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| denna uppsats ser jag tillbaka pa hur Riksbankens policy ndr det gél-

ler 6ppenhet och kommunikation har utvecklats sedan banken blev en
sjdlvstandig myndighet 1999. Jag granskar hur vl Riksbanken har lyckats
styra marknadens rdnteférvdntningar sedan banken bérjade publicera sin
styrrdntebana i februari 2007 och uppmdérksammar sérskilt de exceptio-
nellt stora avvikelser mellan marknadens férvdntningar och Riksbankens
publicerade rdntebana som uppstod fran och med april 2009. Nagra
modijliga forklaringar som tas upp &r skillnader i synen pa den framtida
ekonomiska utvecklingen, kommunikationsproblem i samband med det
mycket ldga rdnteldget och den eventuellt 6verdrivna problematiken
kring repordntans nedre gréns. Att marknadens férvéntningar avviker sa
pass mycket kan & allvarliga konsekvenser och géra att penningpoliti-
ken blir betydligt stramare dn vad som dr avsikten. Jag diskuterar om
Riksbankens policy ndr det géller 6ppenhet och kommunikation méjlig-
gor tillfredsstdllande ansvarsutkrdvande och utvérdering, och jag visar att
det finns verktyg som gdr det méjligt att faktiskt utvdrdera Riksbankens
penningpolitik i realtid. Till sist presenterar jag ndgra slutsatser och f6r-
slag om hur Riksbankens policy ndr det géller 6ppenhet och kommunika-
tion kan forbdttras.

*  En tidigare version presenterades vid konferensen Tio ar med sjalvstandig Riksbank som holls i Stockholm
i september 2009. Jag vill tacka Malin Adolfson, Meredith Beechey, Claes Berg, Hans Dillén, Karolina
Ekholm, Heidi Elmér, Neil Howe, Eric Leeper, Pernilla Meyersson, Jan Qvigstad, Irma Rosenberg, Anders
Vredin, Barbro Wickman-Parak och i synnerhet Hanna Armelius for deras hjdlp och synpunkter. De asikter
som har presenteras dr mina egna och delas inte nddvéndigtvis av Riksbankens évriga direktionsledaméter
och medarbetare.
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1. Inledning

Argumenten foér &ppenhet och insyn i penningpolitiken &r starka och vél-
kanda. De leder till att den privata sektorn blir béttre informerad och till
att osdkerheten kring centralbankens information och penningpolitiska
avsikter minskar, sa att de ekonomiska aktérerna kan fatta battre beslut.
Det mojliggor en effektivare extern granskning och utvérdering av pen-
ningpolitiken och skapar darmed starkare incitament for centralbankerna
att forsoka nd upp till sina mal. Det kan dessutom forbéttra sjélva genom-
forandet av penningpolitiken genom att skapa forutsattningar for central-
bankerna att mer effektivt paverka den privata sektorns férvantningar om
framfor allt de framtida styrrdntorna. Oppenhet i penningpolitiken gor det
ocksd lattare att utkréava ansvar av sjélvstandiga centralbanker pé det satt
som maste vara mojligt i en demokrati (democratic accountability).

Riksbanken rangordnas som en av vérldens mest éppna centralban-
ker (Dincer och Eichengreen 2007, Eijffinger och Geraats 2006)." Den &r
dessutom inte bara mycket 6ppen i storsta allmanhet, utan ocksd mycket
6ppen med formerna och reglerna fér dess 6ppenhet och kommunika-
tion. Efter ett omfattande internt arbete antog Riksbankens direktion i maj
2008 en reviderad kommunikationspolicy som skulle omfatta alla delar
av Riksbankens verksamhet (Sveriges riksbank 2008a). En ny policy fér
den penningpolitiska kommunikationen inférdes och beskrevs i en sarskild
bilaga (Sveriges riksbank 2008b). Riksbankens regler for kommunika-
tion beskrevs ndrmare i ett sarskilt dokument (Sveriges riksbank 2008c).
Alla dessa dokument finns tillgdngliga pa Riksbankens webbplats (www.
riksbank.se). Varje &r publicerar Riksbanken dessutom ett sarskilt under-
lag som ska gora det lattare for riksdagens finansutskott att utvardera
penningpolitiken (Sveriges riksbank 2009).2 De viktigaste handelserna i
utvecklingen av Riksbankens policy nér det galler 6ppenhet och kommu-
nikation sammanfattas i en bilaga.

Denna uppsats dr upplagd pé foljande satt. | avsnitt 2 beskriver jag
helt kort hur Riksbankens policy nar det géller dppenhet och kommuni-
kation har utvecklats sedan Riksbanken blev en sjélvstandig myndighet
1999.3 | avsnitt 3 granskar jag hur val Riksbanken har lyckats styra riante-
forvéantningarna sedan den borjade publicera sin reporéntebana i februari
2007. Fran och med april 2009 bérjade marknadens ranteférvantningar
avvika mer dn tidigare fran repordantebanan, och Riksbanken har haft sto-

" Geraats (2008) sammanfattar utvecklingstendenserna bland centralbanker nir det géller ppenhet och
insyn. Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Haan och Jansen (2008) sammanfattar teorier och bevis nar det
galler centralbankers kommunikation och penningpolitik.

2 Detta underlag ingick tidigare i en utgdva av Penningpolitisk rapport.

3 Apel och Vredin (2007) ger en utférlig redogérelse for hur Riksbankens policy nér det géller 6ppenhet och
kommunikation utvecklades fram till bérjan av varen 2007.
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ra svarigheter att styra forvdantningarna och bevara reporantebanans tro-
vardighet. Diskussionen kommer darfor till stor del att handla om denna
i tiden nérliggande period. | avsnitt 4 diskuterar jag sedan med utgangs-
punkt i ndgra av de senaste rantebesluten om Riksbankens policy nar det
géller dppenhet och kommunikation gér det mojligt att verkligen stélla
den till svars och att utvérdera dess penningpolitik. | avsnitt 5 anvander
jag utvarderingsverktyg som har utvecklats for att diskutera de mojliga
konsekvenserna av en repordntebana som saknar trovardighet och visar
hur viktigt det &r for en centralbank att ha en trovardig styrrdntebana.

| avsnitt 6 presenterar jag slutligen nagra slutsatser och forslag om hur
Riksbankens policy nar det géller 6ppenhet och kommunikation kan for-
béttras. | en bilaga sammanfattas de viktigaste handelserna i utvecklingen
av Riksbankens policy nar det géller ppenhet och kommunikation.

2. Hur har Riksbankens policy nar det galler
6ppenhet och kommunikation utvecklats?

Andringar i grundlagen och en ny riksbankslag ledde i januari 19909 till att
Riksbanken blev mer sjélvstandig. Sedan dess fattas de penningpolitiska
besluten av en direktion med sex ledamoéter och protokollen fran direktio-
nens penningpolitiska sammantraden ar offentliga. | februari 1999 utfar-
dade den nya direktionen ett "fortydligande” som gjorde klart att det
inflationsmal som Riksbanken hade fort fore 1999 skulle fortsatta och att
penningpolitiken inte enbart skulle inriktas pé att uppna inflationsmalet
utan dven ta hénsyn till realekonomin och undvika alltfor stora realeko-
nomiska svangningar. Riksbanken hade i januari 1993 tillkdnnagivit ett
inflationsmal pé 2 procent som skulle bérja tillimpas fran januari 1995
och sedan oktober 1993 publicerat en inflationsrapport (som ursprungli-
gen kallades Inflation och inflationsférvantningar i Sverige och gavs ut av
Riksbankens ekonomiska avdelning). Inflationsrapporten blev efterhand
alltmer utférlig och informativ och innehéll prognoser for inflationen

och den realekonomiska utvecklingen. Dessa prognoser baserades pa ett
antagande om en konstant styrranta.*

Riksbanken hade stéllt upp en enkel penningpolitisk regel dar stor
vikt lades vid en inflationsprognos fér de kommande tvé dren som base-
rades pd antagandet om en konstant styrrdnta under prognosperioden.
Enligt denna regel skulle styrrdntan hojas om inflationsprognosen tva ar
framat lag 6ver inflationsmdlet pa tva procent och sdnkas om den ldg
under malet. | sitt fortydligande i februari 1999 och i senare uttalanden
betonade banken att horisonten inte nédvéndigtvis behdvde vara tva ar,

4 Apel och Vredin (2007) beskriver Riksbankens inflationsmélspolitik fére 1999.
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utan att den kunde anpassas beroende pa den realekonomiska utveck-
lingen, i synnerhet for att undvika alltfér stora svangningar i produktion
och sysselsattning.

Antagandet om en konstant styrranta gav upphov till en rad pro-
blem, eftersom det ofta var mycket orealistiskt, medférde motsagelse-
fyllda prognoser och gjorde det svart att utvardera prognoserna (se t.ex.
Woodford 2007a).> Fran och med 2005 baserades darfor prognoserna i
stéllet pd en styrrdntebana som gavs av marknadens ranteférvantningar.
Detta antagande var visserligen mer realistiskt, men det var inte oproble-
matiskt. Det var inte sakert att Riksbanken och marknaden hade samma
uppfattning om den framtida styrréntan, i synnerhet nér inflationspro-
gnoser baserade pd marknadens ranteférvantningar avvek fran inflations-
malet. | februari 2007 beslutade Riksbanken goéra som Nya Zeelands cen-
tralbank hade gjort sedan 1997 och Norges Bank sedan 2005 genom att
publicera en egen styrrdnteprognos och ddrmed fatta ett medvetet beslut
om lampliga framtida styrrantenivaer (Rosenberg, 2007). Prognosperio-
den forlangdes dessutom fran tva till tre ar. Riksbankens Inflationsrapport
doptes om till Penningpolitisk rapport och i stéllet for att bara innehalla
prognoser baserade pd marknadens férvantningar ingick nu ocksa ett
avsnitt med en mer ingdende penningpolitisk diskussion.®

En del centralbanksobservatorer stéller sig fortfarande tveksamma
till om det & meningsfullt att publicera styrranteprognoser, bland annat
med hénvisning till att de framtida styrrantorna omgérdas av sa stor
osékerhet att prognosfelen kan bli stora. Det faktum att inflationen och
realekonomin reagerar pé styrranteandringar med en viss tidsférdrojning
gor dock att centralbanker ar tvungna att basera sina styrrantebeslut pad
prognoser for att kunna fora en bra penningpolitik. For att kunna stélla
upp prognoser for inflationen och realekonomin maste centralbankerna
dessutom betinga prognoserna pa nagon slags rdntebana. Det ar da hela
rantebanan som dr viktig, eftersom styrrantan under de narmaste mana-
derna spelar en mycket liten roll fér prognoserna éver inflationen och
realekonomin. Att inte diskutera och vilja en viss rdntebana skulle vara en
ofullstandig beslutsprocess. Att inte publicera denna rantebana skulle vara
att moérka den viktigaste informationen.

| maj 2007 meddelade Riksbanken att presskonferenser ska hal-
las efter de penningpolitiska sammantradena, att ingen information om
repordntebesluten (ingen signalering) i regel ska ges fére de penningpo-
litiska sammantradena, samt att protokollen — som publiceras ungefar

5 Jansson och Vredin (2004) diskuterar beslutsprocessen pa Riksbanken och problem i samband med denna
innan Riksbanken inforde sin egen reporantebana.

