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m Penningpolitik med egen rdantebana

Inledning

Jag vill boérja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala om
penningpolitik. Idag vill jag ta tillfallet i akt att tala om ndgra, fér mig, viktiga
fragor. Jag vill férklara varfor jag ansdg att repordntan skulle hdllas oférandrad
vid det senaste penningpolitiska métet. Jag vill &ven kommentera nagra av de
synpunkter som vi pa Riksbanken fétt pa var rdntebaneprognos. Men jag ténker
inleda med nagra ord om de férdndringar i vdr penningpolitiska kommunikation
som vi i direktionen nyligen beslutade om.

Férandringar i den penningpolitiska kommunikationen

Sedan inflationsmdlet inférdes har Riksbanken pd olika sétt forsokt att bli alltmer
6ppen och tydlig med hur penningpolitiken bedrivs. Vi har gradvis publicerat mer
och mer av underlaget for vdra beslut, inte minst prognoserna fér inflationen och
den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt. Beslutet att publicera var egen prognos for
repordntan som vi fattade i borjan av aret var en naturlig fortsattning pa den
processen. | mitten av maj beslutade vi att genomféra ytterligare ndgra
forandringar for att bli &nnu mer tydliga i den penningpolitiska
kommunikationen.

Fran och med nu kommer vi att halla en presskonferens efter varje
penningpolitiskt mote, oavsett vilket rantebeslut som fattats. Hittills har vi bara
kallat till presskonferens om reporantan dndrats eller om vi publicerat en
penningpolitisk rapport. Men for att forsta penningpolitikens uppldggning &r det
lika viktigt att forklara varfor repordntan hallits oférandrad som att forklara varfor
repordntan dndrats. Genom att publicera var egen ranteprognos och att halla en
presskonferens efter varje penningpolitiskt méte ger vi mer regelbunden och
detaljerad information om direktionens 6vervaganden.

Vi har dven beslutat att genomféra férdndringar i vart satt att signalera. Med
signalering menar jag hur vi formedlar vara penningpolitiska avsikter. Tidigare nér
vi direktionsledaméter varit ute och talat om det aktuella ekonomiska laget
mellan de penningpolitiska métena har vi ibland givit antydningar om hur vi
tycker att rdntan bor sdttas vid ndsta moéte. Forutsdttningen har da varit att det
tydligt framgatt att det varit den enskilde ledamotens &sikter som framforts.
Tanken var att ndr rdntebeslutet vél fattades vid det penningpolitiska métet skulle
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tillrackligt med information om de olika direktionsledaméternas tankar redan ha
"pyst ut” for att beslutet inte skulle dverraska marknadsaktérerna. Vi har nu
kommit fram till att det i normala fall inte finns skél att fére de penningpolitiska
moétena i tal och pressmeddelanden indikera hur var syn pa reporantebanan har
dndrats. Var beddmning ar att det ar tillrackligt att tydligt signalera vara
intentioner i samband med de sju penningpolitiska méten som halls per ar. |
anslutning till tre av dessa moten publicerar vi en egen prognos for den framtida
repordntan samtidigt som det framgar av var penningpolitiska rapport varfor vi
valt just denna bana. Vid de 6vriga fyra tillfdllena gor vi en kvalitativ bedémning
av hur den senast publicerade ranteprognosen paverkas av den nya information
som kommit in. Aven om den prognostiserade rdntebanan r just en prognos och
inget 16fte, kan en centralbank knappast bli s& mycket tydligare dn s& har om hur
den ser pa den ekonomiska utvecklingen och konsekvenserna for rantan.

Aven framéver kan det i undantagsfall vara motiverat med viss signalering mellan
tvd penningpolitiska méten. Om det t.ex. intrdffar ndgot som radikalt &ndrar det
ekonomiska laget, samtidigt som det ar langt till ndsta mote, kan ett uttalande
vara nddvandigt for att undvika risken fér onddig osdkerhet pa de finansiella
marknaderna. Det ska da framgd om hela direktionen star bakom budskapet eller
om det ar en enskild ledamots beddmning.

