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Riksbanken fran insidan

De privata aktoérerna pa de svenska finansmarknaderna
bevakar normalt sett Riksbanken och dess penningpolitik noga. Fragan
ar dock om de alltid forstar hur Riksbanken tanker?

For finansmarknaden spelar
centralbankernas penningpolitik en
avgorande roll. Det ar darfor viktigt att
aktorer  forstar  centralbankernas
agerande. | denna fokusartikel ska vi
ga igenom nagra omraden dar det kan
finnas en viss osdkerhet kring hur
Riksbanken tanker.

Storre delen av mitt yrkesverksamma liv har jag arbetat
inom den privata sektorn. Tidigare har jag arbetat med
att tillhandahalla obligationer och andra ranteinstrument
till de svenska fond- och férsékringsbolagen och sedan i
somras arbetar jag med taktisk allokering pa Séderberg
och Partners. En del av mitt arbete inom den privata
sektorn har inbegripit att bevaka och félja Riksbanken
och andra centralbankers arbete. Jag sag det darfér som
en férman att jag, innan jag boérjade pa Soderberg och
Partners, fick mojlighet att arbeta nagra ar som senior
radgivare till Riksbankens penningpolitiska avdelning och
fran insidan se hur penningpolitiska beslut arbetas fram.
Nu nar jag sett Riksbanken fran insidan hoppas jag kunna
bidra till en 6kad forstaelse for Riksbanken och dess
penningpolitik. | denna artikel ska vi ga igenom tre
fundamentala omraden dar jag upplever att manga
kénner en viss osdkerhet hur Riksbanken téanker och
agerar.

Vilket dr Riksbankens mal?

Jag upplever att det ibland kan finnas en viss osakerhet
om Riksbankens mal. Det kan ta sig uttryck i funderingar
som "Riksbanken kanske inte hoéjer styrréantan da en
hojning skulle riskera en samre fastighetsmarknad”.

Riksbanken maste sa klart félja lagen och déar star det att
det Overordnade malet fér Riksbanken "ska vara att
uppréatthalla varaktigt lag och stabil inflation”, nagot som
numera &r preciserat till 2 procent. Lagen medger
visserligen att Riksbanken, wutan att 3asidosatta
inflationsmalet, kan bidra till en balanserad

realekonomisk utveckling, men i praktiken styr
Riksbanken penningpolitiken sa att inflationen alltid gar
mot 2 procent.

"Riksbanken bryr sig mer om inflationen in
ekonomins utveckling”

Ett bra tips ndr man gor prognoser ar darfor att utga fran
att Riksbanken kommer styra penningpolitiken sa att
inflationen gar mot just 2 procent och inget annat! Jag
skulle nog séga att saval fastighetsmarknaden som den
ovriga realekonomiska utvecklingen vager relativt latt i
forhallande till inflationen.

Hur reagerar Riksbanken pa en [iigre inflation?

Riksbankens mal &r alltsa att féra inflationen till 2
procent och till sin hjélp har de sin styrrénta. Ju hogre
styrranta desto lagre antas inflationen bli. Efter varje
mote publicerar Riksbanken en penningpolitisk rapport
dar saval styrrénte- som inflationsbanor presenteras.

Riksbankens prognoser
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En vanlig fundering jag hor &r, "vad tanker Riksbanken
gbra om inflationen faller fran dagens hdga nivaer ned
mot 2 procent, ungefdr som i deras prognos”? Svaret pa
detta &r enkelt men kanske inte sjalvklart. De har
troligtvis inte for avsikt att géra nagonting!

Vad som &r bra att kanna till &r att alla Riksbankens
prognoser, inklusive prognosen for inflationen, ségs vara
betingad pa den styrrdntebana som presenteras. Det vill
saga forutsatt att styrréantan utvecklas som i Riksbankens
styrrantebana sa bedémer de att inflationen kommer att
utvecklas som i inflationsbanan.