¢ Det kan fortfarande vara av intresse att stélla upp prognoser baserade pa marknadens ranteférvantningar
for att undersoka de eventuella konsekvenserna om den offentliga styrrantebanan saknar trovardighet,
vilket vi kommer att se i avsnitt 5.
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tva veckor efter sammantradena — ska innehélla namngivna inlagg. | maj
2008 meddelade Riksbanken att en uppdaterad kommunikationspolicy
hade antagits som skulle omfatta hela Riksbankens verksamhet, dven
penningpolitiken. Offentliga uttalanden om statistik och utfall i férhallan-
de till Riksbankens tidigare prognoser far goras fére de penningpolitiska
sammantrddena, men direktionsledamdterna kom dverens om att inte
foregripa reporantebeslutet eftersom detta i praktiken skulle innebara att
beslutet tidigareldggs och gora det svarare att utkrdva ansvar av direktio-
nen. (Signalering av kommande beslut diskuteras mer ingdende nedan.)

| april 2009 beslutade Riksbanken att i samband med att det pen-
ningpolitiska beslutet tillkdnnages dven publicera hur enskilda ledaméter
har rostat. Pa sé satt framgar det direkt om beslutet var enhélligt eller om
ndgon reserverade sig. Eventuella reservationer publiceras ocksd och det
anges vem som star bakom dem samt en kortfattad motivering.

3. Hur vél har Riksbanken lyckats styra
ranteférvantningarna?

Publicerandet av en styrrdntebana &r ett mycket viktigt inslag i en dppen
penningpolitik. Nya Zeelands centralbank var forst med detta 1997, foljt
av Norges Bank 2005, Riksbanken i februari 2007, Sedlabanki Islands i
mars 2007 och den tjeckiska centralbanken 2008. Penningpolitiken verkar
genom de rdanteférvantningar som den ger upphov till och penningpolitik
handlar till stor del om att styra dessa férvantningar (Woodford 2005).
Att publicera en styrrantebana kan darfor forefalla vara det basta séttet
att styra rantefoérvantningarna, inte minst med tanke pd att centralbanker
rimligen &r mer vélinformerade om sina egna planer 4n nagon annan. Det
ar darfor nagot av ett mysterium varfor sa fa centralbanker hittills valt att
publicera en styrrantebana.

Riksbanken publicerar och motiverar sina prognoser for reporéantan,
inflationen och den realekonomiska utvecklingen efter sina penning-
politiska sammantraden. Hur vél har da Riksbanken lyckats styra rante-
forvantningarna? Perioden fran februari 2007 fram till idag (november
2009) ar for kort for att man ska kunna géra en grundlig empirisk analys.
Ett enkelt satt att undersoka hur val man har lyckats styra rantefoérvant-
ningarna dr att jamféra styrrantebanan med marknadens férvdntningar
omedelbart fore och efter publiceringen.” Jag gjorde en sadan preliminar
jamforelse i Svensson (2009¢). Slutsatsen for 2008 som helhet dr att man

7 Marknadens férvantningar ar kurvor éver de implicita terminsréantorna som Riksbankens medarbetare jus-
terar for mojliga riskpremier for att fa fram en bésta uppskattning av férvantningarna om framtida reporén-
tor. Beroende pa I6ptid sammanstalls terminsrantekurvan med utgangspunkt i rantorna pa STINA-kontrakt
(ranteswappar for Tomorrow-Next Stibor), ranteterminer eller andra ranteswappar.
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lyckades styra ranteférvantningarna ganska val, men att det inte var en
odelad framgang. | manga fall lg férvantningarna redan fére publiceringen
i linje med repordntebanan, vilket &r ett tecken pa att marknaden kan forut-
sdga och forstd penningpolitiken och att Riksbanken har lyckats fora en for-
utsdgbar politik. Nar det fanns skillnader anpassade marknaden i de flesta
fall sina forvantningar till styrrantebanan efter publiceringen. Det fanns ett
par undantag, vilka diskuteras i Svensson (2009c¢). Slutsatsen i den studien
ar att marknaden pa det hela taget verkar ha tagit styrrdntebanan pa storre
allvar ju langre tiden gick och att styrrdntebanans trovérdighet, dvs. hur
ndra marknadens forvantningar ligger i forhallande till den, mestadels har
varit hog.

SKA MAN SIGNALERA ELLER INTE?

Ett undantag intréffade i februari 2008, da Riksbanken lat reporanteba-
nan vara oférdndrad och héjde repordntan i enlighet med den tidigare
publicerade banan. Fér marknaden, som hade trott att repordntan skulle
ldmnas oftrandrad och rantebanan nedjusteras, kom detta som en stor
6verraskning (se Svensson 2009c¢ fér en mer utférlig diskussion). Det

var framfor allt efter denna handelse som marknaden borjade krava att
f& mer information om kommande beslut. Marknaden hade under aren
innan vant sig vid att fa en vink om det kommande rantebeslutet, och
Riksbanken hade utvecklat en praxis dar man gav signaler om vilket
beslut som skulle fattas. Det finns emellertid minst tva problem med att
ge sddana signaler. For det forsta innebdr det att direktionen maste fatta
ett beslut om vilka signaler man ska ge, vilket i praktiken leder till att
styrrantebeslutet fattas fore det slutliga penningpolitiska sammantradet.
En annan mojlighet ar att de enskilda ledaméterna ger egna signaler,
men da riskerar man ett sammelsurium av olika signaler fore varje sam-
mantrdde. For det andra kan det hdnda att detta inte alls skulle minska
overraskningsmomentet utan bara tidigareldgga det. Att utvérdera pen-
ningpolitikens forutsdgbarhet genom att mata graden av 6verraskning nér
styrrdntebeslutet officiellt tillkdnnages skulle da bli missvisande och den
"verkliga" forutsagbarheten skulle kanske inte alls forbattras. Darmed inte
sagt att det inte kan finnas situationer dar det kan vara motiverat att ge
signaler, till exempel om marknadens réanteférvantningar avviker markant
fran Riksbankens publicerade repordntebana. Detta dr ndgot jag kommer
att aterkomma till langre fram.

Under 2007 inférde Riksbanken &ndringar i sin arbetsordning och i
sin instruktion for att bland annat befasta principen om att alla direktions-
ledamoter ska ha lika stort inflytande pa de penningpolitiska besluten. De
ska ocksa ha lika stort inflytande pé — och information om — hela besluts-
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processen. P& sd satt starkte man direktionens karaktér av en samling indi-
vider och ledaméternas individuella ansvar. Eftersom ett majoritetsbeslut
inte fattas forrdn vid det sista penningpolitiska sammantradet skulle signa-
ler fran en ledamot pa forhand kunna binda honom eller henne for ett visst
stdllningstagande och snedvrida det slutliga beslutet. Eftersom den publi-
cerade repordntebanan bor ge ratt s& mycket framatblickande information
beslutade Riksbanken i maj 2007 att inte ge ndgra signaler om kommande
beslut mellan de penningpolitiska sammantrddena, sdvida det inte sker

en exceptionell férandring av det ekonomiska laget. lhardiga krav fran
marknaden och andra berérda parter ledde emellertid till att direktionen i
en ny kommunikationspolicy i maj 2008 enades om att ledaméterna skulle
fa uttala sig om vad som hant sedan Riksbankens férra prognos och om
relevanta penningpolitiska avvdgningar, men att de inte far féregripa vare
sig sitt eget eller direktionens stallningstagande betraffande kommande
beslut, sdvida det inte foreligger exceptionella omstandigheter.

TROVARDIGHETSPROBLEMET FRAN OCH MED APRIL 2009

| Svensson (2009¢) kom jag fram till att Riksbanken fram till och med
december 2008 lyckades styra ranteférvdntningarna ganska vél. Erfaren-
heterna under 2009 &r dock annorlunda och har inneburit en betydande
utmaning. Frdn och med april 2009 sjénk den publicerade reporédnteba-
nans trovardighet dramatiskt och i en aldrig tidigare skadad omfattning.
Foljden blev att penningpolitiken i praktiken blev stramare &n det var
tankt och kanske till och med mycket stramare. Diagram 1 visar situatio-
nen i februari 2009. Den svarta heldragna trappstegslinjen visar den fak-
tiska repordntan. Den gra linjen visar den tidigare reporantebanan, som

Diagram 1. Repordntebana och marknadsférvantningar, 11 februari 2009
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publicerades den 4 december 2008. Den bla streckade linjen visar den
nya repordntebana som publicerades den 11 februari 2009. Repordntan
sdnktes fran 2 procent till 1 procent och rantebanan justerades ned med
lite mer &n 1 procentenhet. Den ljusbla heldragna linjen visar marknadens
férvéntningar pa repordntebanan vid slutet av dagen fére publiceringen.
Trots att det rérde sig om en stor férandring av repordntebanan var den
ganska védntad av marknaden. Marknaden lyckades val med att férutsdga
och forstd penningpolitiken och Riksbanken lyckades val med att féra en
forutsagbar politik. Den morkbla heldragna linjen visar marknadens for-
vantningar efter publiceringen. Marknadens forvantningar 6verensstamde
ganska vdl med den publicerade rantebanan, atminstone for de forsta tva
aren. Man kan sdga att den reporantebana som publicerades i februari
hade en hog trovardighet.

Diagram 2 visar ldget ndr den nya repordntebanan publicerades den
21 april 2009. Repordntan sanktes med 0,5 procentenheter till 0,5 pro-
cent, medan repordntebanan nedjusterades med omkring 0,5 procenten-
heter och ldg kvar pa 0,5 procent under hela 2010. Den ljusbld linjen visar
att marknaden rdknade med att repordntan skulle sankas till 0,25 procent.
Den moérkbld kurvan visar att férvdntningarna uppjusterades ndgot efter
publiceringen. En viktig iakttagelse dr att marknaden bade fore och efter
publiceringen raknade med att reporéntan skulle vara vésentligt hogre
under 2010 &n den publicerade repordntebanan.

I april 2009 intréffade alltsd ett véasentligt undantag fran Riksbankens
tidigare mestadels framgéangsrika styrning av férvantningarna. Fran och
med dd bérjade marknaden tro péd en rdntebana som efter ndgra kvartal

Diagram 2. Reporantebana och marknadsférvantingar, 21 april 2009
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lag betydligt dver den publicerade repordntebanan®. Det &r sd forvént-
ningarna har sett ut frdn dagen efter publiceringen i april fram till och
med oktober. Den reporantebana som offentliggjordes i april har alltsa
haft Iag trovéardighet och Riksbanken har inte lyckats aterfora rantefor-
véntningarna till repordntebanan.

Diagram 3 visar laget i juli 2009. Marknaden trodde att repordntan
skulle ligga kvar pa 0,5 procent och togs pa sangen ndr reporantan sanktes
till 0,25 procent och repordntebanan justerades ned med omkring 0,25
procentenheter. Efter publiceringen nedjusterade marknaden sina forvant-
ningar och anpassade dem till den publicerade rantebanan fér 2009, men
precis som efter beslutet i april raknade marknaden med att repordntan
under 2010 skulle ligga betydligt 6ver den publicerade rantebanan.

Diagram 3. Reporantebana och marknadsférvantningar, 2 juli 2009
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Diagram 4 visar ldget i september 2009. Repordntan och repordntebanan
fran juli limnades oférandrade och marknadens réanteférvantningar var
fortfarande hogre &n den publicerade repordntebanan. Diagram 5 visar
laget i oktober 2009, som paminde om det i september.

Diagram 6 visar skillnaden mellan marknadens férvantningar och de
publicerade repordntebanorna efter de styrrantebeslut som offentliggjor-
des fran februari 2007 fram till och med oktober 2009, uttryckt som en
funktion av antalet kvartal efter det kvartal d& rantebeslutet meddelades.
Vi ser att perioden fran april fram till och med oktober 2009 préaglades av
exceptionellt stora positiva skillnader 3-9 kvartal framat i tiden.

8 Intressant nog tycks det finnas en skillnad mellan de marknadsforvantningar som baseras pa marknadspri-
ser och de forutsagelser som gors av marknadsanalytiker, dar de senare ligger narmare Riksbankens repo-
rantebana.
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Diagram 4. Reporantebana och marknadsforvantningar, 3 september 2009
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Diagram 5. Reporintebana och marknadsforvantningar, 21 oktober 2009
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VARFOR VAR REPORANTEBANORNA FRAN APRIL OCH SENARE
INTE TROVARDIGA?

