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Riksbanken har enligt lag som mal att stabilisera priser. | férarbetena

till lagen angavs dessutom att Riksbanken ska stédja mdlen fér den all-
ménna ekonomiska politiken: en hallbar tillvixt och hég sysselsadttning.
Riksbanken bedriver ddirmed vad som brukar kallas en flexibel inflations-
madlspolitik. Fér att stabilisera priserna beslutar Riksbanken om vilken
niva den sa kallade reporéntan ska vara pa. Syftet med denna artikel &r
att beskriva hur Riksbanken gar till vdga nér ett beslut om reporéntan ska
fattas. Syftet dr dessutom att beskriva vilka faktorer som har betydelse
fér beslutsprocessens utformning.

Oberoende centralbank

Grunden till hur Riksbankens beslutsprocess ser ut idag lades &r 1999. D&
lagstadgades malet om prisstabilitet och Riksbanken fick en mer sjalvstan-
dig roll gentemot sin uppdragsgivare, Sveriges riksdag. Sedan dess leds
Riksbanken av en direktion som bestar av sex heltidsanstéllda ledamoter,
varav en &r riksbankschef och ordférande i direktionen. Ledaméterna
utses av riksbanksfullmaktige for en period pa vanligtvis sex ar i taget.
Normalt éverlappar perioderna foér de olika ledaméterna varandra for att
det ska bli kontinuitet i verksamheten. Fullméktige bestar i sin tur av 11
ledamoter och lika manga suppleanter som alla utses av riksdagen. Fore
1999 var det riksbanksfullméktige som tillsammans med riksbankschefen
styrde banken. Fullmaktige har idag en mer kontrollerande funktion.

" Vi vill tacka Jesper Hansson, Kerstin Mitlid, Marianne Nessén och Anders Vredin for vardefulla kommenta-
rer.
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Bild 1

Riksdagen

Riksbanksfullméaktige

(11 personer)

Riksbankens direktion
(6 personer)

Direktionen fattar numera sjélvstandigt beslut om repordntan och har dér-
med vad som brukar kallas ett instrumentellt oberoende. Mélet for pen-
ningpolitiken — att stabilisera priserna — &r direktionen i och fér sig bunden
till eftersom det &r fastlagt i riksbankslagen. Men den exakta formule-
ringen av malet och hur rantan ska sattas for att nd detta mal bestams av
direktionen.

Direktionen har valt att organisera sig som en individualistisk kom-
mitté.? Det innebdr att besluten fattas gemensamt men att varje ledamot
har ett individuellt ansvar. Rdntebesluten fattas genom majoritetsomrost-
ning dar ordféranden har utslagsrost. | protokollet som publiceras cirka
tva veckor efter ett penningpolitiskt mote framgar det hur var och en av
ledamoterna resonerat och rostat. Darefter kan ledamoterna offentligt ge
uttryck for sina egna standpunkter. Darigenom tydliggors det individuella
ansvaret och det underlattar ocksa en utvérdering av penningpolitiken.

Hur en centralbank har valt att organisera sitt arbete avspeglas i hur
den sedan kommunicerar sin penningpolitik till allmanheten. | manga
andra centralbanker fattas besluten av en kollegial kommitté.? | en sadan
enas ledamoterna om ett beslut som sedan alla stéller sig bakom offent-
ligt. Eventuella asiktsskillnader halls inom gruppen, utat talar de med en
rost. Den europeiska centralbanken (ECB) ar ett exempel pé en sadan
kommitté. ECB publicerar foljaktligen inget protokoll efter ett penningpo-
litiskt mote.

Krav pa dppenhet och tydlighet

Det faktum att Riksbanken &r oberoende gentemot riksdagen gor att det
finns ett extra stort behov av att Riksbanken ar 6ppen och tydlig, det vill
sdga transparent, med vilka beslut direktionen fattar och pa vilka grunder

2 Foren genomgang av olika penningpolitiska beslutsmodeller se Blinder och Wyplosz (2004).
3 Se till exempel Pollard (2004).
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dessa beslut har fattats. En del i transparensen &r att riksbankschefen tva
ganger per dr utfrdgas i finansutskottet om den penningpolitik Riksbanken
fort under de narmast foregaende aren. | anslutning till den ena utfrag-
ningen sammanstaller Riksbanken ett sérskilt underlag for utvardering av
penningpolitiken.

