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m  Penningpolitiken och Riksbankens
kommunikation

Inledning

Under de senaste decennierna har det varit en tydlig trend att centralbanker
stravat efter att 6ka 6ppenheten kring penningpolitiken. Centralbanker publicerar
alltmer beslutsunderlag i form av analyser och prognoser for inflationen och den
ekonomiska utvecklingen i ovrigt. | ett vaxande antal lander har man infort
explicita inflationsmal. Nagot som har kommit att diskuteras alltmer, men som
dnnu inte sa manga centralbanker har vagat sig pa, ar att publicera en egen
prognos for sin styrrénta.” | bérjan av dret beslutade Riksbanken att ta det steget.
Syftet var just att bli &nnu mer 6ppna och tydliga med hur vi bedriver
penningpolitik.

Jag kommer idag att bérja med att diskutera den har nyordningen och hur den
paverkar var kommunikation. Jag kommer ocksa att reflektera kring
erfarenheterna av de tva publiceringar av en egen rdntebana som skett i samband
med de penningpolitiska rapporterna i februari respektive juni i ar. Sedan avslutar
jag med ndgra ord om det senaste penningpolitiska moétet i september.

Riksbankens kommunikation med egen rantebana

Fordelar med egen rintebana

Vilka &r da férdelarna med att publicera en egen prognos for reporantan? En
fordel &r att penningpolitiken lattare kan utvérderas. Detta &r speciellt viktigt mot
bakgrund av Riksbankens sjdlvstandiga stdllning och de krav som kan stéllas pd
oss frdn demokratiska utgdngspunkter. En annan férdel &r att det blir lattare att
forklara penningpolitiken och att den da har forutséattning att bli effektivare.
Detta beror pa att penningpolitiken i huvudsak verkar genom de férvantningar
om framtida repordntor som den ger upphov till, inte genom dagens reporénta.
Bra forklaringar ger 6kad forstdelse och darmed en battre mojlighet for oss att
styra forvéntningarna. Lat mig utveckla detta ytterligare ndgot.

"I nuldget publicerar centralbankerna i Island, Norge, Nya Zeeland och Sverige egna banor for styrréntan.
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Lattare att utvdrdera och jamfora

Forst till fragan om att utvardera vdra prognoser och att jamféra dem med
andras. Ar véra prognoser for inflation och realekonomi triffsikra? Hur skiljer sig
vdra prognoser frdn andras prognoser? Sa lange vara prognoser baserades pa
antagandet om oférdndrad reporénta (till och med juni 2005) kunde sddana
fragor egentligen inte besvaras. Syftet med vdra prognoser var ndmligen da att
analysera hur den ekonomiska utvecklingen och inflationen skulle bli om vi inte
dndrade repordntan. Det var ett pedagogiskt sdtt att férklara om repordntan
behdvde dndras eller inte. Men samtidigt innebar det att prognoserna inte kunde
férvantas vara sdrskilt traffsékra.

Antagandet om oférdndrad repordnta var i de flesta fall orealistiskt och det gjorde
det ocksa svart att goéra konsistenta prognoser. Detta var ett av skédlen till att vi
hosten 2005 gick over till att basera vdra bedémningar pa antagandet att
reporantan skulle utvecklas enligt marknadens férvantningar. Men dven om det
var ett mer realistiskt antagande gallde fortfarande att prognoserna inte
nodvandigtvis speglade Riksbankens beddmning av den mest sannolika
ekonomiska utvecklingen. Marknadens férvdntningar stimmer ju inte
nddvandigtvis 6verens med den rantebana som Riksbanken tycker &r mest
l&mplig.