Varfor har reporéntebanan fran och med april 2009 inte varit trovardig,
nar den tidigare — inte minst i februari samma ar — hade en betydligt
storre trovédrdighet? Varfor har ranteférvdntningarna fér 2010 och 2011
sedan april legat mycket hogre dn de publicerade reporantebanorna?

HAR MARKNADEN EN MER OPTIMISTISK SYN PA EKONOMIN?

En méjlighet ar att marknaden fran och med april och framat hade en mer
optimistisk syn pd ekonomin an Riksbanken. Marknaden kan ha rédknat
med att BNP-tillvaxten och inflationen skulle bli hogre, vilket hade kunnat
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Diagram 6. Skillnader mellan marknadsfoérvantningar och reporintebanan,
fran februari 2007 fram till och med oktober 2009 (rantepunkter)
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motivera en hogre repordnta. Vare sig Consensus eller andra prognosma-
kares BNP- och inflationsprognoser var emellertid systematiskt hogre dn
Riksbankens prognoser i april eller senare. Man skulle da behéva havda
att marknadsaktorernas forvantningar pad BNP-tillvaxt och inflation var
markant hégre dn andra prognosmakares prognoser i april och senare. Jag
kanner inte till ndgra belagg for detta. Man skulle ocksa behdva havda att
dessa skillnader uppstod mellan februari och april.

Den enkat som genomfors av TNS SIFO Prospera?® visar tvdrtom att
férvéntningarna pd BNP-tillvdxten bland penningmarknadens aktérer var
ndgot lagre dn Riksbankens prognoser. Tabell 1 visar penningmarknadens
forvantningar och Riksbankens prognoser for BNP-tillvaxten pa ett res-
pektive tva ars sikt i juli, september samt oktober 2009.

TABELL 1. MARKNADENS FORVANTNINGAR OCH RIKSBANKENS PROGNOSER 2009 FOR
BNP-TILLVAXTEN PA ETT RESPEKTIVE TVA ARS SIKT (PROCENT PER AR)

Juli September Oktober
Marknaden  Riksbanken ~Marknaden Riksbanken Marknaden Riksbanken
Ar1 -0,78 0,76 1,03 1,85 0,93 2,57
Ar2 1,58 2,99 2,31 3,43 2,33 3,69

Anm. Nar det géller uppgifterna for juli offentliggjordes Prosperas enkét i juni.

Som framgar av tabell 2 visade samma enkat att inflationsférvantning-
arna bland marknadsaktdrerna pd ett respektive tvd ars sikt var lagre i juli,
september och oktober 2009 4n Riksbankens prognoser betraffande bade

2 TNS SIFO Prospera genomfér pa Riksbankens uppdrag en serie enkéter tolv ganger om aret for att méta

penningmarknadsaktérernas forvantningar om inflation, BNP och framtida reporantor i Sverige.
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KPI- och KPIF-inflationen (utom i september for ar 1, da Riksbankens KPI-
prognos och marknadsférvdntningarna ldg mycket néra varandra).

TABELL 2. MARKNADENS INFLATIONSFORVANTNINGAR OCH RIKSBANKENS (RB)
INFLATIONSPROGNOS 2009 PA ETT RESPEKTIVE TVA ARS SIKT (PROCENT PER AR)

Juli September Oktober
RB RB RB RB
Markn. KPIF kPl Markn.  RB KPIF  RBKPI  Markn. KPIF kPl
Ar1 0,80 1,69 1,25 1,10 1,26 1,08 1,10 1,31 1,35
Ar2 1,60 1,95 3,17 1,90 1,94 3,62 1,90 1,95 3,89

Anm. Nar det galler uppgifterna for juli offentliggjordes Prosperas enkat i juni.

Det &r alltsa inte troligt att skillnaden mellan marknadens rantefor-
véantningar och de repordntebanor som offentliggjordes i april och senare
berodde pa en mer optimistisk syn pa det ekonomiska laget.

KOMMUNIKATIONSPROBLEM SOM UPPSTAR TILL FOLID AV
LAGA REPORANTOR OCH REPORANTANS NEDRE GRANS?

En annan mojlighet ar att de mycket laga styrrantorna och diskussionen
om nollrdnterestriktionen stéllde Riksbanken infor exceptionella utma-
ningar pa kommunikationsomradet fran april och framat."® Fran och med
den penningpolitiska rapport som publicerades i februari 2009 ska alla
Riksbankens prognoser, inklusive repordntebanan, vara védntevdrdespro-
gnoser. Riksbanken har ofta upprepat mantrat att "reporantebanan ar
en [véntevdrdes]prognos, inte ett [ovillkorligt] 16fte” (mina fortydligande
tillagg) och betonat att den framtida reporantan darfor lika gdrna kan
ligga dver som under repordntebanan, som alltsa skall uppfattas som en
bana for vantevérdet av reporéntan.

Bade Riksbankens penningpolitiska uppfdljning och protokollen fran
april kan emellertid ha tolkats som att det var osannolikt att Riksbanken
skulle sdnka repordntan under 0,5 procent. | uppféljningen konstatera-
des visserligen att det fanns en "viss sannolikhet for ytterligare sankning
framdver”, men det betonades samtidigt att "[rlepordntan &r nu néra
sin nedre grans" och att den traditionella penningpolitiken "[m]ed en
repordnta pa dessa nivaer [...] i stort sett [har] natt sin nedre grans". Nér
repordntan sedan i juli sdnktes till 0,25 procent konstaterade Riksbanken i
sin penningpolitiska rapport att den bedémde "att repordntan efter sank-
ningen till 0,25 procent i praktiken har natt sin nedre gréans" och gjorde
darmed klart att det var mycket osannolikt att man skulle géra nagra
ytterligare sénkningar.

10 Se Soderstrom och Westermark (2009) och Svensson (2003) fér diskussioner om penningpolitik med noll-
ranta och hanvisningar till litteratur i &amnet.
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Det ar mojligt att marknaden i viss man i april och mer uppenbart
fran och med juli i sjdlva verket tolkade dessa uttalanden som ett ovill-
korligt 16fte fran Riksbankens sida att inte sénka repordntan ytterligare,
vilket gdr stick i stdv mot principen att reporéntan ar "en prognos och
inte ett I6fte”. Om den rddande repordntan anses ligga pa lagsta mojliga
nivd kommer osakerheten kring den framtida repordntan att leda till att
véntevardet for den framtida reporédntan ligger 6ver den radande repo-
rantan. | ett sadant lage ar det inte konstigt om marknaden raknar med
att repordntorna i framtiden kommer att vara hogre an den publicerade
repordntebanan och att Riksbanken alltsa inte lyckas vinna tilltro for sin
repordntebana.

Genom att gora det mojligt att tolka den radande reporantan som
den ldgsta mojliga kan Riksbankens uppféljningar och rapporter fran april
och framat ha uppfattats som motsédgelsefulla. Prognoserna for inflation
och resursutnyttjande ska vara baserade pa en repordntebana som utgor
en vantevdrdesprognos, men om den rddande repordntan i praktiken var
den lagsta mojliga skulle den reporantebana som utgjorde det verkliga
véntevérdet egentligen ha varit hogre. Om prognoserna for inflation och
resursutnyttjande baserades pa den hogre repordntebana som utgjorde
det verkliga vantevardet skulle de alltsa ha varit lagre dn de publicerade
prognoserna.!

Aven om otydlighet i kommunikationen om véntevérden och repo-
rdntans nedre grans kan vara orsaken till en del av avvikelserna mellan
marknadens forvantningar och den publicerade repordntebanan i april och
senare, kan det knappast vara hela forklaringen till de stora avvikelserna
under denna period.

En mojlighet som formodligen inte kan uteslutas ar att marknadens
forvantningar saknade rim och reson. | sa fall blir det da annu viktigare att
centralbanken kan pdverka marknadens férvantningar sa att de blir mer
rimliga.

HAR SKILLNADEN MELLAN MARKNADSFORVANTNINGARNA OCH
REPORANTEBANAN NAGON BETYDELSE?

Om Riksbankens publicerade repordntebana skiljer sig frdn den réantebana
som marknaden forvéntar sig ar det marknadens forvantade rantebana
som galler. Det &r den som pdverkar de faktiska marknadsrdntorna fér
olika I6ptider och som darmed pdaverkar den realekonomiska utveck-
lingen. Allt annat lika kommer en forvantad rdntebana som ar hogre én

" Dessa fragor diskuteras av direktionen i juli- och septemberprotokollen 2009, som ér tillgdngliga pa www.
riksbank.se.
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den publicerade rantebanan att leda till att penningpolitiken i praktiken
blir stramare dn vad Riksbanken avser. Allt annat lika kommer de faktiska
realrdntorna da att bli hdgre &n de realrantor som offentliggjordes i rap-
porten och uppfoljningen i april respektive juli. En prognos for inflation
och resursutnyttjande som tar hdnsyn till denna diskrepans kommer alltsa
att vara lagre &n i rapporten och uppféljningen i april respektive juli. Efter
att forst introducera en lamplig metod i avsnitt 4 kommer jag att ater-
komma till frigan om hur allvarligt detta problem &r i avsnitt 5.

VAD KAN MAN GORA FOR ATT OKA EN LAG REPORANTEBANAS
TROVARDIGHET?

Nar det géller situationen efter april &r trovardighetsproblemet att repo-
ranteférvantningarna ar for hoga och att en 6kad trovardighet forutsatter
att forvdntningarna sjunker och nérmar sig reporantebanan. Vad kan man
dad gora for att dka en lag repordntebanas trovardighet?

UTLANING PA LANGRE LOPTIDER TILL FAST RANTA?

Om centralbanken beviljar lan med langre I6ptider till en fast ranta som
motsvarar styrrantan kan detta fa interbankrantorna fér motsvarande 16p-
tider att sjunka och dven visa att centralbanken tar repordntebanan som
en véntevédrdesprognos pa allvar (da centralbankens forvantade kostnad
fér denna operation i sd fall skulle vara noll), vilket kan fa ranteférvént-
ningarna att ndrma sig repordntebanan. | juli, september och oktober
erbjod Riksbanken lan med en 16ptid pa tolv manader (elva ménader i
oktober) till fast ranta med ett pédslag for en 16ptidspremie pé 0,15 pro-
centenheter. Effekten pd interbankrdntan och ranteférvéntningarna kan
ha blivit mindre pa grund av att lanevolymen var begransad och att lanet
blev 6vertecknat. | oktober blev dock I&net inte fulltecknat.

BOR DEN NEDRE GRANSENS BETYDELSE TONAS NED? AR DEN |
SJALVA VERKET ELASTISK OCH NEGATIV?

Man skulle kunna havda att repordntans nedre grans och finansmarkna-
dernas eventuella problem att hantera negativa rantor har dgnats alltfor
stor uppmaérksamhet och i stéllet bor tonas ned. Kanske kunde Riksban-
ken ha latit forsta att repordntans nedre grans ar elastisk, inte fast, och att
den dessutom kan vara negativ. Det tycks ha uppstatt en slags nollran-
temystik som har 6verdrivit problemen med nollrdnta for finansmarkna-
derna.
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Man skulle kunna hédvda att nollrénterestriktionen i sjdlva verket
inte géller p& finansmarknaderna, som tvdartom kan hantera avsevérda
negativa rantor om det behovs. Det dr de relativa priserna pa finansiella
tillgdngar som &r av betydelse, den relativa avkastningen. Réntor &r bara
ett satt att uttrycka nuvérdet, dvs. priset i dag pa kronor i morgon. Som
exempel kan vi ta en nollkupongobligation i form av en 12-manaders
statsskuldvaxel med ett nominellt varde pa 100 000 kronor. Finansmark-
nadernas férmdga att handla med denna tillgang férdndras inte i grunden
oavsett om priset &r 99 000, 100 000 eller 101 000 kronor, speciellt som
handeln med vardepapper ofta sker i pristermer istéllet for rantetermer.
Om obligationen idag kostar 99 000 kronor kommer den nominella
avkastningen pa obligationen att vara 1 procent. Om den idag kostar
101 000 kronor kommer den nominella avkastningen att vara -1 procent.
Det dr med andra ord inget konstigt med negativa nominella avkastningar
och rdntor."? Affarsbanker kan for att behalla sina marginaler dessutom
infora nya avgifter pa transaktionskonton som gor att den faktiska rantan
pé inldningen blir negativ.