En annan del i transparensen &r att Riksbanken i anslutning till de
penningpolitiska moétena, vilka vanligtvis hélls sex ganger per ar, publi-
cerar en rapport som sammanfattar det beslutsunderlag som direktionen
anvént vid beslutet och den syn pa den ekonomiska utvecklingen som
en majoritet i direktionen star bakom.* | samband med att ett rantebe-
slut offentliggors publiceras dessutom ett pressmeddelande. Dér anges
de viktigaste skalen till och avvdgningarna bakom majoritetens beslut.
Dessutom halls en presskonferens dér journalister ges mojlighet att stalla
fragor. Tva veckor efter motet publiceras sedan ett protokoll dér det dter-
ges i detalj hur var och en av ledamoterna har resonerat och rostat. Om
en ledamot i direktionen har en annan syn pa penningpolitiken an majori-
teten kan denna reservera sig dels mot rantebeslutet, dels mot rapporten
och prognoserna som presenteras i den. Reservationen finns da atergiven
i protokollet.

Ett steg Riksbanken tagit for att ytterligare 6ka transparensen &r att
sedan i borjan av 2007 publicera en egen prognos for repordntan. Tanken
ar bland annat att denna ska underlatta for allmanheten att forsta dels
hur direktionen resonerar ndr de fattar sina penningpolitiska beslut, dels
hur avvédgningarna som ligger bakom dessa beslut ser ut. Den egna prog-
nosen har ocksé fatt betydelse for hur det interna arbetet ar upplagt. For
att direktionen ska kunna géra en prognos fér repordntan maste de bilda
sig en uppfattning om vilken repordntebana som ger en vél avvagd pen-
ningpolitik under prognosperioden. Det innebdr att direktionen deltar i
prognosarbetet pa ett mer konkret sétt &n tidigare.

Krav pd underlag

For att direktionen ska kunna fatta ett beslut om repordntebanan behover
de ett underlag som beskriver hur laget i ekonomin ser ut for ndrvarande.
Eftersom rantan paverkar ekonomin med en viss fordrojning behéver

de ocksd ha en beskrivning av hur utsikterna ser ut framéver. En annan
anledning till att gora prognoser for ett antal &r framéver &r att Riksban-
ken vill att inflationen och realekonomin, det vill sdga produktionen och
sysselsdttningen, ska utvecklas stabilt 6ver tiden. For att komma fram till

4 Vid tre av métena publiceras en penningpolitisk rapport och vid de 6vriga en kortare version som kallas en
penningpolitisk uppféljning.
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en lamplig repordntebana behéver direktionen se hur olika repordnteba-
nor och olika antaganden om till exempel tillvdxten i omvarlden paverkar
den framtida ekonomiska utvecklingen i Sverige. Underlaget tas fram

av Avdelningen for penningpolitik (APP) i samarbete med direktionen.
Nedan ges en detaljerad beskrivning av hur det interna arbetet med att ta
fram underlag till direktionens rantebeslut ar upplagt under en process dar
i slutdndan en penningpolitisk rapport publiceras. | det fall en penningpo-
litisk uppféljning publiceras ar processen kortare.

Prognoserna dr ett samspel
mellan modeller och bedémningar

For att skapa sig en bild av hur ekonomin férvantas utvecklas framéver
anvander sig Riksbanken av en verktygsldda bestdende av bedémningar,
teori och empiriska studier. Dessa redskap kompletterar varandra och har
olika roller i prognosarbetet. Alla &r viktiga och behévs for att géra sé bra
prognoser som mojligt.

Eftersom ekonomin &r oerhort komplex tar Riksbanken hjalp av olika
makroekonomiska modeller for att skapa en sammanhéngande bild av hur
ekonomin utvecklas och hur ny information som kommer in ska tolkas.
Modellerna bygger pa modern ekonomisk teori, empiriska studier och pa
praktiska erfarenheter av hur olika samband i ekonomin ser ut. Om man
bara studerar enskilda samband missar man det korsberoende som finns
mellan ekonomins olika delar och sektorer. Risken &r da stor att analysens
olika delar inte hdnger ihop.

Men modeller — hur sofistikerade de an ar — &r bara férenklingar av
verkligheten. De méaste kompletteras med analyser och bedémningar av
experter som besitter viktiga insikter om verkligheten som modellerna inte
formar fanga. Prognoser baserade pd modeller ger en bra utgdngspunkt
och hjélper till att strukturera diskussionerna. Experterna justerar sedan
modellernas prognoser utifrdn sina specifika kunskaper och bedémningar.
Sarskilt viktiga blir beddmningarna néar ovanliga handelser och strukturella
forandringar som dndrar ekonomins funktionssatt intraffar i ekonomin.
Modeller som bara bygger pa historiska samband har svart att hantera
saddana forandringar.