Jag och mina kollegor i direktionen kommer alltsa att fortsatta vara ute och tala
om penningpolitik och finansiell stabilitet, men signaler om kommande
rantebeslut kommer inte att ges. Vi kommer var och en att ge uttryck for vdra
egna bedémningar, men det kommer da att handla om att i efterhand motivera
och forklara de egna 6vervdganden som redan gjorts och inte om att signalera
sitt stdllningstagande inféor kommande moten.

Den tredje férdndringen vi fattade beslut om var att fran och med det
penningpolitiska moétet i juni ange vara namn i de penningpolitiska protokollen sa
att man ska veta vem som sagt vad. Tidigare har vi bara namngivit de ledaméter
som reserverat sig mot rantebeslutet. Med den har forandringen kommer
asiktsskillnader inom direktionen att framgd dnnu tydligare. Det gor att det blir
lattare bade att forutse hur penningpolitiken kommer att bedrivas fram&ver och
att utvdrdera den. Aven denna fordndring ar alltsé ett steg mot 6kad 6ppenhet
och tydlighet.

Det penningpolitiska beslutet den 3 ma;j

Detta leder mig naturligt 6ver till hur jag sjalv tog stéllning vid det senaste
penningpolitiska moétet i bérjan av maj. Min bedémning var da att den nya
information som kommit talade for att repordntan borde héjas mer under
prognosperioden dn vad prognosen i februarirapporten visade. Detta for att
inflationen skulle vara i linje med médlet och att den reala ekonomin skulle
utvecklas balanserat. Men samtidigt ansag jag att férandringarna i
konjunkturbilden inte var sa stora att rantan behoévde hojas omedelbart. Lat mig
forklara varfor.

| februari trodde vi att tillvaxten skulle bli fortsatt god, dven om den vantades bli
lite lagre an forra aret. Vi rdknade med att kostnadstrycket skulle stiga under
prognosperioden i takt med att sysselsdttningen vantades 6ka och l6nerna stiga
snabbare. Med ett hogre kostnadstryck kunde ocksa inflationen véntas stiga, men
vi rdknade med att gynnsamma utbudsférhallanden skulle bidra till att
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stegringstakten skulle bli relativt mattlig. Samtidigt pekade vi pa att bedémningen
av Iéneutvecklingen var osdker. Bland annat talade den snabba
sysselsattningsuppgdngen och okad brist pa arbetskraft fér snabbare
|6nestegringar, medan 6kat arbetsutbud och en fortsatt prispress frdn omvarlden
talade for en lugnare l6neutveckling. Beddmningen i huvudscenariot blev att
repordantan skulle hojas i en ganska ldngsam takt framover. Vi presenterade ocksa
ett antal alternativa scenarier och vad de skulle betyda for penningpolitiken. | ett
sadant scenario undersoktes konsekvenserna av snabbare |6nestegringar dn
beréknat.

Vid vért penningpolitiska moéte i maj kunde vi konstatera att den nya information
som kommit sedan publiceringen av den penningpolitiska rapporten i februari
talade for ett hogre inflationstryck an vi hade forutsett. Ett skal var att resultaten
av varens avtalsforhandlingar tydde pa att [6nerna under prognosperioden kunde
6ka snabbare dn vi rdknade med som huvudalternativ i februarirapporten.
Anledningen till att hoga lI6nedkningar inte lag i vart huvudscenario var att vi
ansdg att den outnyttjade kapaciteten pa arbetsmarknaden fortfarande sdg ut att
vara ganska stor, vilket borde ddmpa I6nedkningstakten.

Hur hoga lIénedkningarna totalt kan vantas bli beror inte bara pa avtalen utan
dven pd hur mycket [6nerna stiger utdver avtalen. Som jag hanvisade till i maj ar
det, i det starka arbetsmarknadslage som rader, rimligt att rakna med att
I6nedkningarna utéver avtalen blir hogre dn de varit de senaste aren. Hur héga
de blir beror bl.a. pa hur vl arbetsmarknaden fungerar. Jag pekade da pa ett
antal viktiga fragor. Kommer arbetsutbudet att 6ka i den utstrdackning som
berdknats? Kommer matchningen mellan efterfrdgan och utbud av arbetskraft att
fungera? Hur kommer det starkare arbetsmarknadsldget att paverka
|6neférhandlingarna?