Det enda skalet till varfor nollrdntan har fatt en sddan uppmarksam-
het tycks vara det faktum att det finns sedlar. Sedlar ger nollrdnta. Om
hushall, féretag och investerare tycker att de far for lite rdnta pa sina
konton kan de ta ut kontanter fran dessa konton och i stéllet hdlla stora
méangder sedlar i kassaskap, resvaskor och madrasser. Om man réknar in
hanteringskostnaderna, daribland brottsférebyggande atgarder, forva-
ringskostnader med mera, ger emellertid sedlar en faktisk avkastning som
motsvarar en negativ ranta. Styrrdntans nedre grdns bestdms alltsa inte
av finansmarknaderna, utan beror pa vid vilken ranteniva hushall, féretag
och investerare skulle borja halla stora mangder kontanter i form av sed-
lar. Rantan skulle férmodligen behéva bli negativ innan detta intraffade,
men det &r svart att veta exakt var den nedre gransen gar. Det &r mojligt
att dra slutsatsen att en styrranta pa noll procent inte skulle innebéra
nédgra storre problem (eller nédgra problem alls) fér banker och finansmark-
nader, inte minst med tanke pa erfarenheterna i Japan, dar styrrantan har
varit 0 och i skrivande stund (i november 2009) ligger pa 0,10 procent,

i Schweiz, vars centralbank har ett mal fér tremdnaders Libor pa 0,25
procent och som har haft en repordnta pa 0,02 procent, samt i USA, dér
Federal Reserve har hallit styrrantan inom ett intervall pa 0-0,25 pro-
cent. Inga problem pd finansmarknaderna till féljd av sénkningen av den
svenska reporéntan till 0,25 procentenheter i juli har rapporterats.’ Stora

2 Dessutom dr det framst realrdntor och inte nominella rantor som &r av betydelse nar man fattar ekonomis-
ka beslut (4ven om nominella rantebetalningar spelar roll for hushall och féretag med begransad likviditet).
Med en férvéntad inflation pa 2 procent blir realpriset pa 100 000 reala kronor i exemplet ovan 101 000,
102 000 och 103 000 kronor. Realrantan blir alltsa -1, -2 respektive -3 procent.

3 Riksgélden och andra handlare har genomfért repotransaktioner till en sd Idg rénta som -0,25 procent.
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kontantuttag skulle dessutom mycket snart visa sig i veckostatistiken dver
utestdende sedlar och mynt i Riksbankens balansrakning.

EN KONSEKVENT SANNOLIKHETSFORDELNING FOR DEN
FRAMTIDA STYRRANTAN?

De osdkerhetsintervall som normalt meddelas kring repordntebanan

har traditionellt baserats pa den historiska férdelningen av prognosfel i
marknadsprognoser. Det finns fortfarande alltfor fa reporantebanor for
att man ska kunna berédkna fordelningen av prognosfel i Riksbankens
repordnteprognoser. Enligt Bayesiansk beslutsteori skulle osékerhetsin-
tervallen ha sin mest konsekventa och informativa funktion som direk-
tionens subjektiva sannolikhetsférdelning av framtida reporantor. | regel
spelar osdkerhetsintervallen emellertid ingen roll fér de penningpolitiska
overvdgandena, utan det dr bara véantevardet i form av reporéntebanan
som &r av betydelse. Darfér dr det férmodligen inte sarskilt meningsfullt
att berdkna noggranna osakerhetsintervall, utan de bor i stéllet tjana som
en paminnelse om att prognoser ar osakra. Nar repordntorna ar mycket
laga far dock sannolikhetsférdelningen av framtida reporéntor en sérskild
innebord.

For att halla fast vid principen att repordntebanan ar en vantevardes-
prognos maste den explicita eller implicita férdelningen av framtida repo-
rantor som Riksbanken formedlar stimma 6verens med den publicerade
rantebana som utgor vantevardet. Om det finns en viss sannolikhet for
att repordntan kan komma att bli hdgre maste det dven finnas en sanno-
likhet for att den blir lagre. Detta kan forutsatta positiva sannolikheter for
negativa repordantor och sma sannolikheter for reporantor som ar betyd-
ligt hogre &n repordntebanan. Aven om jag pa det hela taget ar en varm
anhdngare av 6ppenhet i penningpolitiken ar det viktigt att vara medve-
ten om risken med att felaktigt indikera att det finns exakta véarden for
allt, déribland reporédntans nedre grans. Nér det géller reporédntans nedre
grans finns det kanske all anledning att vara lite svdavande!

En annan mgjlighet &r att man godtar en sannolikhetsférdelning av
framtida reporantor som innebér att den rantebana som utgér véntevar-
det skiljer sig fran den publicerade repordntebanan och tillféalligt betraktar
den senare som typvardet av repordntebana, dvs. den repordntebana som
ar mest sannolik. | sa fall bor bada rantebanorna publiceras och progserna
for inflation och resursutnyttjande baseras pa den hogre rantebana som
utgor vintevardet.™

4 Att medvetet anvianda sannolikhetsférdelningen av reporantorna som ett penningpolitiskt instrument ger
upphov till médnga nya fragor och goér att inflationsmélspolitiken borjar handla om "férdelningsprognosstyr-
ning" (distribution forecast targeting) snarare n "véntevardesprognosstyrning” (mean forecast targeting)
(Svensson och Williams, 2007).

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010

59



4. Hur kan man utvdrdera Riksbankens
penningpolitik?

Oppenhet dr en forutséttning for en effektivare extern granskning och
utvérdering av penningpolitiken och 6kar darmed incitamentet for Riks-
banken att férsoka nd upp till sina mal. Oppenhet gor det ocksa littare att
utkrdva ansvar av sjélvstandiga centralbanker pa det satt som maste vara
mojligt i en demokrati (democratic accountability). Eftersom Riksbanken
ar en sjalvstandig myndighet ar det viktigt att externa observatérer kan
utvardera om Riksbanken gor ett bra jobb och framfor allt om den lyckas
fora en "vél avvdgd" penningpolitik.™

Varfor racker det inte att bara jamféra inflationsutfallet med infla-
tionsmdlen for att utvédrdera en penningpolitik som baseras pa ett
inflationsmal? En anledning ar att inflationen reagerar med varierande
tidsfordrojning och i varierande omfattning pa penningpolitiska atgérder.
Inflationen paverkas ocksé av stérningar som ar svara att férutse och som
intréffar langre fram i tiden. Det betyder att centralbanken har ofullstan-
dig kontroll dver inflationen. Inflationen kan hamna i linje med mélet om
centralbanken gor fel men har tur, eller omvant avvika fran malet om cen-
tralbanken gor ratt men har otur.

En annan anledning till varfér det inte rdcker att bara jamféra infla-
tionsutfallet mot inflationsmalet &r att Riksbanken och andra central-
banker som har en inflationsmalsregim bedriver en flexibel istéllet for en
strikt inflationsmaélspolitik. Med en flexibel inflationsmalspolitik har pen-
ningpolitiken som mal att stabilisera sdvél inflationen kring inflationsmalet
som den realekonomiska utvecklingen. En strikt inflationsmalspolitik ar
daremot enbart inriktad pa att stabilisera inflationen och tar ingen hansyn
till stabiliteten i realekonomin. Den senare politiken bedrivs av de som
Mervyn King (1997) har kallat inflation nutters (inflationstokar).® 17

Det kan i manga situationer uppstd en malkonflikt mellan stabilise-
ring av inflationen och stabilisering av realekonomin. Anta att en stérning,
till exempel att oljepriset rakar i hojden, driver upp inflationen samtidigt
som produktionen ddmpas kraftigt. Om penningpolitiken da inriktas pa

5 Detta avsnitt bygger pa Svensson (2009a).

16 Termerna "strikt" respektive "flexibel” inflationsmalspolitik introducerades och definierades sa vitt jag
kanner till forsta gangen i ett foredrag som jag holl under en konferens pa Portugals centralbank 1996 och
senare publicerades som Svensson (1999). Termen "inflation nutter” for en centralbank som endast satsar
pa att stabilisera inflationen myntades i ett foredrag som Mervyn King holl under en konferens i Gerzensee
i Schweiz 1995, vilket senare publicerades som King (1997).

7 Heikensten och Vredin (2002) konstaterar att Riksbanken sedan mitten av 1990-talet uttryckligen har for-
klarat att banken (i likhet med flesta andra centralbanker idag) inte bedriver en "strikt” utan en "flexibel”
inflationsmalspolitik. De slar dven fast att detta ar i 6verensstimmelse med Riksbankens mandat: "Det finns
dessutom en réttslig grund for denna penningpolitik. | férarbetena till [lagen] om Riksbankens oberoende
sdgs att Riksbanken 'sésom myndighet under riksdagen [...] utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, [bor]
stodja malen for den allménna ekonomiska politiken’. Direktionens uppgift ar darfor att tillampa denna
forestdllning om en 'flexibel’ inflationsmalspolitik i praktiken."”
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att snabbt fora inflationen tillbaka till mélet kan det kravas en kraftig
hojning av styrrantan som ddmpar produktionen &nnu mer. Genom att
snabbt stabilisera inflationen — vilket man skulle géra om man férde en
strikt inflationsmalspolitik — skulle centralbanken i stéllet destabilisera real-
ekonomin. Om den inte strdvade efter att aterfora inflationen till malet s&
snabbt som mojligt skulle den i stéllet bidra till att stabilisera realekono-
min. Hur lang tid det bor ta att aterfora inflationen till malet beror bland
annat pa typen av stérning, dess omfattning och varaktighet samt pa hur
stor vikt centralbanken féaster vid realekonomisk stabilitet.

En skillnad mellan inflationsutfallet och inflationsmalet kan alltsé vara
avsiktlig. Den kan ingé i en lamplig kompromiss mellan stabilisering av
inflationen och stabilisering av realekonomin. Darfor racker det inte att
bara jamféra inflationsutfallet med inflationsmélet for att utvardera pen-
ningpolitiken.

VAD INNEBAR EN FLEXIBEL INFLATIONSMALSPOLITIK?

Innan jag tar upp vad utvarderingar av penningpolitiken bor inriktas pa vill
jag gdrna saga lite mer om vad som utmarker en flexibel inflationsmals-
politik.

Som jag redan har ndimnt innebdr en flexibel inflationsmalspolitik att
centralbanken stravar efter att bade stabilisera inflationen runt inflations-
malet och samtidigt stabilisera den realekonomiska utvecklingen. Att sta-
bilisera den realekonomiska utvecklingen kan preciseras som att stabilisera
resursutnyttjandet kring en normal niva.

Det finns en asymmetri mellan hur penningpolitiken paverkar infla-
tionen respektive realekonomin som ar mycket viktig att forsta. Pen-
ningpolitiken kan paverka bdde den genomsnittliga inflationstakten och
svangningarna i inflationen. Den kan daremot inte paverka den genom-
snittliga och langsiktiga nivan for reala storheter som produktion, syssel-
sattning, resursutnyttjande och tillvéxt (d&ven om en dalig penningpolitik
formodligen kan hdlla tillbaka den langsiktiga tillvéaxten). Genom den
penningpolitiska historien har férsék att med hjalp av penningpolitiken
paverka den genomsnittliga nivan pa reala variabler som produktion och
sysselsattning lett till allvarliga misstag och hog inflation. Nér det géller
den realekonomiska utvecklingen kan penningpolitiken bara péverka, och
i viss mdn ddmpa, fluktuationerna i reala variabler kring deras genomsnitt-
liga nivaer. Det ar darfor det ar meningsfullt att i sin penningpolitik sétta
upp ett visst mal fér den genomsnittliga inflationen, medan det inte ar
meningsfullt utan tvartom kontraproduktivt att sdtta upp ett visst mal for
den genomsnittliga produktionen eller sysselsattningen som skiljer sig fran
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den normala niva som bestdms av ekonomins funktionssatt och andra
faktorer &n penningpolitiken.