Modeller har under senare ar fatt en allt viktigare roll i prognosarbe-
tet. En liknande utveckling har dven skett pd ménga andra centralbanker.
Bakgrunden &r att metoderna har forbattrats mycket snabbt nar det géller
stora strukturella makromodellers empiriska egenskaper och prognosfor-
maga. Stora framsteg har ocksa gjorts nar det galler tidsseriemodeller, det
vill séga modeller som fokuserar pa regelbundenheter i ekonomiska data
och i mindre grad grundar sig pa ekonomisk teori. | det sammanhanget

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009



har allt kraftfullare datorer haft en stor betydelse. De gor det lattare att
gora avancerade och tidskravande berdkningar.®

Riksbanken har utvecklat en egen makromodell for svensk ekonomi
som gar under namnet Ramses och som numera har en mycket viktig roll
i prognosarbetet.® Det dr en sd kallad allman jamviktsmodell och tillhor
gruppen DSGE-modeller av ny-keynesiansk typ.” Med allmédn menas att
den forsoker forklara stora delar av ekonomin och inte bara en viss del
sésom den privata konsumtionen eller arbetsmarknaden. Andras en viss
variabel anpassas hela systemet i modellen simultant till det som hant. Att
det &r en jamviktsmodell betyder att den utgar fran att marknadsmeka-
nismer efter en stdrning skapar balans mellan utbud och efterfrdgan pa
ekonomins olika marknader.

Ramses anvédnds bland annat till att géra prognoser, att tolka den
ekonomiska utvecklingen, att studera alternativa scenarier och till att
berékna effekter av penningpolitiken. En del omraden, till exempel kre-
ditmarknaden, ar d4nnu inte sa vél utvecklade i allmédnna jamviktsmodeller
av Ramses typ.2 Darfor kompletteras Ramses med partiella modeller, som
fokuserar pd vissa enskilda variabler. Aven sé kallade bayesianska VAR-
modeller anvénds i prognosarbetet. En VAR-modell &r ett system av ekva-
tioner som fangar den genomsnittliga variationen i data. | en bayesiansk
VAR-modell har man pa férhand lagt pa en beddmning, en sa kallad prior,
exempelvis av hur hog den langsiktigt hallbara tillvaxttakten i ekonomin
ar?

Generellt géller att ju langre fram man blickar, desto storre vikt laggs
vid ekonomisk teori och antaganden om ldngsiktig jamvikt. For att bilda
sig en uppfattning om var ekonomin befinner sig i utgdngslaget anvander
man istdllet olika tidsseriemodeller och indikatormodeller. Dessa anvands
for att gora prognoser 1-2 kvartal framat i tiden. Kortsiktsprognoserna
anvénds sedan som startvédrden i de stora makromodellerna.

Beslutsprocessen utvecklas

Som poédngterats inledningsvis har beslutsprocessen paverkats av det fak-
tum att Riksbanken har en oberoende stéllning och att direktionsmedlem-
marna har ett individuellt ansvar fér penningpolitiken. Under de senaste
aren har processen och dven utformningen av den penningpolitiska rap-
porten dessutom pdverkats av att Riksbanken redovisar sin syn pd den

For en genomgang av resultat fran modellerna och deras prognosférmaga se Adolfson m.fl. (2007a).
Adolfson m.fl. (2007b).

DSGE star fér Dynamic Stochastic General Equilibrium Models.

Ett omfattande arbete pagar for narvarande pa Riksbanken for att dven inkludera finansiella stérningar i
Ramses. Se till exempel Christiano, Trabandt och Walentin (2007).

2 Se till exempel Villani (2005).
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framtida repordntan och att direktionens réanteprognos ligger till grund
for évriga prognoser. Dartill har det skett en relativt snabb metod- och
modellutveckling pé Riksbanken. Detta har forbattrat underlaget till direk-
tionen och strukturen pa direktionens méten om prognosen.

Da direktionen ar relativt liten och sammansattningen av ledamo-
terna dndras Over tid ar det dessutom naturligt att processen paverkas av
vilka personer som for narvarande ingar i direktionen. Medlemmarna i
direktionen har till exempel inte alltid exakt samma syn pd vad som &r ett
relevant underlag for det aktuella penningpolitiska beslutet.

Processen inleds med en diskussion
om alternativa scenarier

Underlagen till de penningpolitiska moétena arbetas i huvudsak fram pa
Avdelningen for penningpolitik (APP) i ndra samarbete med direktionen.
Bild 2 visar vilka méten som hdlls under en normal process och ungefar
nér i tiden de ligger. Processen brukar som regel paga under cirka sex
veckor. Som framgar av bilden inleds arbetet oftast med en diskussion
om olika risker och vilka alternativa utvecklingsvagar fér ekonomin som
beddms som tdnkbara. Redan vid detta férsta mote deltar direktionen
tillsammans med medarbetare fran APP, en del medarbetare fran andra
avdelningar och ett antal radgivare till direktionen. Syftet med motet ar
att i ett tidigt skede diskutera vilka mojliga framtida férlopp som direktio-
nen och medarbetarna pa Riksbanken ser framfor sig vad galler den eko-
nomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden.