For néarvarande tror Riksbanken att, om styrrantan
uppgar till drygt 4 procent under de narmsta tva aren sa
kommer inflationen att sjunka ned till 2 procent. Om
inflationen saledes faller ned mot 2 procent, s& som i
deras prognos sa raknar de alltsd inte med att sédnka
styrrantan. Snarare kan det tas till intakt for att
styrrdntebanan var korrekt, det vill sdga att styrréntan
bor ligga kvar pa 4 procent.

Riksbanken kan givetvis revidera sina estimat om de
upptacker att en annan rantebana kravs for att fora
inflationen tillbaka till malet. F6r att denna Gversyn ska
komma till stand kravs dock ofta att inflationen inte bara
faller som i Riksbankens prognos utan betydligt snabbare
(eller langsammare).

Tiden att arbeta fram ett penningpolitiskt underlag

Jag tror det kan finnas missférstand kring hur lang tid det
tar att forbereda ett penningpolitiskt beslut. Detta kan ta
sig uttryck i att datasiffror som kommer nagra dagar
innan ett penningpolitiskt mote forvantas paverka
rantebeslutet. Det ar dock manga som deltar i den
penningpolitiska processen. Modeller ska koéras och
penningpolitiska rapporter skrivas. Inblandade personer
maste veta vilka styrrantor de ska rdkna pa. Féljaktligen
maste Riksbanken landa i ett styrréntebeslut ett bra tag
innan det penningpolitiska motet.

""Om ny data presenteras mindre in en vecka
fore rintebeskedet kommer det inte hinna
paverka beslutet”

Ungefar 2-3 veckor innan ett penningpolitiskt méte har
Riksbanken tre interna méten, ofta pa varandra féljande
dagar. Den forsta dagens mote kallas PBG1, eller "Stor

PBG". Vid detta mote presenterar tjanstemannen
prognoser pa exempelvis tillvaxt och inflation samt
beskriver vilken styrranta prognoserna ar betingade pa.

Det andra motet kallas PBG2. Vid detta mote diskuteras
penningpolitisk strategi och har begar tjansteméannen att
direktionen landar i en styrrdnta och styrréantebana.
Tjanstemannen tar den av direktionen foreslagna
styrrantan och styrrantebanan och kor igenom sina
modeller en gang till med den nya penningpolitiken. En
avstadmning sker sedan pa ett méte som helt enkelt kallas
for "avstamningsmote”.

Efter dessa tre moten &dndras endast den férslagna
styrrantan om mer dramatiska saker skulle intraffa, nagot
som sallan sker. Om data publiceras mindre dn en vecka
fore ett penningpolitiskt beslut kan man darfor, i
normallaget, utga fran att det inte kommer att paverka
beslutet. Istallet tas det i beaktning vid nastkommande
penningpolitiska runda.

Hur kommer Riksbanken agera i nartid?

Vad betyder da ovanstadende fér Riksbankens agerande
framover? For det forsta kan vi, som ovan beskrivits,
bortse fran faktorer sadsom fastighetsmarknaden eller
realekonomin, i den man de inte paverkar inflationen.

Nu nér Riksbanken har en styrranta pa fyra procent sa ser
vi tydliga tecken pa att inflationen kommer falla. For
detta talar exempelvis framatblickande indikatorer
sasom producentpriser och féretagens prisplaner.

Inflationen, matt i upprdknad arstakt, ligger dock
fortfarande pa relativt héga nivaer, varfér det kommer ta
tid innan inflationen, med nuvarande styrrantenivaer, nar
2 procent. Inflationen boér darfor falla ungefar som i
Riksbankens prognos det kommande aret. Som ovan
beskrivits ~ sa  anser  Riksbanken  att  deras
inflationsprognos &r betingad pa deras styrréanteprognos.
Nar inflationen utvecklas som i deras prognos finns
dérfor ingen anledning for Riksbanken att revidera sina
ranteprognoser. Troligtvis kommer vi darfor inte se
nagon sankning fran Riksbanken fére slutet av 2024. Det
finns dock skal att tro att inflationen kommer falla under
malet om styrrantan bibehalls kring dagens hoga nivaer
for lange. Saledes kommer sédnkningar att komma, men
de ligger med stor sannolikhet mer &n ett ar fram i tiden.

Henrik Erikson, Senior Rdntestrateg
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