Eftersom det finns en viss tidsfordrojning mellan penningpolitiska
atgarder och deras inverkan pa inflationen och den realekonomiska
utvecklingen mdste en flexibel inflationsmalspolitik i praktiken forlita sig
pa prognoser 6ver inflationen och realekonomisk utveckling. En flexibel
inflationsmalspolitik kan darmed kallas "prognosstyrning"” (forecast tar-
geting). Centralbanken véljer en styrrdntebana som far prognosen for
inflationen och resursutnyttjandet att "se bra ut”. Med att prognosen ser
bra ut menar jag att inflationen antingen redan ligger i linje med malet
och resursutnyttjandet redan dr normalt, eller att inflationen ndrmar sig
malet och att resursutnyttjandet narmar sig en normal niva i lamplig takt.
Det betyder ndrmare bestdmt en prognos for inflationen och resursut-
nyttjandet som sa effektivt som mojligt stabiliserar bade inflationen kring
inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en normal niva, och som om
det uppstar en malkonflikt lyckas uppnd en rimlig kompromiss mellan att
stabilisera inflationen respektive resursutnyttjandet. Olika centralbanker
formulerar detta pa lite olika satt och Riksbanken anvander ofta uttrycket
"val avvagd" penningpolitik.'®

Vi kan formalisera och precisera ovanstdende resonemang ndgot
genom att sdga att det handlar om att vdlja en styrrdntebana som mini-
merar en intertemporal prognosforlustfunktion, uttryckt som en vanlig
kvadratisk forlustfunktion:

zfﬂ) (nt+‘r,t _n*)2 +'7\'Zr=0 (yt+‘|:,t _)_}tw,t)z

Har betecknar r,, . vantevérdesprognosen i kvartal t for inflationen i kvartal
t+1, 7 betecknar inflationsmalet, A & den konstanta vikt som laggs vid
stabilisering av resursutnyttjandet relativt stabilisering av inflationen, y,,
stdr for vantevérdesprognosen fér (logaritmen av) produktionen och ¥, .,
for vantevéardesprognosen for (logaritmen av) den potentiella produktionen.
Produktionsgapet y,, . ¥, ., anvdnds alltsa som ett matt pa resursutnytt-
jandet. Lat oss kalla skillnaden mellan inflationen och inflationsmalet for

inflationsgapet. Det géller alltsd att minimera kvadratsumman férinflations-

8 Tanken att en inflationsmélspolitik innebdr att inflationsprognosen kan ses som ett mellanliggande mal
introducerades i King (1994). Termen "inflation-forecast targeting” (inflationsprognosstyrning) introduce-
rades i Svensson (1997) och termen "forecast targeting” (prognosstyrning) i Svensson (2005). Se Svensson
och Woodford (2005) och i synnerhet Woodford (2007a, b) fér en mer uttémmande diskussion om och
analys av prognosstyrning.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010



Produktion

Diagram 7. Prognoser for reporidnta, inflations- och produktionsgap med medelvarden i kvadrat, februari 2009

a. Alternativa reporantebanor
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c. KPIX
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Kalla: Statistics Sweden and the Riksbank.
gapprognosen, = (m, . —7')? plus vikten A ganger kvadratsumman for
i oo V2 219 20
produktionsgapprognosen, 7 (V;, .~V )

I sin penningpolitiska rapport brukar Riksbanken férutom huvud-
scenariot dven visa alternativa rantebanor med alternativa prognoser for
inflations- och produktionsgapet. Diagram 7, 8 och 9 visar exempel fran
februari 2008, februari 2009 och juli 2009. Panel a i varje diagram visar
den alternativa reporantebanan (dar "huvudbana” motsvarar majoritets-
beslutet och det som kallas huvudscenario i respektive penningpolitiska
rapport eller uppféljning). Panel ¢ visar motsvarande inflationsprognoser
(KPIX, som ar ett matt pa den underliggande inflationen, visas for februari
19 For enkelhets skull finns ingen diskonteringsfaktor i kvadratsummorna, men en sadan diskonteringsfaktor

kan latt ldggas till. Kvadratsummorna for vdantevardesprognoserna brukar dven konvergera med en diskon-
teringsfaktor som ar lika med ett.
20 Forlustfunktionen bor minimeras under ett s.k. bindande dtagande i ett tidlost perspektiv (commitment
in a timeless perspective) for att sakerstélla en politik som ar konsekvent 6ver tid. Den tidigare vice cen-
tralbankschefen vid Norges Bank, Jarle Bergo, diskuterar detta pa ett pedagogiskt sétt i Bergo (2007). For
en mer teknisk diskussion, se till exempel Woodford (2003), Svensson och Woodford (2005), Adolfson,
Laséen, Lindé och Svensson (2009) eller Svensson (2009a).
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Produktion

Diagram 8. Prognoser for reporanta, inflations- och produktionsgap med medelkvadratgap, februari 2009

a. Alternativa reporantebanor c. KPIF
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Kalla: Statistics Sweden and the Riksbank.

2008, medan KPIF, dvs. KPI med egnahemsagares rantekostnader berak-
nade till en konstant réntesats, visas for februari och juli 2009) och panel
d visar motsvarande produktionsgapprognoser (med produktionsgapet
métt som en avvikelse frin HP-trend).?' Panel b visar motsvarande medel-
kvadratgap (berdknade Gver en prognosperiod pa normalt 12 kvartal).??
Diagram 10 visar medelkvadratgapen fran dessa exempel. Flera
observationer kan goras i detta sammanhang. For det férsta kan man
konstantera att for februari 2008 och 2009 &r medelkvadratgapen for
huvudscenariot mindre dn for de alternativa scenariona — huvudscenariot
ligger ndrmare origo. Huvudscenariot lyckas alltsa battre med att stabili-

21 Fdre juni 2008 betonade Riksbanken KPIX, ett métt pa den underliggande inflationen som &r rensat for
egnahemségares rantekostnader och effekter av indirekta skatter och subventioner. Efter juni 2008 har
Riksbanken lagt mindre vikt vid KPIX och i stéllet betonat KPI. Under 2009, nér reporantan justerades i
stora steg, har ranteeffekterna pa KPI varit stora och Riksbanken har darfor lagt 6kad vikt vid KPIF, som
motsvarar KPI med fast rantesats (se Wickman-Parak 2008).

22 Medelkvadratgapen for prognoserna over inflations- och produktionsgap berdknas som
Lo =m)? (T+1) och 3T (Y, %o .07/ (T+1), dér T &r prognos-horisonten (normalt 12 kvartal).
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Kélla: Statistics Sweden and the Riksbank.
sera bade inflationen och resursutnyttjandet, medan de alternativa repo-
rantebanorna dr uppenbart ineffektiva jamfoért med huvudscenariot.
Vad som utgor en effektiv penningpolitik kan fortydligas ytterligare.
Hade det varit mojligt att med den information som fanns tillgénglig nar
beslutet fattades valja en annan rantebana och darigenom stabilisera
inflationen mer, men utan att det paverkade den realekonomiska utveck-
lingen negativt, eller vice versa? Hade man till och med kunnat stabilisera
bada malvariablerna mer?2> Om detta inte hade varit mojligt ar politiken
effektiv. Det betyder att man inte hade kunnat vélja en styrrdntebana
som resulterat i kvadratsummor fér prognosen 6ver inflations- och pro-
duktionsgap som legat till vanster om eller under den, eller bade och, i
23 Norges Bank har faststallt vissa kriterier fér en bra rantebana som finns med i varje utgdva av bankens
penningpolitiska rapport. Kriterierna utformades av Qvigstad (2006) och vidareutvecklades av Holmsen,
Quigstad och Reisland (2007).
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Diagram 9. Prognoser for reporinta, inflations- och produktionsgap med medelkvadratgap, juli 2009

a. Alternativa reporantebanor
Procent, kvartalsgenomsnitt

c. KPIF
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Diagram 10. Medelkvadratgap fér inflations- och produktionsgapprognos:
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Kélla: Statistics Sweden and the Riksbank.

diagram 7-9, panel c.24 Att de alternativa reporédntebanorna ar uppen-
bart ineffektiva jamfoért med huvudscenariona i februari 2008 och 2009
betyder emellertid inte n6dvéndigtvis att penningpolitiken vid denna
tidpunkt var effektiv. Kanske fanns det en reporantebana som hade kun-
nat stabilisera inflation och resursutnyttjande dnnu mer. For att utesluta
denna mojlighet maste man gora en jamférelse med &nnu fler alternativa
repordntebanor.

Det skulle i detta sammanhang vara en stor fordel att kunna gene-
rera policyalternativ genom att stélla upp prognoser fér reporéntan,
inflationen och resursutnyttjandet som ar optimala for alternativa véarden
av A. Detta diskuteras niarmare i Svensson (2009a, 2009b). D& skulle alla
policyalternativ som finns att vélja mellan vara effektiva. Norges Bank har
i flera ar tagit fram policyalternativ med hjdlp av sddana metoder (Holm-
sen, Qvigstad och Rgisland 2007).2°

For det andra kan man konstantera att for juli 2009 &r huvudbanan
och de alternativa repordntebanorna mycket snarlika nar det géller graden
av stabilisering av inflationsgapet, &ven om huvudbanan resulterar i en
nagot lagre medelkvadratgap for inflationsgapen, vilket framgar av panel
c i diagram 9. Reporadntebanorna resulterar dock i en varierande grad av

24 | Svensson (2009a) illustreras en effektiv penningpolitik med hjalp av vad jag kallar prognos-Taylorkurvan,
en modifiering av den ursprungliga s.k. Taylorkurvan (ej att férvaxla med den s.k. Taylorregeln). Den
ursprungliga Taylorkurvan visar den effektiva avvagningen mellan obetingade varianser i inflation och pro-
duktion (Taylor 1979). Prognos-Taylorkurvan visar den effektiva avvagningen mellan betingade prognoser
for inflations- och produktionsgap. | det ursprungliga diagrammet i Taylor (1979) plottas den obetingade
standardavvikelsen for produktionens avvikelse fran den trendméssiga utvecklingen mot den obetingade
standardavvikelsen for inflationen. | Svensson (2009b) beskrivs prognos-Taylorkurvan narmare och det
visas hur utvérderingar av penningpolitiken med hjalp av prognos-Taylorkurvor kan modifieras for att ta
hansyn till ett s.k. bindande dtagande i ett tidl6st perspektiv (commitment in a timeless perspective), i linje
med Svensson och Woodford (2005).

25 Se Adolfson, Laséen, Lindé och Svensson (1979) om hur detta kan utféras med hjélp av Riksbankens
modell RAMSES.
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stabilisering av produktionsgapet, dar den laga reporantebanan stabilise-
rar produktionsgapet mer och den hdga repordntebanan mindre &n den i
huvudscenariot. Den hoga repordntebanan ger ett ineffektivt utfall med
hogre medelkvadratgap for prognoserna over inflations- och produktions-
gap.

For det tredje kan man konstatera att mojligheterna att stabilisera
prognosen over inflationsgapet och prognosen éver produktionsgapet
kan variera kraftigt beroende pa det ekonomiska utgédngsldget. Laget i
juli 2009 var samre &n i februari 2009, da laget i sin tur var samre 4n i
februari 2008. Punkterna for februari 2008 i diagram 10 ligger inte langt
fran origo, medan punkterna for februari 2009 och juli 2009 ligger betyd-
ligt langre fran origo.