Det dr pa detta mote som de alternativa scenarierna, som beskrivs
i kapitel tvd i den penningpolitiska rapporten, borjar fa sin form. Dessa
scenarier visar hur utvecklingen kan ténkas bli om speciella hdndelser
intréffar i ekonomin. Det kan till exempel handla om alternativa scenarier
for produktiviteten, oljepriset eller tillvaxten i omvérlden. Dessa scenarier
kan sedan anvdndas vid framtagningen av huvudscenariot. De kan vidare
anvéndas for att spegla ett scenario som en enskild ledamot féredrar som
huvudscenario.

Scenarierna fungerar ocksa som végledning for externa bedémare
om hur penningpolitiken kan komma att anpassas om den ekonomiska
utvecklingen inte blir som Riksbanken har forutsett. | den penningpolitiska
rapporten i februari 2007 analyserades till exempel ett alternativt scenario
med en snabbare l6neutveckling dn i huvudscenariot. Det bidrog till att
marknadsforvantningarna pa repordntan justerades upp under véaren nar
avtalsférhandlingarna sdg ut att leda till stérre 16nedkningar an vad Riks-
banken hade forutsett. Riksbanken justerade ocksa upp repordntebanan i
foljande rapporter. | den forsta och den andra penningpolitiska rapporten
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Bild 2. Processen da en penningpolitisk rapport publiceras
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2008 fungerade alternativa scenarier for olje- och ravarupriser pd motsva-
rande satt.

Erfarenheterna tyder pd att arbetet med de alternativa scenarierna
stramar upp diskussionerna under prognosprocessen och underlattar arbe-
tet med att ta fram ett huvudscenario som en majoritet av direktionen
kan stélla sig bakom.

Diskussionerna pa detta forsta mote ar relativt forutsattningslosa och
perspektivet ar brett. Vanligtvis inleds motet med en genomgang av de
scenarier som beskrivits i den féregdende penningpolitiska rapporten eller
som redovisats internt. | slutet av motet forsoker APP sammanfatta dis-
kussionen genom att formulera ett antal mojliga alternativscenarier. Motet
kan ocksd komma fram till att det behovs ett antal férdjupningar infér det
kommande réntebeslutet. Man kan till exempel vilja ha ett alternativsce-
nario dar produktiviteten blir lagre an i det tidigare huvudscenariot och da

behdver man reda ut fragor av typen

— Vad &r det som skulle kunna leda till en lagre produktivitet?

— Hur ldnge ska produktiviteten vara lagre?

— Nari tiden ska produktiviteten antas bli lagre?

- Ar produktiviteten lagre bara i Sverige eller dven i andra linder?

— Hur kommer Riksbanken att reagera?

— @Gar det att ta fram scenarierna i Riksbankens allmanna jamviktsmodell
for svensk ekonomi (Ramses) eller ska ndgon annan modell anvéndas?
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Den internationella prognosen
och nulaget i Sverige laggs fast

Efter det inledande riskmotet halls ett antal méten dar ny statistik och nya
héndelser som intréffat i ekonomin sedan det foregdende penningpolitiska
motet presenteras och analyseras — stimmer utvecklingen 6verens med
den tidigare bedémningen och var befinner sig ekonomin i utgangslaget?
Det dr de exogena forutsattningarna for prognosen som gas igenom,

det vill siga det som hédnder oberoende av den penningpolitik som fors i
Sverige. En exogen faktor dr det som hdnder i omvérlden. En annan ar det
som hander pa kort sikt i Sverige. Eftersom penningpolitiken verkar med
viss fordréjning ar utvecklingen i Sverige p& mycket kort sikt tdmligen
oberoende av vilka beslut direktionen tar om rantan vid ndsta penningpo-
litiska mote. Motena ar ofta pa en detaljerad och teknisk niva. Det &r nu
som prognoserna i huvudscenariot bérjar ta sin form.

Inledningsvis halls ett omvdrldsmdéte vars syfte ar att komma fram till
en preliminar prognos for omvarlden. Motet inleds med en genomgang
av vilken viktig ny information fér omvérlden som inkommit sedan det
forra penningpolitiska métet och vilken viktig information som véantas
inkomma fram tills dess att prognosen laggs fast. Pa motet diskuteras de
avvikelser frdn huvudscenariot som uppkommit sedan férra bedémningen
och vilka revideringstendenser ny information pekar pa. Resultaten frén
ett antal indikatormodeller och modellkérningar presenteras. Prognoser
gjorda av till exempel OECD och IMF redovisas ocksa.