Vid majmétet kunde vi dven konstatera att den statistik som kommit in for forsta
kvartalet visade pa ett lite stramare arbetsmarknadslage dn vad vi trodde pd i
februariprognosen. Sysselsattningen hade utvecklats ungefar i linje med var
prognos medan arbetsutbudet daremot tycktes ha dkat ndgot mindre an véntat.
Darfor var arbetsldsheten lite lagre &n vad vi forutsdg i februarirapporten.
Bristtalen i ndringslivet hade fortsatt att 6ka. Men min bedémning var &ndd att
det fortfarande fanns gott om lediga resurser, om &n inte i samma utstrackning
som vi raknade med i februariprognosen. Ytterligare ett skél till att vi sag ett
hogre inflationstryck var att regeringens varbudget sdg ut att stimulera
efterfragan ndgot mer, dtminstone nésta ar, an vad vi tidigare rdknat med.

Som jag tidigare sa drog jag av detta slutsatsen att repordntan behévde hdjas mer
under prognosperioden dn vad vi trodde i februarirapporten. Men min
beddmning var att den ekonomiska bilden sammantaget inte hade férandrats sd
mycket att repordntan behdvde héjas omedelbart. Inflationen var 1dg, och det
verkade, som jag sdg det, alltjgmt rimligt att tro att den skulle komma att stiga
ganska ldngsamt. Skélet till det var att det fortfarande fanns flera faktorer som
héll tillbaka prisutvecklingen.

Jag pekade pa att det gdllde att avvdga takten i rantehdjningarna sa att
inflationen inte tar fart snabbare &n vdntat, men att inte heller tillvéxten i
produktion och sysselsattning bromsas upp alltfor tidigt. Hur dessa
hdnsynstaganden ska omsdttas i en ny rdnteprognos &r ndgot vi far dterkomma
till i nasta penningpolitiska rapport i juni.
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Synpunkter pa var rantebana

Avslutningsvis vill jag nu sdga ndgra ord om erfarenheterna sd har ldngt av att
publicera en egen rantebana. Det &r dnnu alldeles for tidigt att dra ndgra
bestdmda slutsatser om hur det har fungerat, men nagra reflektioner kan dnda
vara pa sin plats.

Debatten efter vart penningpolitiska méte i februari, da vi for forsta gangen
presenterade en egen ranteprognos, blev mycket livlig. Inte for att vi valde att
hoja repordntan med 0,25 procentenheter - det beslutet diskuterades i stort sett
inte alls. Det som istdllet drog till sig uppméarksamheten var att den prognos for
repordntan som vi publicerade skilde sig fran genomsnittet av de férvdntningar
som radde vid tillfllet. Det gallde sévél de férvantningar som kunde avldsas i
marknadsprissattningen som genomsnittet av de ranteprognoser som andra
prognosmakare gjorde. Men skillnaderna var ocksa ganska stora mellan olika
marknadsbeddémare. Det fanns de som lag relativt nédra var syn och det fanns de
som skilde sig avsevart. Att det férekommer sddana skillnader i synen pa
repordnteutvecklingen tycker jag inte dr konstigt. Det avspeglar delvis skillnader i
synen pa den ekonomiska utvecklingen och hur inflationstrycket kan komma att
utvecklas. Bland annat ansdg vi i februari att den nya information som kommit
sedan véra tidigare penningpolitiska méten i oktober och december inte kunde
motivera de relativt stora uppjusteringar av rdnteprognoserna som en del andra
marknadsbedémare hade gjort.

Att olika aktorer gor sina egna bedémningar av hur rdntan kommer att utvecklas
dr ndgot som i grunden ar mycket positivt. Ett av de argument som framférts mot
att en centralbank presenterar en egen prognos for rdntebanan &r just att
aktdrerna pa finansmarknaden da skulle sluta att géra egna analyser av
ranteutvecklingen i framtiden. Men nédgra sddana farhdgor har inte besannats.
Asikterna om rantan och den ekonomiska utvecklingen framéver gar fortfarande
isdr, vilket ar en naturlig foljd av att osakerheten om ekonomins framtida
utveckling ar stor. Inte minst de som agerar pa de finansiella marknaderna vet att
vi lever i en osdker varld och att det av den anledningen kommer att fortsatta
finnas olika beddmningar av ranteutvecklingen.