Nar vdra analyser nu baseras pd en egen bana fér repordntan beskriver de den
utveckling som vi faktiskt forvdntar oss. Det har flera fordelar. Dels gar det att
sdga ndgot om hur traffsékra vara prognoser varit och hur bra Riksbanken har
skott sitt jobb. Dels blir det ocksa lattare att internt utvdrdera och férbattra de
modeller och det arbetssétt som ligger till grund for vdra prognoser. Slutligen blir
det ocksa mer meningsfullt att jamfoéra var bild av ekonomin med den bild som
ges av andra prognosmakare.

Resonemang och avvigningar tydliggors

Den andra fordelen med att publicera en egen bana for reporantan &r att det blir
|attare att visa varfor vi tror pa en viss politik och hur vi resonerar ndr vi fattar
vdra beslut. Vi far ett battre beslutsunderlag internt. Om vi dessutom lyckas
férmedla hur vi ser pd drivkrafterna bakom den ekonomiska utvecklingen och pa
penningpolitikens mal och effekter blir det ocksa lattare fér andra att bedéma hur
ny information paverkar reporédntans utveckling framéver.

Om det blir tydligare for allmdnheten och aktdrerna pa de finansiella
marknaderna hur vi ser pa den framtida ranteutvecklingen ger det oss bdttre
verktyg for att paverka férvantningarna om den framtida repordntan. Genom att
paverka férvdntningarna om de korta rdntorna kan vi som centralbank indirekt
paverka dven rantor med lite langre [6ptid, vilket i sin tur kan gora
penningpolitiken mer effektiv. Penningpolitiken verkar ju som sagt till stor del
genom de férvantningar om framtida repordntor som den ger upphov till.

Nar vi baserade vara prognoser pa marknadens férvantningar om repordntan
kunde vi bara indirekt ge uttryck fér var syn pa rantebanan via omdémen om
marknadens prissdttning. Av flera skdl blev detta inte sd tydligt. Ett skal ar att det
inte finns ndgot entydigt satt att mata férvdntningarna om reporédntan baserat pa
marknadens prissdttning. Olika vardepapper skiljer sig dt vad avser 16ptid,
kreditrisk och likviditet vilket gér berakningarna komplicerade. Olika satt att
rakna ger olika svar utan att ndgot ar entydigt béast.
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Ett annat skal till bristen i tydlighet var att marknadens férvantningar kan
férandras snabbt. Darfér uppfattades det ibland som oklart vilka férvéntningar vi
forholl oss till ndr vi kommenterade om marknadens forvantningar sag rimliga ut.
Det gav upphov till en del kritik fér otydlig kommunikation under 2005 och
2006. Med en egen prognos for repordntan slipper vi risken att missuppfattas av
det skélet.

Erfarenheter hittills av egen rintebana

Mitt intryck &ar att kommentarerna till nyordningen att vi publicerar en egen bana
for reporantan i huvudsak har varit positiva, &ven om det ocksa hojts en eller
annan kritisk rost. Nér det géller vara konkreta prognoser for repordntan har
diskussionen blivit livligare och de kritiska rosterna betydligt fler. Vid de tva
tillfallen som vi hittills presenterat en ny bedémning har de penningpolitiska
besluten att hoja rdntan med 0,25 procentenheter visserligen varit vél férutsedda
och knappast ifrdgasatts. Men vara prognoser for den kommande utvecklingen
har 6verraskat en del marknadsaktorer.

Riksbankens prognos overraskade i februari

Den bana for repordntan som vi presenterade i februari var lagre &n de
férvantningar som kunde avldsas i ddvarande prissattning pd marknaden. Den var
ocksa lagre dn genomsnittet av de rdnteprognoser som andra prognosmakare
gjorde. Samtidigt var skillnaderna stora mellan olika marknadsbed®mare. En del
lag relativt ndra var syn medan andra skilde sig avsevart.

Var syn pd inflationsutsikterna och vad de innebar fér repordntan hade inte
dndrats i ndgon storre utstrackning i februari jAmfoért med det senaste
penningpolitiska moétet i december 2006. Den instéllningen gav vi ocksa uttryck
for i tal veckorna innan februarimétet. Nér vi for forsta gdngen presenterade var
egen ranteprognos i februari blev dverraskningen stor fér en del bedémare.