Darefter halls ett finansmarknadsméte. Syftet med detta mote ar
bland annat att ta fram en prelimindr reporantebana som ska anvéndas i
inledningen av prognosomgéngen. Ofta dr det samma bana som i fore-
gdende prognos, men revideringar gors sjdlvklart om ny information talar
for det. Forslag till alternativa rantebanor presenteras ocksa. P4 motet
analyseras och diskuteras vad som har hdnt pa de finansiella marknaderna
sedan det forra penningpolitiska métet, bland annat analyseras de for-
andringar som skett i den implicita terminsrdntebanan som antas spegla
marknadens férvantningar om repordntebanan. P4 métet redogérs dven
for utvecklingen i huspriser, krediter, borskurs, penningmangd, vaxelkurs
och omvdrldsrantor.

Sedan halls ett nuldgesméte. Syftet med nuldgesmotet &r att bestam-
ma var svensk ekonomi befinner sig i utgdngsldget. Definitionen av nula-
get dr forhdllandevis bred. Nationalrdkenskaperna, som &r den viktigaste
statistikkallan nér det galler den reala ekonomin, publiceras med férdroj-
ning. Utfallet under det féregdende kvartalet ar darfér som regel inte
kant i utgangslaget. En bedémning av nuldget innebar darfor ofta bade
en beddmning av vad som hande féregdende kvartal och vad som kom-
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mer att hdnda innevarande kvartal. En viktig aspekt &r hur hégt resursut-
nyttjandet bedéms vara foér ndrvarande. | likhet med vid omvérldsmoétet
gors forst en genomgéng av vilken viktig ny information om Sverige

som inkommit sedan féregaende penningpolitiska méte och vilken viktig
information som véntas inkomma fram tills dess att prognosen laggs fast.
Forutom ny information om den nuvarande ekonomiska situationen dis-
kuteras dven annan information som kan vara av vikt for prognosen pa
lite langre sikt.

Aven pé detta méte visas resultaten frén ett antal indikatormodeller
och modellkérningar.'® Nar det géller modellkdrningarna dr fokus framfo-
rallt pa nuldget, till exempel studeras och analyseras hur utfallet har blivit
jamfort med vad Ramses forvantade sig skulle intraffa.

Direktionen &r inbjuden till dessa moten som dock framforallt ar
tankta att vara arbetsméten for tjdnstemannen pa APP. De i direktionen
som inte har mojlighet att gd pa dessa moten eller som foredrar att fa en
mer sammanfattande bild av ny information kan vélja att enbart ga pa det
forsta stora penningpolitiska beredningsmétet (Stor-PBG1) vilket beskrivs
langre fram i artikeln.

APP lagger fast sin prognos

Efter dessa tre inledande moten ldgger APP fast sin syn pd den makroeko-
nomiska utvecklingen. Fokus ér till att borja med pé ndgra nyckelvariabler
som inflation, rdnta, BNP, arbetade timmar, véaxelkurs och resursutnyttjan-
de. Tanken &r att inledningsvis ha en "top-down"-ansats p& prognosen.
Det innebér alltsa att man forst bildar sig en uppfattning om den dvergri-
pande makrobilden. Prognoserna tas fram utifran de exogena forutsatt-
ningarna, det vill sdga givet synen pé nuldget och prognosen fér omvarl-
den, och med hjdlp av Ramses och sa kallade bayesianska VAR-modeller.
Som papekats ovan dr en del omraden &nnu inte s val utvecklade i Ram-
ses varfor dven partiella modeller, som fokuserar pa vissa enskilda variab-
ler, anvdnds i prognosarbetet. Slutligen gors en hel del olika beddmningar
for att komma fram till den slutliga makroprognosen.

Darefter mejslas de olika delarna i prognosen fram mer i detalj. Bland
annat gors en fullstandig prognos for efterfrdgekomponenterna i forsorj-
ningsbalansen och pa arbetsmarknaden. Detta &r mer av en "bottom-
up”-ansats och den fungerar dirmed som en avstdmning av makrobilden.
Syftet &r att se till att alla delarna i prognosen hdnger samman och sum-
merar ihop ratt. Vanligtvis leder detta endast till vissa mindre revideringar
av makroprognosen.

10 Far en dversikt av dessa se Andersson och L&f (2007).
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APP:s rantebana ar ingen rekommendation

De rantebanor som presenteras i Riksbankens penningpolitiska rapporter
och uppfdljningar representerar den syn pa penningpolitiken som majo-
riteten i direktionen vid varje tillfalle ansluter sig till. De ar emellertid slut-
resultatet av hela prognosprocessen. Nar APP startar sitt prognosarbete
anvénds vanligen inledningsvis rantebanan fran det féregdende penning-
politiska motet. Efterhand som prognosarbetet fortloper justeras sedan
prognosen for repordntan. Ambitionen &r att den bana som tas fram i
detta skede ska spegla direktionens normala, historiska beteende.

