begransningar i finansiering, och for att atgarda den kravs tydligare
mandat och battre samordning mellan aktorerna. Det finns ett tydligt behov av att
battre samordna naturvetenskapligt baserade riskbedémningar och finansiella
riskbedémningar. En central utmaning ar att dessa former av bedémning historiskt
sett har utforts av separata aktorer och ar férankrade i olika analytiska traditioner.
Naturvetenskapliga och finansiella riskbedémningar vilar pa distinkta epistemologiska
och ontologiska grunder, och forlitar sig pa olika typer av data, metoder och
modelleringsmetoder. Som ett resultat kan risker bedémas parallellt men inte pa ett
integrerat satt. Detta pekar pa behovet av en mer effektiv samordning mellan
naturvetenskapliga riskbedémningsorgan, sdsom SMHI, och finansiella
riskbedomningsinstitut, sdsom Riksbanken.
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Kommunernas begransade befogenheter

Kommuner som Stockholms Stad ar centrala for klimatanpassningen eftersom de
ansvarar for kritiska tjanster och ager betydande offentlig egendom. Samtidigt ligger
det priméra ansvaret for att anpassa byggnader hos enskilda fastighetsagare.
Kommuner kan vanligtvis ingripa pa privat mark endast nar ett projekt kan motiveras
med att det tjdnar ett allmant intresse.

Denna situation vacker fragor om nar det ar lampligt att anvanda offentliga medel for
att minska riskerna for privata kommersiella tillgangar. Det skapar ocksa
samordningsutmaningar: atgarder pa grannskapsniva kraver ofta 6verenskommelser
mellan manga privata dgare, vilket kan gora férhandlingarna langa och komplexa.
Free-rider-problem &r vanliga, eftersom atgarder som 6versvamningsvallar eller
naturbaserade |6sningar ger fordelar for ett storre omrade, inklusive aktorer som inte
bidrar ekonomiskt.

Formella ansvarsomraden och nationella riktlinjer

For att paskynda den lokala anpassningen, sarskilt i stadsomraden, kan det bli
nodvandigt att anpassa styrningsmodellerna sa att kommunerna far tydligare ansvar
och effektiva verktyg. Dessa inkluderar dispositionsratt i definierade omraden,
forutsagbara finansieringsmodeller och verkstallighetsmekanismer som minskar
beroendet av rent frivilligt samarbete fran privata intressenter.

Nationella riktlinjer kan ocksa forbattra samordningen och minska den administrativa
bordan. Nar varje kommun maste utveckla sina egna antaganden om klimatscenarier
och metoder dupliceras insatserna och riskerna kan bedémas ojamnt.
Standardiserade scenarier och vagledning skulle gora det maojligt for lokala
myndigheter att fokusera mer pa konkreta l6sningar.

Storskaliga infrastrukturprojekt, sdsom kustskydd eller slussportar, dverstiger i
allmanhet en enskild kommuns finansiella kapacitet. Att behandla dessa investeringar
som fragor av nationellt intresse skulle underlatta bredare finansieringsarrangemang.
Framstegen hittills har varit relativt langsamma: endast en minoritet av de svenska
kommunerna har genomfort systematiska analyser av hur klimatférandringarna kan
paverka dem, jamfért med en betydligt hogre andel i Norge. Att fortydliga mandaten
och lyfta kustskyddet till en nationell prioritering skulle starka skyddet av hogvardiga
kommersiella fastigheter och i sin tur stodja den finansiella stabiliteten.

Forsdkringssektorns roll

Forsakringsbolag kan stodja anpassningen genom att ga fran att ersatta forluster till
att minska risker. Genom riskbaserad prissattning, differentierade sjalvrisker och
villkorade tackningskrav kan férsakringspolicys uppmuntra hushall, féretag och
kommuner att investera i forebyggande atgarder sasom 6versvamningsskydd,
motstandskraftiga byggmaterial och naturbaserade |6sningar. Férsakringsbolagen har
tillgang till framatblickande riskbedémningsdata som kan ligga till grund fér beslut om
fysisk planering, infrastrukturutformning och kapitalallokering. Datadelning och
samverkan med kommuner och andra intressenter kan forbattra riskhanteringen.
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Vissa forsakringsbolag hdvdar dock att skalbarheten for sadant arbete begransas av
regleringsmassiga och institutionella hinder. Fragmenterade regleringssystem
hammar standardiserad dataanvandning och gransoverskridande riskpooling.
Forsakringsbolagen har den tekniska kapaciteten och marknadsinflytandet for att
stddja anpassning i stor skala, men de begrdnsas ofta av brister i styrningen och
bristfalliga politikatgarder snarare an av aktuariska eller finansiella innovationshinder.

Slutsatser: lardomar for beslutsfattare

Klimatrisker fér kommersiella fastigheter kan utgéra betydande utmaningar for den
finansiella stabiliteten. De senaste arens katastrofer i Europa och pa andra hall
illustrerar de stigande kostnaderna av passivitet, vilket kraver att Sverige gar bortom
traditionella tillvagagangssatt. Workshopen identifierade flera potentiella mojligheter
som kan bidra till att starka kommersiella fastighetssektorns motstandskraft mot
klimatrelaterade risker.

Tillsynsmyndigheterna bor fortsatta att framja en 6vergang fran reparationer efter
katastrofer till forebyggande investeringar. Tekniska atgarder och regleringar racker
inte for att 6verbrygga handlingsgapet, som beror pa begransningar i styrning och
finansiering.

En robust integrering av klimatrisker i finansiella beslut ar beroende av
standardiserade, hoguppldsta och tillgangliga data. Den nuvarande fragmenteringen,
metodologiska skillnader och flera lager av osdkerhet férsvagar bedémningar,
stresstester och portféljanalyser. Utan samordnade nationella dataramar och
tydligare riktlinjer for anvandning och tolkning kan finansiella institutioner inte
prissatta risker pa ett konsekvent satt. Att starka datastyrningen ar avgorande for att
starka den finansiella motstandskraften. Nationella riktlinjer for dataanvandning och
riskscenarier skulle minska dubbelarbete, sdkerstalla konsekventa bedémningar och
hantera problem med fripassagerare, dar aktorer drar nytta av andras investeringar
utan att sjdlva bidra. Tillsynsmyndigheter bor integrera fysiska risker i varderingen av
sakerheter genom stresstester och scenarioanalyser. Krav pa transparens — sdsom
upplysningar enligt pelare 3, CSRD och EU:s taxonomi — utgor en grund for att
identifiera exponeringar inom olika sektorer.

Workshopen belyste dessa viktiga utmaningar, men en nédvandig insats ar en
pagaende dialog mellan banker, forsakringsbolag, kommuner, myndigheter och
forskare. Fortsatt samarbete kan bidra till att mildra klimatriskerna fér kommersiella
fastigheter och stédja stabiliteten i det finansiella systemet.
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