For att bedéma om penningpolitiken har varit effektiv mdste man
alltsd forsoka avgora om penningpolitiken kunde ha stabiliserat progno-
sen over inflationsgapet mer utan att paverka prognosen éver produk-
tionsgapet negativt, eller vice versa. En sddan analys kan goras ex ante,
eftersom utgangspunkten ar centralbankens prognos for inflationen och
resursutnyttjandet och inte de faktiska utfallen ett par ar senare. | prak-
tiken kan det naturligtvis vara svart att géra en mer noggrann analys
och det kan handla mer om att sld fast om penningpolitiken har varit
uppenbart ineffektiv i den meningen att man enkelt kan hitta en annan
styrrdntebana som skulle stabilisera inflationen mer utan att stabilisera
resursutnyttjandet mindre, eller som till och med skulle stabilisera bada
mer. En faktor som kan forsvéra analysen ytterligare & om centralbanken,
férutom inflationen och ett matt pa resursutnyttjandet, dven har andra
mal eller restriktioner som den tar hansyn till. Ett sddan tankbart mal ar
sa kallad ranteutjamning, dvs. att centralbanken véljer att jamna ut styr-
ranteférandringarna genom att géra dem i relativt sma och lika stora
steg, till exempel med 0,25 procent i taget. Med ett sddant ytterligare mal
behéver man ytterligare en axel i diagrammen och ddrmed ytterligare en
dimension som motsvarar summan av kvadratférandringar i styrrdntan,
sd att avvédgningen blir tredimensionell. Huruvida det finns goda skal for
den hdr typen av implicit eller explicit rdnteutjdmning ar en fraga for sig.
Under de dramatiska hdndelserna 2008 dndrade flera centralbanker sina
styrrantor i storre steg dn vanligt och framtiden far utvisa om ranteutjam-
ning kommer att bli mindre vanligt &ven nér férhallandena sd smaningom
normaliseras.

Ett stort problem i denna analys ar att det kan vara oklart vad som
menas med att stabilisera den realekonomiska utvecklingen. Ur ett pen-
ningpolitiskt perspektiv ar det stabilisering av resursutnyttjandet snarare
an BNP-tillvaxten som &r relevant, dvs. att stabilisera resursutnyttjandet
kring en normal nivd. Problemet &r att man kan méta resursutnyttjandet
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pé flera olika satt. Ett rimligt matt pa resursutnyttjandet som ofta anvands
ar det sa kallade produktionsgapet, dvs. skillnaden mellan faktisk produk-
tion och potentiell produktion. Potentiell produktion &r emellertid ingen
variabel som man kan observera direkt utan nagot som maste uppskat-
tas. Det rader stor osakerhet, bdde teoretiskt och empiriskt, om vad som
ar det basta sattet att definiera, uppskatta och prognostisera potentiell
produktion. Det produktionsgap som visas i diagrammen motsvarar pro-
duktionens avvikelse fran en HP-trend och har betydande brister. Det &r i
flera avseenden viktigt och 6nskvért att Riksbanken och andra centralban-
ker tar fram battre matt pd resursutnyttjandet och potentiell produktion
och att de publicerar sina matt och prognoser. Arbete med dessa fragor
pagar for narvarande pa Riksbanken.

VAR PENNINGPOLITIKEN VAL AVVAGD?

Om vi trots allt kommer fram till att penningpolitiken inte har varit
uppenbart ineffektiv i den mening som jag beskrev tidigare blir nasta steg
att undersoka vilken avvagning centralbanken egentligen gjorde mellan
stabilisering av inflation och stabilisering av realekonomi. Varje gang ett
penningpolitiskt beslut fattas finns det flera olika effektiva policyalternativ
att vélja mellan. Valde centralbanken ratt? Om det rader en konflikt mel-
lan att stabilisera inflationen och att stabilisera realekonomin, motsvarar
den avvagning som centralbanken har valt en rimlig balans mellan dessa
tvd mél? Faste centralbanken en rimligt stor vikt vid att stabilisera realeko-
nomin i forhallande till att stabilisera inflationen?

Den relativa vikt som centralbanken féster vid att stabilisera real-
ekonomin i forhallande till att stabilisera inflationen brukar i litteraturen,
precis som i den prognosforlustfunktion som jag tidigare beskrev, ofta
betecknas med den grekiska bokstaven lambda, Al diagram 7-9, panel
b, och diagram 10, kan vi visa den intertemporala prognosforlustfunktio-
nen med hjdlp av iso-férlustkurvor, dvs. kombinationer av kvadratsummor
for prognoser 6ver inflations- och produktionsgap som ger lika stora forlus-
ter. Iso-forlustkurvorna ar i detta fall negativt lutande réta linjer med en
lutning p& 1/A, det inverterade vardet av lambda. Iso-forlustlinjer narmare
origo motsvarar lagre forluster. Den perfekta, men i regel ouppnaeliga,
situationen vore en iso-forlustlinje vid origo, da forlusten ar noll, det vill
sdga att prognosen for inflationen exakt dverensstimmer med mdlet och
prognosen for resursutnyttjandet exakt 6verensstdimmer med normalnivan.
For att penningpolitiken ska vara optimal maste man vélja en punkt pa
prognos-Taylorkurvan sd att iso-férlustlinjen genom denna punkt ligger s&
ndra origo som mojligt.
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En centralbank som har ett lagt numeriskt varde pa lambda, och
som alltsa faster mindre vikt vid realekonomisk stabilitet, har brantare iso-
forlustlinjer. En centralbank som har ett hogt numeriskt véarde pa lambda,
och som alltsd faster storre vikt vid realekonomisk stabilitet, har flackare
iso-forlustlinjer.

Riksbanken och andra centralbanker har till skillnad fran Norges Bank
hittills inte meddelat om de tillimpar ett visst lambda-vérde och i sa fall
vilket.26 Om besluten fattas av en kommitté med flera ledamoter, sasom
ar fallet hos Riksbanken, kan det forstas hdanda att olika ledamoter lagger
olika stor vikt vid stabiliteten i realekonomin.

Man kan stélla upp policyalternativen som i diagram 7-9, panel b,
och diagram 10 och bedéma om de &r extrema i ndgot avseende betraf-
fande inflationens avvikelse fran malet och resursutnyttjandets avvikelse
fran den normala nivan. Man kan analysera om valet av styrrantebana var
extremt i ndgon riktning i den meningen att centralbanken lade mycket
stor eller mycket liten relativ vikt vid stabiliteten i realekonomin. Man kan
ocksa understka om den vikt som laggs vid stabilitet i realekonomin har
varit konstant éver tiden. Om det har dokumenterats hur olika kommit-
téledaméter har rostat om olika policyalternativ kan man faststalla vilken
vikt individuella ledaméter lagger vid stabiliteten i realekonomin och om
det har skett nagon forandring over tiden.

Som utgdngspunkt valjer jag har att ldgga lika stor vikt vid stabila
inflations- respektive produktionsgap, det vill sdga ett A lika med ett. De
heldragna nedatlutande linjerna i diagram 7-9, panel b, och i diagram 10
visar alltsd en iso-forlustlinje for en prognosférlustfunktion dar lika stor
vikt laggs vid stabilisering av inflations- respektive produktionsgapet.?”

Mot bakgrund av denna diskussion kan man studera diagram 9 och
10 och situationen i juli 2009 mer ingdende. For juli 2009 ar huvudbanan
och de alternativa rantebanorna mycket snarlika nar det géller graden
av stabilisering av inflationsgapet, dven om huvudbanan resulterar i ett
nagot lagre medelkvadratgap for inflationen, vilket framgér av panel b
i diagram 9. Repordntebanorna resulterar dock i ett varierande grad av

26 Enligt Bergo (2007) och Holmsen, Qvigstad och Raisland (2007) &r en optimal politik med A = 0,3 férenlig
med de penningpolitiska prognoser som offentliggjorts av Norges Bank (med en diskonteringsfaktor pa
0,99 och en vikt pa ranteutjgmning pa 0,2).

27 Ett exempel pa lika stor vikt (A = 1) finns i den s.k. Bluebook som utarbetades infér motet i Federal
Reserves penningpolitiska kommitté (FOMC) i maj 2002 (Federal Reserve Board 2002). Dér presenteras
en metod som nagot missvisande kallas " politik med perfekt forutseende” (Perfect Foresight Policy) som
minimerar en intertemporal prognosforlustfunktion dar lika stor vikt laggs vid stabilisering av inflations-
respektive produktionsgap (det ldggs ocksa en liten vikt vid rdnteutjdmning). Metoden anvandes vid denna
tid i olika Bluebooks som ett satt att presentera de penningpolitiska alternativen for FOMC. Svensson
och Tetlow (2005) ger en detaljerad beskrivning av denna metod, som beraknar den optimala politiken i
Federal Reserves FRB/US-modell med hjélp av information fran prognosen i den s.k. Greenbook. De havdar
att "optimala penningpolitiska prognoser” (optimal policy projections) &r ett battre namn pa metoden,
eftersom den inte forutsatter ett perfekt férutseende. Bluebooks och annat underlag till FOMC-métena blir
offentliga efter fem ar och finns pa www.federalreserve.gov.
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stabilisering av produktionsgapet, dér den laga reporantebanan stabilise-
rar produktionsgapet mer och den héga repordntebanan mindre &n den i
huvudscenariot.?®

Om lika stor vikt laggs vid stabilisering av inflations- respektive pro-
duktionsgap leder den ldga reporantebanan till en lagre intertemporal
prognosforlust. Detta framgar av iso-forlustlinjen for A lika med ett som
visas i diagrammen 9 och 10 (i diagram 9 ser iso-forlustlinjen horisontell
ut eftersom skalorna for den vagréata och den lodréata axeln &r sa olika).
For att huvudbanan ska ge en mindre forlust &n den laga repordntebanan
maste A vara lagre an 0,08.

Vid det penningpolitiska sammantrédet i juli 2009 innebar huvud-
banan att repordntan skulle sdnkas fran 0,50 procent (fran beslutet i april
2009) till 0,25 procent och ligga kvar pa denna niva under 2010. Den
laga repordntebanan innebar att repordntan skulle sankas till noll. Den
ingdende diskussionen under sammantrdadet har publicerats i Sveriges riks-
bank (2009b) och omfattar dven argumenten nér det géller reporantans
nedre grans.?®

Jag vill slutligen betona att dessa ex ante-analyser har den stora
fordelen att de kan goras Iopande i realtid och att man inte behover
vdnta i flera ar for att att gora en ex post-analys av de faktiska utfallen
for inflationen och realekonomin. Det betyder att man kan avgéra om
penningpolitiken dr vél avvdgd just nu och inte bara om den har varit val
avvagd tidigare. Jag skulle gdrna se att kompetenta ex ante-analyser blev
ett stdende inslag i den I6pande allménna debatten om penningpolitiken
sa att centralbankerna hela tiden sporrades att forbattra sin politik och
sina analyser.

5. Konsekvenser av en reporantebana med ldg
trovardighet

Vad blir konsekvenserna om marknadens ranteférvéntningar &r hogre én
den publicerade repordntebanan, vilket var det eventuella problem som
jag ndmnde i slutet av avsnitt 3? Spelar det nagon roll om marknadens
férvéntningar avviker markant fran repordntebanan? Diagram 11 &r ett
forsok att besvara denna frdga. Dar anvdnds dven de medelkvadratgap
som jag presenterade i avsnitt 4.

28 Jag anvdnder omvaxlande uttrycken "att stabilisera inflationsgapet” och "att stabilisera prognosen éver
inflationsgapet”. Den betingade variansen i det framtida inflationsgapet motsvarar kvadraten av inflations-
gapprognosen plus variansen i prognosfel, och variansen i prognosfel betraktas har som exogen.