Ett alternativ till att ta fram en rantebana som speglar direktionens
historiska beteende skulle vara att ta fram en rdntebana som staben tyck-
er ar en ldmplig bana. Vilken typ av rdntebana man hér ska vélja &r dock
inte sjalvklart. Naturligtvis ar det vardefullt for direktionen att fa hora vad
staben har fér syn pa penningpolitiken. Det faktum att Riksbanken bedri-
ver en flexibel inflationsmalspolitik innebdr att Riksbanken vid sidan av
inflationsmalet ocksa har till uppgift att ta hansyn till utvecklingen i pro-
duktion och sysselsdttning. Om inflationen avviker kraftigt frin mélet ar
det inte sjdlvklart hur snabbt inflationen ska foras tillbaka till tvd procent.
For att avgora om och hur repordntan behdver dndras maste man analy-
sera orsakerna till att inflationen avviker frdn mdlet och dven hur rénta,
inflation och den reala ekonomin samverkar. Det ar darmed inte sjalvklart
vad som for tillfallet kan anses vara en vél avvagd penningpolitik. Detta ar
en bedémningsfrdga och syftet med att ha flera personer i direktionen ar
just att de ska tillfora olika perspektiv och kompetens. Att ldgga fram en
prognos — inklusive en bana for reporédntan — som ar en renodlad tjanste-
mannaprodukt kan da vara problematiskt. Vad ska den representera for
asikt? Det kan dessutom finnas olika synsatt inom staben — vems rante-
bana ska da presenteras? Avdelningschefens rantebana? Eller en genom-
snittlig syn av alla pd APP?

Aven om mycket talar fér att staben inte ska ge direktionen en
rekommendation mdste man dock konstatera att det i slutdndan ar svart
att undvika att rdntebanan och &vriga prognoser till viss del paverkas av
stabens egna bedomningar. Och det 4r dessutom inte helt ovanligt att
direktionen vid de olika mé&tena explicit fragar olika personer i staben vad
de anser vara en for tillfallet val avvdgd penningpolitik. Det viktiga ar
dock inte att direktionen far reda pa vad olika personer pd APP anser om
ranteprognosen, utan att det gors klart hur de olika prognoserna kommit
till. Det bér till exempel framga sé tydligt som méjligt vilka resultat olika
modeller ger och vilka olika bedomningar som gjorts vid sidan av model-
lerna.
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Det forsta beredningsmotet
sammanfattar ny information och prognosen

Nar arbetet med prognosen dr klart pd APP hélls det férsta penningpoli-
tiska beredningsmotet (Stor-PBG1). Motet bestar av tva delar. Under den
forsta delen uppdateras direktionen om vilken ny information som inkom-
mit och dessutom presenteras den internationella prognosen. Under den
andra delen presenteras olika fordjupningar samt prognosen for Sverige.
Syftet med detta moéte ar att ge direktionen ett sddant underlag att de
kan borja forma en gemensam syn pa den framtida ekonomiska utveck-
lingen och den framtida penningpolitiken.

Langden pd moétet kan variera beroende péd vad som har hant sedan
sist och hur manga fordjupningar som &r bestéllda. | tabell 1 nedan visas
ett motesschema till ett sédant mote som ér cirka fem timmar langt. Dessa
moten dr 6ppna for stérre delen av APP och direktionen. Det brukar dven
delta personer fran Avdelningen for finansiell stabilitet och informations-
sekretariatet samt vissa radgivare till direktionen.

TABELL 1. EXEMPEL PA AGENDA VID STOR-PBG1.

Agenda Tid - antal min Foredragande
Del 1

Inledning och sammanfattning 5 Chefen for PRE
Marknadsdragning 30 MAO
Bostadspriser m.m. 30 AFS

Synen pa omvarlden 60 EPA

Nuldget i Sverige 55 PRE

Del 2

Fordjupningar 40

Prognosen 80 ME

Anm. MAO = Enheten for marknadsanalys och operationer, AFS = Avdelningen fér finansiell stabilitet,
EPA = Enheten for ekonomisk-politisk analys, PRE = Prognosenheten och ME = Modellenheten.

Under den forsta delen av métet presenteras inledningsvis den nya infor-
mation som har inkommit sedan det féregdende penningpolitiska motet.
Under den andra delen av motet presenteras prognoserna och hur man
har kommit fram till dessa. Till att bérja med visas de prognoser som kom-
mer frdn Ramses och BVAR-modellen. Dessa ér betingade pd den bedom-
ning som har gjorts for omvarlden och den nya informationen som finns
om innevarande kvartal. Sedan visas modellernas revideringstendenser,
det vill sdga hur modellprognoserna har dndrats mellan denna omgang
och féregaende prognosomgang. Ibland viktas &ven modellernas revide-
ringstendenser samman.