Med en egen rantebana kunde vi fullt ut férklara hur vi sdg pa utvecklingen i
svensk ekonomi under prognosdren och vilka krav det stéllde pa
penningpolitiken. Vi beddmde att kostnadstrycket i svensk ekonomi inte skulle bli
alltfor hogt. Produktiviteten har varit hog de senaste dren och det ar en viktig
orsak till att inflationstrycket varit Idgt. Vi rdknade med att produktiviteten skulle
6ka ndgot langsammare ndr sysselsdttningen borjade ta fart och att
|6nedkningarna skulle bli lite hogre i takt med att det blev svarare for foretagen
att fa tag i medarbetare med ratt kompetens.

Men inflationen var fortfarande lag och d&ven om prognosen byggde pa att
kostnads- och inflationstrycket skulle stiga under prognosaren, bedémde vi att
det skulle ske i ganska mattlig takt. Var slutsats var darfor att det skulle racka
med en ganska begrdnsad hojning av repordntan framéver. Men for att markera
att prognoser ar osékra publicerade vi ocksa osakerhetsintervall for savél
repordntan som BNP-tillvdxten och inflationen. Eller som vi brukar sdga,
rdntebanan ar en prognos, inte ett 16fte. Osdkerheten illustrerades ocksd med
ndgra alternativa scenarier ddr vi bland annat undersékte hur prognosen for
repordntan skulle paverkas av snabbare I6nestegringar. For férsta gdngen skrev vi
utférligt om dessa penningpolitiska avvdgningsproblem i var rapport och for att
markera det bytte Inflationsrapporten namn till Penningpolitisk rapport.
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Under véren kom sedan successivt ny information som fick oss att revidera vara
beddémningar i viss utstrdckning. Laget pa arbetsmarknaden sdg i februari ut att
bli stramare &n vdntat, bland annat genom att utbudet av arbetskraft inte 6kade
riktigt s& mycket som vi hade rdknat med. De nya l6neavtalen som traffades pa
arbetsmarknaden blev ndgot hégre dn vad bade vi och mdnga andra bedémare
hade vantat. Vid vart penningpolitiska méte i maj var vi i direktionen eniga om
att reporantan totalt sett behdvde héjas mer an vi tidigare trott. Men vi hade
dnnu inte en fullstdndig bild av avtalsférhandlingarna och jag tyckte for egen del
inte att férandringen var sa stor att det fanns skél att snabba pad och hoja rantan
redan i maj. Med en egen prognos for repordntan kan vi ju pa ett naturligt satt
diskutera avvédgningen av ndr i tiden rdntan behdver &ndras. Men i maj
publicerade vi ingen ny rdnteprognos och kommunikationen stannade vid en
kvalitativ bedémning.

Ny dverraskning i juni — fast nu &t motsatt héll

Infér métet i juni kom sa nationalrdkenskaperna for forsta kvartalet. De visade att
produktiviteten i borjan av aret utvecklades avsevart svagare dn vi hade trott.
Fortfarande sldpade ocksd utbudet av arbetskraft efter den bedémning vi gjort
vilket tydde pa att laget pd arbetsmarknaden stramats &t. Det dndrade
naturligtvis vdr bedémning av hur snabbt kostnadstrycket skulle stiga och jamfort
med februari skrev vi upp prognosen for repordntan med i genomsnitt ungefar en
halv procentenhet.

Skillnaderna mellan var prognos och férvéntningarna pa marknaden var sma for
det ndrmsta dret, men var rdnteprognos lag fortfarande /dgre an
marknadsfoérvantningarna pa langre sikt. Trots det steg de implicita
terminsrantorna 6ver hela prognosperioden med cirka 0,15 procentenheter ndr vi
publicerade vdr prognos. Marknadens reaktioner blev dirmed snarast kraftigare
an i februari.