2% Under sammantradet reserverade jag mig till forman for den ldga repordntebanan, med argumentet att
detta skulle vara en battre avvagd penningpolitik och leda till ett hogre resursutnyttjande utan att inflatio-
nen skulle avvika for mycket fran malet.
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| panel a i diagram 11 visar den svarta linjen den repordntebana som

utgor huvudscenariot i Riksbankens penningpolitiska uppféljning i april

2009. De svarta linjerna i panelerna c och d visar motsvarande prognos

over inflations- och produktionsgap i huvudscenariot i uppféljningen.

De prognoser i huvudscenariot som Riksbanken redovisar dr baserade

pé antagandet att de uppfattas som trovardiga av den privata sektorn,

dvs. att Riksbanken och den privata sektorn har samma vantevardes-

prognoser for reporantan, inflationen och produktionsgapet. Den svarta

inflations- och produktionsgapprognosen i panel c och d kan darfér tolkas

som Riksbankens vantevardesprognos utifran antagandet att den privata

sektorn anser den vara trovérdig och i synnerhet att den publicerade

repordntebanan ocksa dr den privata sektorns vantevardesprognos for

den framtida rep

ordantan.

Den repordntebana som offentliggjordes i april uppfattades som

vi har sett inte som trovardig av marknaden. Marknadens vantevardes-

prognos var i stéllet hogre. Lat oss nu for resonemangets skull anta att
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marknadens vantevardesprognos ar representativ for hela den privata
sektorns vantevardesprognos for framtida reporantor. Den ljusbla linjen

i panel a liknar den privata sektorns (och marknadens) férvéantningar. Vi
kan nu gora tre mojliga tankeexperiment. Det férsta tankeexperimentet ar
att Riksbanken publicerar den reporantebana som utgér huvudscenariot,
att den privata sektorn anser den vara trovdrdig och att Riksbanken har
for avsikt att folja denna publicerade reporantebana, vilket skulle innebéra
att den utgor den bésta vantevardesprognosen for framtida reporantor.
De basta véantevardesprognoserna for inflationsgap och produktionsgap
framgar da av de svarta linjerna i panel c respektive d. Detta dr huvudsce-
nariot i den penningpolitiska uppféljningen i april 2009.

Detta forsta tankeexperiment ar emellertid kontrafaktiskt, eftersom
den publicerade repordntebanan inte var trovardig. Ett andra tankeexperi-
ment dr att Riksbanken publicerar en repordntebana som éverensstammer
med marknadens forvantningar, dvs. en reporéntebana som den ljusbla
kurva som betecknas Marknaden i panel a. Jag antar vidare att den privata
sektorn fortfarande anser att rantebanan &r trovardig och att Riksbanken
tanker folja den, vilket skulle innebéra att den ar den basta vantevardes-
prognosen for den framtida reporédntan. Slutligen antar jag att Riksbankens
DSGE-modell Ramses (Adolfson, Laséen, Lindé och Villani, 2007) ger en
korrekt bild av ekonomins kénslighet for forandringar av reporéntebanan,
liksom av hela transmissionsmekanismen. Detta &r alltsd ett exempel pd hur
man stéller upp prognoser med utgédngspunkt i marknadens forvantningar
om den framtida styrrdntan, ndgot som Riksbanken gjorde innan banken
bérjade publicera sin egen repordntebana i februari 2007.

Marknadens repordntebana ar hogre dn huvudscenariot, varfor pen-
ningpolitiken blir stramare. Detta kommer att leda till en lagre inflations-
och produktionsgapprognos. De ljusbld linjerna som betecknas Marknaden
i panel c och d visar motsvarande inflations- och produktionsgapprognos.
Eftersom marknadens reporantebana ar markant hogre an huvudbanan,
och med tanke pé kansligheten for ranteférandringar i Ramses-modellen,
faller inflationsprognosen till ndstan minus 2 procent 2010. Produktions-
gapprognosen faller till ndstan minus 7 procent 2010.3°

Konsekvenserna av detta tankeexperiment for inflations- och pro-
duktionsgapprognosen blir dramatiska. En tolkning ar att marknadens
ranteforvantningar dr sa mycket hogre an Riksbankens publicerade
repordntebana att de &r svdra att férena med en jamvikt med rationella
forvantningar i Riksbankens DSGE-modell Ramses. Det kravs en extremt
lag inflations- och produktionsgapprognos for att de ska verka rimliga.
Att marknadens férvantningar ar extrema ur Ramses-modellens synvinkel

30 Det andra tankeexperimentet ar konstruerat med hjélp av metoderna i Laséen och Svensson (2009).
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motsdger inte utan snarare understryker risken att de ar mycket proble-
matiska.

Det andra tankeexperimentet ar ocksa kontrafaktiskt, eftersom det
forutsatter att Riksbanken tanker folja marknadens reporantebana. Det
tredje tankeexperimentet ar att Riksbanken i stéllet publicerar huvudsce-
nariot repordntebana och har for avsikt att félja den, men att den privata
sektorn inte anser att den ar trovérdig utan i stdllet tror pd marknadens
repordntebana. Om man antar att Riksbanken verkligen féljer huvud-
banan kommer marknaden i sa fall att bli 6verraskad i bérjan av 2010.
Anta nu att marknadens forvantningar sjunker nagot men att marknaden
fortfarande tror att Riksbanken kommer att félja en hégre reporantebana
an den i huvudscenariot och darfor blir 6verraskad nér Riksbanken foljer
huvudbanan. Utifrdn detta antagande kommer de 6verraskningar som en
lagre repordnta kommer att innebdra och de darefter gradvis sjunkande
marknadsforvantningarna att innebéra att penningpolitiken blir mindre
stram. Den bésta véntevardesprognosen for inflations- och produktions-
gap utgodrs d& av de morkbla linjerna som betecknas Oférvéntad i pane-
lerna c och d.3

Detta tredje tankeexperiment, i vilket Riksbanken foljer sin publice-
rade repordntebana men den privata sektorn ar fortsatt skeptisk, ar nog
det mest realistiska av de tre. | panel b & medelkvadratgapen for infla-
tions- och produktionsgapprognoserna for de tre tankeexperimenten mar-
kerade. Den nedédtgdende kurvan visar en iso-forlustlinje som motsvarar
A lika med ett. Vi ser att i det forsta tankeexperimentet stabiliseras infla-
tions- och produktionsgapet bast, medan det tredje tankeexperimentet
ar betydligt sémre och det andra tankeexperimentet ar samst. Skillnaden
mellan det tredje och forsta tankexperimentet visar vilka kostnader en
repordntebana med lag trovardighet kan leda till och understryker vikten
av att se till att den publicerade repordntebanan ar trovérdig sa att mark-
nadens forvantningar ligger i linje med den.

6. Slutsatser och mojliga forbattringar

Jag har hér sett tillbaka pé utvecklingen av Riksbankens policy nér det
géller dppenhet och kommunikation sedan banken blev en sjélvstandig
myndighet 1999. Det ar en utveckling som har lett till att Riksbanken
anses vara en av vdrldens mest 6ppna centralbanker. Jag har ocksa tittat
pa hur val Riksbanken har lyckats styra marknadens ranteférvantningar
sedan banken borjade publicera sina egna styrrantebanor i februari 2007
och sérskilt inriktat mig pd de nya problem som uppstod frén och med

31 Det tredje tankeexperimentet &r konstruerat med hjélp av metoderna i Leeper och Zha (2003).
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april 2009 och pa mdjliga forklaringar, konsekvenser och botemedel. Jag
har slutligen diskuterat om Riksbankens policy ndr det galler ppenhet
och kommunikation mojliggdr ansvarsutkravande och utvérdering av pen-
ningpolitiken, samt presenterat en metod som faktiskt gor det mojligt att
utvérdera Riksbankens penningpolitik i realtid.

Vilka lardomar kan vi dra av den senaste tidens hdndelser nér det
géller hur Riksbanken kan géra att den publicerade repordntebanan
ar och forblir trovardig fér marknaden och den privata sektorn? | min
genomgang av hur Riksbanken har lyckats styra forvdantningarna i Svens-
son (2009c¢), som omfattade utvecklingen till och med december 2008,
drog jag slutsatsen att Riksbanken 6verlag hade lyckats styra forvant-
ningarna ganska val. Fran och med april 2009 och framat ar bilden en
annan, eftersom marknadens férvantningar pd repordntorna under 2010
och 2011 ligger langt dver repordntebanan. Den nya situationen med
en djup recession och mycket ldga reporantor har stallt Riksbanken infor
exceptionella utmaningar pd kommunikationsomradet. Det har varit svart
att havda den goda principen att reporanteprognosen &r en véantevardes-
prognos och inte ett l16fte. Uttalanden om reporantans nedre gréns kan ha
tolkats som ett ovillkorligt 16fte, och den explicita eller implicita sannolik-
hetsfordelningen av framtida repordntor som har presenterats har kanske
inte stdmt dverens med principen att den publicerade reporantebanan
utgor ett vantevérde.

En I6sning pa detta problem skulle kunna vara att man erkénner
att repordntans nedre gréns inte ar kand, att den férmodligen ar negativ
och att den &r elastisk och inte fast. D& blir det mojligt att férmedla en
sannolikhetsfordelning som dverensstdmmer med den publicerade repo-
rantebanan och utgor ett vantevérde (sannolikhetsfordelningen skulle
formodligen behdva vara asymmetrisk). Man kan ocksa erkdnna att den
publicerade repordntebanan tillfalligt bor ses som ett typvérde av repo-
rdntebanan och att den rantebana som utgdr vdntevardet ar hégre, och
dérefter basera prognoserna for inflationen och realekonomin p& denna
hogre repordntebana (vilket skulle leda till lagre prognoser). Utlaning pa
langre l6ptider till fast rdnta kan i detta lage fa ner bade interbankrdntor
och ranteférvantningar, d&ven om denna effekt kan bli mindre pd grund av
begransningar av utlaningen om auktionerna blir 6vertecknade.

Marknadens foérvantningar pé repordntan under 2010 och i bérjan
av 2011 ligger emellertid sa langt dver den publicerade rantebanan att
det knappast enbart kan bero pa problematiken kring repordntans nedre
grans. Genom att publicera en prognos for inflationen och realekonomin
som baseras pd dessa marknadsférvantningar, ungefar sa som skedde
i det andra tankeexperimentet i avsnitt 5, skulle Riksbanken kanske pa
ett 6vertygande satt kunna visa att en sddan penningpolitik skulle leda
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till mycket odnskade utfall for inflationen och realekonomin och att det
darfor ar osannolikt att Riksbanken skulle féra en sddan politik. Det finns
kanske goda skal att regelbundet publicera prognoser som baseras pa
bade marknadsférvantningar och Riksbankens egen reporantebana nar
det finns en risk att dessa kan skilja sig mycket fran varandra.

De standardprognoser som tas fram pa Riksbanken och med hjélp
av huvudmodellen Ramses utgar uttryckligen eller underforstatt fran
antagandet om rationella férvantningar, déribland antagandet att Riks-
banken och den privata sektorn har samma férvantningar och syn pa
ekonomin och att de baseras pa samma information. Den skillnad mellan
marknadens férvantningar och repordntebanan som uppstod frdn och
med april 2009 visar att man maste kunna analysera, forklara och hantera
situationer med icke-rationella och heterogena férvantningar. Sddana
analyser kravs ocksa i situationer dar den privata sektorn har en annan
syn pé inflation och ekonomisk utveckling &n Riksbanken, samt i situatio-
ner dér olika aktdrer inom den privata sektorn har olika férvantningar.