Om andra modeller har anvants for att ta fram huvudscenariot visas
resultaten dven fran dessa modeller. Detta skedde till exempel under hos-
ten 2007 i inledningen av den finansiella krisen. Konsekvenserna av den
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finansiella turbulensen kunde da inte fangas upp i Ramses. Dérfor gjor-
des en prognos i en annan modell. Stora inslag av beddmningar kravdes
ocksa.

Darefter gors en sammanfattning dar den féregaende prognosen,
modellprognoserna och prognosen i huvudscenariot presenteras. Slutligen
visas olika konsistenscheckar. Till exempel lyfter man in hela den reala
prognosen (BNP, sysselsattning etc.) i Ramses for att se vilken inflations-
och rénteprognos som d& kommer ut ur modellen.

Syftet med Stor-PBG1 dr att forsoka tydliggora for direktionen vilka
prognoser olika modeller genererar, hur modellerna reagerar pa den nya
information som inkommit och, inte minst viktigt, vilka beddmningar som
staben pa APP gjort nar man kommit fram till den slutliga prognosen.
Direktionen har pa detta mote ocksa mojlighet att stélla detaljfragor om
prognosen direkt till sektorsexperterna.

Det andra beredningsmotet ger
mer utrymme for diskussioner

Dagen efter halls det andra beredningsmétet med direktionen (Stor-
PBG2). Aven detta mote dr uppdelat i tvé delar. Den férsta delen av
motet tar cirka en timme och den andra delen cirka tvd timmar. Tabell 2
visar agendan vid ett sddant méte. Under den forsta delen presenteras de
scenarier som bestélldes vid det inledande riskmétet. Har ges utrymme till
att diskutera hur olika faktorer paverkar den ekonomiska utvecklingen.
Hur paverkas till exempel BNP och inflation i Sverige om den internatio-
nella utvecklingen blir svagare dn vad som antas i huvudscenariot? Och
hur kan penningpolitiken i Sverige behéva anpassas till detta? Tjanste-
méannen stdmmer ocksd av med direktionen om de alternativa scenarierna
fangar de risker som direktionen ser framfor sig och om direktionen tycker
att den penningpolitiska responsen verkar vara rimlig.

Till den férsta delen bjuds samma personer in som deltog pé Stor-
PBG1. Under den andra delen deltar enbart direktionen, ett mindre antal
personer fran APP:s ledning, ett par radgivare och representanter for
informationssekretariatet. Anledningen till att deltagandet pd det senare
motet dr begrénsat ar att direktionen ska kunna ha en sd 6ppen och bra
diskussion sinsemellan som méjligt. Det &r nu som direktionen diskuterar
och framfér synpunkter p& huvudscenariot utifrén sina egna bedém-
ningar.
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TABELL 2. EXEMPEL PA AGENDA VID STOR-PBG2

Agenda Tid - antal min Foredragande
Del 1

Alternativa scenarier 60 ME

Del 2

Diskussion om prognosen - olika viktningar 60 ME

Olika reporantebanor 60 ME

Anm. ME = Modellenheten.

Direktionen diskuterar sig samman

Under del 2 av Stor-PBG2 har direktionen en mer aktiv roll. De olika med-
lemmarna i direktionen redovisar d& hur de ser pa prognosen. En ledamot
kan till exempel uttrycka en oro for att prognosen for produktiviteten ar
for hdg. Om ett alternativscenario for produktiviteten har tagits fram kan
huvudscenariot justeras direkt vid sittande bord genom att det liggande
scenariot viktas ihop med scenariot med en samre tillvéxt for produktivite-
ten. Direktionen kan dé direkt se vilka konsekvenser det far fér prognosen
for reporéntan, inflationen och till exempel BNP-tillvaxten. Olika rdnteba-
nor visas ocksd, vilket avspeglar olika avvdgningar mellan inflationen och
den reala utvecklingen.

Direktionen forsoker utifrdn detta material komma fram till en ran-
tebana som det verkar troligt att en majoritet kan komma att stélla sig
bakom. Det kan vara sd att direktionen vid detta tillfalle kommer fram till
att de vill se flera alternativscenarier eller en annan réntebana &n den som
hittills utgjort huvudscenariot. Detta tas i sa fall fram till dagen efter da ett
uppféljningsméte hélls med direktionen och ndgra fa fran APP.

Baserat pd detta material kan direktionsmedlemmarna vanligtvis bilda
sig en uppfattning om vilken réantebana de féredrar. Men det finns fortfa-
rande mojlighet for direktionen att géra dndringar i prognoserna om det
behdvs dven efter detta. Alla prognoser kan dndras i samband med direk-
tionens penningpolitiska méte ndgon vecka senare.

Direktionsmoten om prognoserna och texterna

Efter Stor-PBG2 fortsédtter APP sitt arbete och sammanstdller ett forsta
utkast till den penningpolitiska rapporten. Det sker i ndra samarbete med
direktionen. Ett formellt direktionsméte hdlls ndgra dagar efter Stor-PBG2
da prognoserna redovisas.