Varfor blev marknadsreaktionen sa stor i juni?

Vi har givetvis inget intresse av att skapa stora svdngningar pd de finansiella
marknaderna genom vara beslut och genom var kommunikation. Darfor ar det
viktigt for oss att forsta varfor marknadsreaktionerna blir som de blir. Det ar ett
naturligt led i arbetet med att géra kommunikationen sa tydlig som det ar mojligt.

Ett skél till ranteuppgédngen i juni var att de internationella rantorna steg dagen
da vi publicerade vart rantebeslut. Svenska rantor rér sig inte enbart pa grund av
Riksbankens agerande utan dr ocksa mycket beroende av utvecklingen av
rdntorna utomlands. Det géller speciellt fér langre 16ptider. Var uppskattning &r
att ungefdr en tredjedel av uppgdngen i den svenska tvaariga rantan den 20 juni
forklaras av att rdntorna i Europa steg. Men ju kortare 16ptid desto mer betyder
normalt férvantningarna om den svenska repordntan och desto mindre betyder
den internationella rdnteutvecklingen.

Det &r svart att dra ndgra sakra slutsatser om varfor reaktionerna blev sa starka i
samband med junimétet. En mojlig forklaring dr att en del bedémare pa
marknaden kan ha véntat att Riksbanken skulle géra en mer forsiktig
upprevidering av rantebanan an vi faktiskt gjorde. Detta trots att de sjdlva alltsa
raknade med att rdntan skulle hojas ungefar lika mycket pa kort sikt och till och
med mer pa langre sikt.
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Né&got som talar for den tolkningen &r att ndgra analytiker kritiserade oss for att vi
skulle ha reviderat rantebanan mer &n vad man normalt har anledning att vanta
pa sa kort tid. | en del marknadsanalyser infor vart méte i juni férdes ocksa
resonemang om att vi skulle komma att tvingas revidera upp réantebanan i flera
omgangar under hosten.

En annan mojlig forklaring ar att det berodde pd missuppfattningar. Reaktionerna
pa och kommentarerna till ett par av vara tal pd férsommaren tydde pa att en del
beddémare uppfattade dem pa ett satt som inte var avsikten. Talen tolkades
ndmligen som om de pekade framat, trots att vi informerat om férdndringarna i
vart satt att signalera och sagt att vi inte ska ge nagra framatblickande
kommentarer som ger ledtradar infor ndsta rantebeslut.

Nagra avslutande reflektioner kring kommunikation

Att vart budskap inte helt gatt fram beror delvis pa att en del marknadsaktorer
inte uppfattat det vi faktiskt har kommunicerat. Men delvis beror det nog ocksa
pa att vi inte varit tillrackligt tydliga i vdr kommunikation. Jag tror att detta helt
enkelt handlar om en l&roprocess. Vi i Riksbanken och de vi vill nd ut till -
allmanheten, journalisterna och marknadsanalytikerna — maste ldra oss att forsta
varandra.

| det avseendet ska vi géra vad vi kan for att férbattra oss. Ett steg pd den vagen
ar beslutet att satta ut namn i protokollen. P& detta satt gar det att félja hur var
och en av ledaméterna i direktionen resonerat. Ytterligare ett steg, som vi nyligen
beslutat om, &r att dven publicera prognoser fér repordntan och ett litet antal
nyckelvariabler vid de penningpolitiska métena mellan de penningpolitiska
rapporterna. Hade vi till exempel publicerat en ny rdntebana i maj tror jag att
6verraskningen i juni hade blivit mindre.