Ett annat argument mot att en centralbank presenterar en egen prognos foér
rantan dr att centralbanken skulle férlora i trovdrdighet om det visar sig att
prognosen sldr fel. Det har ocksa i olika marknadskommentarer spekulerats i att
det skulle innebdra en prestigeforlust for centralbanken att ompréva sina
prognoser och att den darfor skulle dra sig for att géra det. Men det ar inte
konstigare att vi far revidera var syn pa repordntans framtida utveckling &n att vi
far revidera synen pa tillvéxten, sysselsattningen eller inflationen nar det kommer
ny information som dndrar bilden. Det &r inte heller konstigare att centralbanken
omprdévar sina prognoser dn att andra bedémare gor det. Det som &r viktigt &r att
vi motiverar varfor vi reviderar var syn och att vi kan gora det begripligt.

Detta knyter an till att det &r svart att géra prognoser, inte bara for rantor utan
dven for andra makroekonomiska variabler. Att det &r svart att géra prognoser
for rantan illustreras tydligt i utvecklingen av till exempel terminsréntor éver
tiden. Diagrammet (diagram 1) visar implicita terminsrdntekurvor berédknade fran
bankpapper frdn mitten av varje kvartal. Férvantningarna pa
repordnteutvecklingen matt pd detta sdtt har varierat kraftigt 6ver tiden. Under
de 4r dd rantan successivt har sankts har férvantningarna enligt implicitrantor
kraftigt 6verskattat repordntans nivd. Efter att rantan borjade hojas for ett och ett
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halvt &r sedan har det snarare funnits en tendens att utvecklingen av repordntan
underskattats ndgot.

Det kan alltsd konstateras att marknadsaktérerna har haft svart att prognostisera
ranteutvecklingen. Att prognosmakare reviderar sina beddmningar ar sjdlvfallet
inget konstigt eftersom det standigt inkommer ny information. Detta visar att allt
eftersom de realekonomiska forutsattningarna férdndras och ny information
inkommer behdver prognoser for bl.a. rintebanan justeras. Det dr ingen stor
dramatik i det. Detta géller for alla marknadsaktorer, for storbankerna, for
finansdepartementet och dven for oss pa Riksbanken. Den stora osakerheten gor
att alla prognosmakare bor vara véldigt 6dmjuka, men det bor inte avhalla dem
fran att goéra prognoser.

Darfor vill jag aterigen understryka att den bana fér repordntan som vi
presenterar i den penningpolitiska rapporten &r en prognos och inte ett l6fte.
Riksbanken kan inte utfasta sig att oavsett vad som hédnder i ekonomin félja den
bana som publicerats. Radntebanan ar helt enkelt den basta beddmning vi férmar
att gora vid en given tidpunkt mot bakgrund av den information som dé finns
tillgdnglig. Ny information kan dndra den ekonomiska bilden och direktionen
maste vid varje penningpolitiskt méte omprdva hur reporantan bor séattas
framover.

Skalet till att vi trots osdkerheten om framtiden valt att publicera var
ranteprognos &r i huvudsak att vi tror att detta dr det basta sattet att forklara védra
tankar kring penningpolitiken. Det gor det ocksa lattare for oss att motivera
prognoser och rdntebeslut och att skissera alternativa scenarier fér reporéntan.
Det blir ocksa lattare att utvédrdera penningpolitiken. Debatten har inte heller Iatit
vdnta pa sig. Analyser och diskussioner om penningpolitiken férs nu dven utanfor
Riksbanken pa ett satt som inte hade varit mojligt om vi inte hade presenterat en
egen rantebana. Det dr inte, som tidigare, i forsta hand det aktuella rantebeslutet
som diskusteras utan det handlar mer om de penningpolitiska avvdgningarna
under hela prognosperioden. Att rénteprognosen sedan kan komma att dndras &r
en annan och helt naturlig sak. Att undanhélla information om hur vi ser pa
utvecklingen av rantan framover bara for att denna syn kan komma att behéva
revideras skulle gora oss till en mindre 6ppen bank.
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