Som underlag till motet far direktionen ett forsta utkast av den pen-
ningpolitiska rapporten. Prognoserna ar de som direktionen bestdmde
sig for vid motet dagen efter Stor-PBG2. P4 motet fortsatter direktionen
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att diskutera prognoserna och hur dessa ska presenteras i den penning-
politiska rapporten. Dérefter fortsdtter det redaktionella arbetet med den
penningpolitiska rapporten och texten stdms I6pande av med direktionen.
Nagra dagar senare har direktionen ytterligare ett formellt mote.
Under detta moéte ligger fokus framforallt pd texterna som gas igenom i
detalj. Dérefter ar det slutligen dags for det penningpolitiska motet.

Det penningpolitiska motet

Direktionen hdller normalt sex penningpolitiska méten per ar. Vid behov
kan direktionen dock sammantrdda oftare. Antalet méten 4r inte faststéllt
i lag utan bestdms av direktionen. Férutom direktionen deltar ett antal
personer frdn APP, Avdelningen for finansiell stabilitet och informations-
sekretariatet samt ndgra radgivare och jurister pa motet. Dessutom deltar
riksbanksfullmaktiges ordférande och vice ordférande regelméssigt i
direktionens sammantrddanden och far ddrigenom insyn i direktionens
arbete. De har yttranderdtt men inte forslags- eller beslutsratt. Totalt bru-
kar ett tjugotal personer narvara under motet.

Det penningpolitiska métet inleds ofta med en kort uppdatering av
hur de finansiella marknaderna utvecklats, bland annat hur marknadens
penningpolitiska férvantningar ser ut infor motet, och annan ny informa-
tion som kommit in sedan textmotet ndgra dagar tidigare. Sedan foljer en
sammanfattning av huvuddragen i den penningpolitiska rapporten eller
uppfoljningen.

Darefter 6vergdr direktionen till att diskutera den ekonomiska
utvecklingen de kommande aren. Forst behandlas konjunkturen och infla-
tionen i omvérlden och sedan behandlas utvecklingen i Sverige. Var och
en i direktionen far nu framféra sin syn pa det aktuella ekonomiska ldget
och hur penningpolitiken bor utformas. Det finns ingen férutbestdmd
ordning fér vem som ska inleda diskussionen. Aven om ledaméterna
under processens gang har bildat sig en egen uppfattning ar det nu som
det slutgiltiga beslutet om repordntan fattas och en majoritet formas om
en syn pa den framtida repordntan och den ekonomiska utvecklingen.

Arbetsprocessen dr utformad sa att prognoserna och den penning-
politiska rapporten kan dndras efter motet. Alternativscenarierna och
modellresultaten gor att det ar praktiskt méjligt att revidera prognoserna
pé ett konsekvent satt i samband med det penningpolitiska métet om en
majoritet i direktionen sd 6nskar. Direktionens ordférande brukar avslut-
ningsvis sammanfatta de diskussioner som forts och vilka férslag som
finns angaende den aktuella rantenivan. Dérefter gar ledaméterna till
beslut och rostar.
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Efter det formella motet fardigstélls pressmeddelandet liksom den
Penningpolitiska rapporten. Formuleringarna ska avspegla diskussionen
pa motet. Beslutet om repordntan offentliggérs normalt dagen efter
motet da pressmeddelandet publiceras. Samtidigt publiceras den pen-
ningpolitiska rapporten pé Riksbankens hemsida. Den tryckta versionen
av rapporten publiceras ndgot senare. Ungefdr tva veckor efter det pen-
ningpolitiska motet publiceras protokollet dér det aterges i detalj hur de
olika ledaméterna i direktionen resonerat och réstat. Avdelningen fér pen-
ningpolitik tar fram ett utkast till protokollet som direktionen far ldmna
sina synpunkter pa.

Sammanfattningsvis har artikeln belyst och diskuterat de senaste
arens forandringar av hur underlagen till rantebesluten tas fram. En del
av fordndringarna har drivits av att metoderna att géra prognoser har
utvecklats. Andra férandringar har tillkommit av de specifika villkor som
géller i Sverige dar Riksbankens oberoende stéllning stéller hoga krav pa
oppenhet och tydlighet, dvs. transparens. Att Riksbanken bérjat publi-
cera en egen prognos for repordntan dr ett led i arbetet med att 6ka
transparensen och forbdttra analysen ytterligare. Det har ocksa medfort
att direktionen har blivit mer involverad i prognosprocessen. Riksbanken
utvérderar kontinuerligt sina prognoser for att se hur pass vél de lyckas
fanga utvecklingen. Det leder ocksa till att Riksbanken standigt forsoker
forbattra sitt satt att arbeta.
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