Samtidigt tror jag att det &r oundvikligt att en centralbank ibland &verraskar nér
den publicerar en egen prognos for sin styrranta. Framtiden &r osdker och olika
beddmare kan ibland ha vitt skilda uppfattningar om den ekonomiska
utvecklingen. Att publicera en prognos for repordntan innebdr att centralbanken
tydligare redovisar sin syn pa framtiden 4n med tidigare mer mekaniska
antaganden om rdntan. Det innebar samtidigt att centralbanken i storre
utstrdckning riskerar att utsittas for kritik. Aven om s& r fallet &r min bestimda
uppfattning att det &r battre att I6pa hela linan ut och publicera en prognos for
repordntan. Férdelarna med en egen rdntebana vdger klart tyngre &n
nackdelarna.

Vi ger normalt inte ndgra signaler om hur vi kommer att rosta vid nasta
rdntebeslut annat &n i samband med vdra penningpolitiska moten. Darfor blir det
viktigare att forsdka forsta hur vi resonerar och hur vi varderar olika drivkrafter
bakom inflation och tillvéxt. Det vi kommer att bidra med ar prognoser fér de
viktiga variablerna, i kombination med individuella klargéranden av respektive
ledamot. Forstdr man samtidigt var tankeram har man alltsd sammantaget den
information som behovs for att kunna bilda sig en véalgrundad uppfattning om
kommande rantebeslut.
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Réntebeslutet i september

Lat mig s& gd over till hur jag stdllde mig vid det senaste penningpolitiska métet
for cirka en ménad sedan. Jag, precis som resten av direktionen, réstade da for
att hoja repordntan med 0,25 procentenheter. Samtidigt var min bedémning att
den prognos for reporantan som vi gjorde i juni fortfarande sdg rimlig ut. Idag
tanker jag aterkomma till varfor jag gjorde den beddmningen.

Okad osdkerhet i omvirlden...

Som helhet var min bild i september att tillvaxten i omvarlden var god och att
den inte hade dndrats namnvart fran juni. Men det hindrar inte att synen pa
tillvaxten i nagra enskilda lander hade &ndrats i viktiga avseenden. | september
var var bedémning att tillvaxten skulle bli lagre &n vi rdknade med i juni,
framforallt i USA men ocksd i Europa. Samtidigt var utvecklingen lite starkare i ett
par av vdra grannldnder och i flera av tillvaxtlanderna.

Daremot hade den internationella riskbilden &ndrats successivt i samband med
den tilltagande oron pa de finansiella marknaderna. Andringen i riskbilden hade i
stora delar sitt ursprung i USA. Dar hade problemen pd bostadsmarknaden
férvarrats och enligt flera métningar foll huspriserna i USA i genomsnitt, matt
som arsférandringar. Fragan vi stdllde oss pd septembermotet var i vilken
utstrdckning problemen kommer att sprida sig och ge en ddmpning i
konjunkturen dven i resten av den amerikanska ekonomin.

Oron pd de internationella finansiella marknaderna i sparen av den amerikanska
boldnekrisen har ocksa lett till att priset pa risk 6kat vilket bland annat betyder att
det blivit dyrare att ldna. P4 detta satt kan effekterna liknas vid effekterna av en
stramare penningpolitik. Men férutom fordndrad prissattning har osédkerheten
dven lett till en dkad forsiktighet mer generellt. Aven detta har en viss ddmpande
effekt pa den ekonomiska aktiviteten.

| Sverige har effekterna av oron pa de finansiella marknaderna varit mer
begrénsad &n i till exempel Storbritannien, USA och Tyskland. Under de senaste
veckorna ser det ut som om det skett en viss stabilisering. Men boldnemarknaden
i USA kan fortfarande bjuda pa éverraskningar. Skulle exempelvis bostadspriserna
falla mer an foérvéntat kan detta ater 6ka oron pad marknaderna och ge stigande
rantor och fallande borser, inte bara i USA. | ett lite langre perspektiv kan detta
ocksa ddmpa tillvdxten i den amerikanska ekonomin och dven ge
spridningseffekter pd Europa och resten av varlden.