Nar det géller om Riksbankens 6ppenhet och kommunikation gér
det mojligt att utkrdva ansvar av banken och utvérdera dess penningpo-
litik har jag visat att policyalternativ kan askddliggoras i ett diagram med
medelkvadratgap for prognoserna for inflations- och produktionsgap
langs axlarna. Da blir det mojligt att bedéma hur olika reporantebanor
kan stabilisera inflationen kring mdlet och resursutnyttjandet kring en
normal nivd beroende pa det ekonomiska utgangsldget och utsikterna nar
det géller viktiga exogena variabler. Det blir inte minst mgjligt att bedéma
om Riksbankens styrrantebeslut ar effektivt i den meningen att man inte
forsitter ett tillfalle att stabilisera inflationen utan att samtidigt destabili-
sera resursutnyttjandet, eller vice versa, och om styrrdntebeslutet leder till
en vél avvégd politik, i den meningen att man uppnar en bra kompromiss
mellan stabilitet i inflationen och stabilitet i resursutnyttjandet. Sddana
bedomningar kan goras av externa observatorer i realtid. Detta forutsat-
ter att Riksbanken publicerar prognoser for olika repordntebanor och inte
bara ett huvudscenario. Riksbanken bor kanske dven 6vervaga att folja
Norges Banks exempel (och Federal Reserves exempel, av fem &r gamla
"Bluebooks" att déma) och ta fram olika policyalternativ med hjélp av
optimala policyprognoser.

Eftersom syftet med en flexibel inflationsmdlspolitik ar att bade sta-
bilisera inflationen kring inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en
normal nivd menar jag att det savél i detta sammanhang som generellt
ar mycket viktigt att Riksbanken kan fa fram béattre uppskattningar och
béttre prognoser for resursutnyttjandet, daribland uppskattningar och
prognoser for den potentiella produktionen, och att man publicerar och
forklarar dem pa ett transparent satt.
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Bilaga: Viktiga milstolpar i utvecklingen av
Riksbankens kommunikation

Januari 1993. Riksbanken meddelar att ett inflationsmdl pa tvd procent
ska gélla fran och med 1995.

Oktober 1993. Riksbanken bérjar publicera rapporten Inflation och infla-
tionsforvantningar i Sverige, som omfattar en diskussion om infla-
tionstrycket.

Juni 1995. Riksbanken borjar publicera ungefarliga inflationsprognoser
under antagandet av en konstant reporédnta i Inflation och inflations-
férvéntningar i Sverige.

Mars 1996. Rapporten Inflation och inflationsférvdntningar i Sverige
dops om till Inflationsrapport.

December 1997. Riksbanken bérjar publicera mer exakta inflationspro-
gnoser i sin Inflationsrapport.

Januari 1999. Den nya direktionen meddelar att protokollen frdn de pen-
ningpolitiska sammantradena ska publiceras.

Februari 1999. Riksbanken publicerar ett fortydligande av penningpoliti-
kens upplaggning.

Mars 2005. Riksbanken borjar publicera en alternativ prognos baserad pa
antagandet om en repordntebana som féljer de implicita terminsran-
torna pa marknaden. Prognosperioden forlangs till tre ar.

Oktober 2005. Riksbanken borjar publicera ett huvudscenario i sin Infla-
tionsrapport som baseras pa antagandet om implicita terminsrantor
och en prognoshorisont pé tre &r.

Maj 2006. Direktionen publicerar Penningpolitiken i Sverige, som ger en
beskrivning av penningpolitikens mal och strategi och ersatter fortyd-
ligandet fran februari 1999.

Februari 2007. Riksbanken bérjar publicera en repordntebana. Riksban-
kens Inflationsrapport déps om till Penningpolitisk rapport och den
nya rapporten innehaller en utforlig forklaring av det penningpoli-
tiska beslutet. Riksbanken bérjar &ven publicera mer explicita och
omfattande alternativa scenarion for reporantebanan och alternativa
antaganden om den framtida utvecklingen av viktiga nationella och
internationella variabler.

Maj 2007. Riksbanken meddelar att presskonferenser ska hallas efter varje
penningpolitiskt sammantréade, att ingen information om reporante-
beslutet i regel ska ges fore de penningpolitiska sammantradena och
att protokollen fran de penningpolitiska sammantradena ska inne-
hélla namngivna inlagg.

September 2007. Riksbanken meddelar att den fran och med december
2007 kommer att publicera en repordntebana vid vart och ett av de
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sex penningpolitiska sammantrddena och inte bara vid de tre sam-
mantraden da den lagger fram sin penningpolitiska rapport.

Maj 2008. Riksbanken meddelar att man har antagit en uppdaterad
kommunikationspolicy for hela Riksbankens verksamhet, inklusive
penningpolitiken. Vissa offentliga uttalanden om statistik och utfall
jamfort med Riksbankens tidigare prognoser och om politiska avvag-
ningar far nu goras fore de penningpolitiska sammantrddena, men de
far inte foregripa det kommande reporédntebeslutet.

April 2009. Riksbanken beslutar att publicera hur enskilda ledaméter har
rostat i samband med att det penningpolitiska beslutet meddelas. Det
blir dirmed mojligt att omedelbart se om beslutet var enhélligt eller
om det fanns ndgra reservationer. Eventuella reservationer publiceras
ocksa tillsammans med uppgifter om vem som har reserverat sig och
en kortfattad motivering.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010 77



78

Referenser

Adolfson, Malin, Stefan Laséen, Jesper Lindé och Lars E.O. Svensson
(2008), "Optimal Monetary Policy in an Operational Medium-Sized
DSGE Model", Working Paper, www.princeton.edu/svensson.

Adolfson, Malin, Stefan Laséen, Jesper Lindé och Mattias Villani (2007),
"RAMSES - en ny allman jamviktsmodell fér penningpolitisk analys",
Penning- och valutapolitik 2007:2.

Apel, Mikael och Anders Vredin (2007), " Monetary-Policy Communi-
cation: The Experience of the Swedish Riksbank", Czech Journal of
Economics and Finance 57, 499-520.

Bergo, Jarle (2007), "Interest Rate Projections in Theory and Practice”, tal
vid Samfunnsgkonomenes valutaseminar i Sanderstglen, 26 januari
2007, www.norges-bank.no.

Blinder, Alan S., Michael Ehrmann, Marcel Fratzscher, Jakob De Haan och
David-Jan Jansen (2008), " Central Bank Communication and Mone-
tary Policy: A Survey of Theory and Evidence", Journal of Economic
Literature 46.

Dincer, N. Nergiz och Barry Eichengreen (2007), "Central Bank Transpa-
rency: Where, Why, and with What Effects?", NBER Working Paper
13003.

Eijffinger, Sylvester C. och Petra M. Geraats, (2006), "How Transparent
Are Central Banks?", European Journal of Political Economy 22,
1-21.

Federal Reserve Board (2002), "Monetary Policy Alternatives”, 2 maj
2002, www.federalreserve.gov.

Geraats, Petra M. (2008), "Trends in Monetary Policy Transparency”,
Working Paper, University of Cambridge.

Heikensten, Lars och Anders Vredin (2002), "The Art of Inflation Targe-
ting", Penning- och valutapolitik 4/2002, 5-34.

Holmsen, Amund, Jan F. Qvigstad och Qistein Reisland (2007), " Imple-
menting and Communicating Optimal Monetary Policy”, Norges
Bank Staff Memo No. 2007/3, www.norges-bank.no.

Jansson, Per och Anders Vredin, (2004), "Preparing the Monetary Policy
Decision in an Inflation Targeting Central Bank: The Case of Sveriges
Riksbank", i Practical Experiences With Inflation Targeting, Czech
National Bank, 73-94.

King, Mervyn (1994), "Monetary Policy in the UK", Fiscal Studies 15(3),
109-128.

King, Mervyn (1997), "Changes in UK monetary policy: Rules and discre-
tion in practice”, Journal of Monetary Economics 39, 81-97.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010



Laséen, Stefan och Lars E.O. Svensson (2009), " Anticipated Alternative
Instrument-Rate Paths in Policy Simulations”, Working Paper, www.
larseosvensson.net.

Leeper, Eric M. and Tao Zha (2003), “Modest Policy Interventions”,
Journal of Monetary Economics 50, 1673-1700.

Quigstad, Jan F. (2005), “When Does an Interest Rate Path 'look good'?:
Criteria for an Appropriate Future Interest Rate Path — A Practician's
Approach”, Norges Bank Staff Memo No. 2005/6.

Rosenberg, Irma (2007), "Riksbanken infér egen rantebana”, tal den
17 januari 2007, www.riksbank.se.

Svensson, Lars E.O. (1997), "Inflation Forecast Targeting: Implementing
and Monitoring Inflation Targets”, European Economic Review 41,
1111-1146.

Svensson, Lars E.O. (1999), "Inflation Targeting: Some Extensions."
Scandinavian Journal of Economics 101, 337-361.

Svensson, Lars E.O. (2003), "Escaping from a Liquidity Trap and Defla-
tion: The Foolproof Way and Others", Journal of Economic Perspec-
tives 17(4) (Hosten 2003), 145-166.

Svensson, Lars E.O. (2005), "Monetary Policy with Judgment: Forecast
Targeting”, International Journal of Central Banking 1(1), 1-54.

Svensson, Lars E.O. (2009a), "Evaluating Monetary Policy”, i Koenig,
Evan och Robert Leeson (red), From the Great Moderation to the
Great Deviation: A Round-Trip Journey Based on the Work of John
B. Taylor, under utgivning, www.larseosvensson.net.

Svensson, Lars E.O. (2009b), "Inflation Targeting”, i Friedman, Benjamin
M. och Michael Woodford (red), Handbook of Monetary Economics,
Volume 3a och 3b, North-Holland, under utgivning.

Svensson, Lars E.O. (2009c¢), "Transparens med en flexibel inflationsmals-
politik: erfarenheter och svarigheter”, Penning- och valutapolitik
1/2009, 5-44, www.riksbank.se.

Svensson, Lars E.O., and Robert J. Tetlow (2005), “Optimal Policy Projec-
tions", International Journal of Central Banking 1(3), 177-207.

Svensson, Lars E.O. och Noah Williams (2007), "Monetary Policy with
Model Uncertainty: Distribution Forecast Targeting”, Working Paper,
www.larseosvensson.net.

Svensson, Lars E.O. och Michael Woodford (2005), "Implementing Opti-
mal Policy through Inflation-Forecast Targeting”, i Bernanke, Ben S.
och Michael Woodford (red), The Inflation-Targeting Debate,
University of Chicago Press, 19-83.

Sveriges Riksbank (2008a), "Riksbankens kommunikationspolicy”,
www.riksbank.se

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010

79



80

Sveriges Riksbank (2008b), "Penningpolitisk kommunikation", Sarskild
bilaga till Riksbankens kommunikationspolicy, www.riksbank.se.

Sveriges Riksbank (2008c), "Riksbankens regler for kommunikation”,
www.riksbank.se.

Sveriges Riksbank (2009b), "Protokoll frdn penningpolitiska motet 1 juli
2009", www.riksbank.se.

Sveriges Riksbank (2009), "Underlag for utvardering av penningpolitiken”,
www.riksbank.se.

Séderstrom, Ulf och Andreas Westermark (2009), "Penningpolitik nar
styrrantan &r noll", Penning- och valutapolitik 2/2009, 5-30.

Taylor, John B. (1979), “Estimation and Control of a Macroeconomic
Model with Rational Expectations”, Econometrica 47, 1267-86.

Wickman-Parak, Barbro (2008), "Riksbankens inflationsmal"”, tal den
9 juni 2008, www.riksbank.se

Woodford, Michael (2003), Interest and Prices: Foundations of a Theory
of Monetary Policy, Princeton University Press.

Woodford, Michael (2005), "Central-Bank Communication and Policy
Effectiveness”, i The Greenspan Era: Lessons for the Future: A Sym-
posium Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City,
Federal Reserve Bank of Kansas City, 399-474.

Woodford, Michael (2007a), "The Case for Forecast Targeting as a Mon-
etary Policy Strategy”, Journal of Economic Perspectives, hésten
2007.

Woodford, Michael (2007b), "Forecast Targeting as a Monetary Policy
Strategy: Policy Rules in Practice”, uppsats presenterad vid konfe-
rensen John Taylor's Contributions to Monetary Theory and Policy,
Federal Reserve Bank of Dallas.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010