...men stark utveckling hdar hemma

Ser man till utvecklingen i den svenska ekonomin var vdr beddmning i september
att den snarast var starkare an i juni. Har fortjanar arbetsmarknaden och
produktiviteten speciell uppmarksamhet. Det ar tva av de viktigaste faktorerna
som bestdmmer hur kostnadstrycket och ddrmed inflationen utvecklas.

| september var det tydligt att ldget pa arbetsmarknaden hade stramats at
ytterligare. Okningen av antalet sysselsatta hade blivit ungefar sa stor som vi
rdknade med i rapporten i juni. Ddremot hade antalet manniskor i arbetskraften
inte 6kat i samma utstrackning som vi trodde da. Darfér hade ocksd
arbetsldsheten blivit lagre &n vad vi foérutspadde.
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Med de hdr tecknen pd en stramare arbetsmarknad var det ganska rimligt att tro
att I6nerna framover skulle 6ka snabbare &n vad de gjort tidigare ar. Men vi
kunde konstatera att det &n sa ldnge inte synts i statistiken. Bilden som
framtrader i Medlingsinstitutets statistik dr en av valdigt beskedliga 6kningar.
Men som jag framholl vid vart septembermote ar det troligt att den bilden dndras
ndr varens nya l6neavtal satter sina avtryck i respektive bransch. Och precis som
for utvecklingen pa arbetsmarknaden i dvrigt ar det ndgot vi naturligtvis bevakar
noga.

Som jag precis konstaterat &r det nu allt fler som arbetar. Normalt brukar det vara
sa att ndr det &r mdnga nya som far arbete mot slutet av en uppgang i
konjunkturen sker arbetet lite mindre effektivt, det vill saga tillvaxten i
produktiviteten gar ned. Och det ar precis vad vi har sett under det férsta
halvaret i ar. Att det skulle ske &r nagot som vi har sett framfor oss en langre tid,
daremot inte att det skulle ske sa tidigt och sa snabbt som det faktiskt har gjort.

Detta ledde ocksa till att prognosen for produktiviteten for hela 2007 skruvades
ner redan i juni. Men jag sdg inte ndgon anledning att dndra prognosen for
produktiviteten fér kommande &r, jag beddmde ndmligen fortfarande att
produktiviteten skulle dterhdmta sig. Det berodde pa att jag sag svackan i
produktiviteten som tillféllig. Men produktiviteten dr en svarbeddmd faktor —
risken finns att svackan blir langvarig med ett starkare kostnadstryck som foljd.
Det var en av de riskfaktorer vi uppehdll oss vid redan i den penningpolitiska
rapporten i juni.

Beddmningen i september var ocksé att livsmedelspriserna skulle bidra till ett
hogre inflationstryck &n vi tidigare rdknat med. Ser vi pa hur inflationen har
utvecklats de senaste mdnaderna, sd har prognoserna fran i juni varit relativt
traffsékra. | augusti var inflationen faktiskt helt i linje med prognosen dven om
den tidigare under sommaren hade varit ndgot hégre an i var juniprognos.

Den beddémning vi gjorde i september var att den svenska konjunkturen snarast
sag nagot starkare ut dn vi hade raknat med i juni och att kostnadstrycket blivit
hogre. Darfor beslot vi att hoja repordntan till 3,75 procent. Det kunde i sig ocksa
motivera en ndgot hégre rantebana. Men osdkerheten hade 6kat till f6ljd av den
finansiella oron och vi bedémde att det skulle leda till vissa negativa konsekvenser
for tillvaxten i bade omvarlden och Sverige. Darfér var min slutsats att det
fortfarande var rimligt att rdkna med ungefdr samma réantebana som i juni.

Men sédana évervdganden och avvédgningar &r slutpunkten pa en lang process.
For mig och mina kollegor i direktionen &r nésta tillfdlle att géra detta vid det
penningpolitiska métet i slutet av denna manad.
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