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m Penningpolitik och rantebana

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson talade idag vid ett méte pa Danske Bank i
Stockholm. I sitt anférande diskuterade Svensson bland annat nadgra
grundldggande principer fér en flexibel inflationsmdlspolitik och sin syn pa
Riksbankens utveckling av penningpolitiken med publicerad rdntebana.

"Riksbanken bedriver vad som brukar kallas en 'flexibel” inflationsmalspolitik.
Med det menas att vi forsoker att bade stabilisera inflationen runt inflationsmalet
och stabilisera resursutnyttjandet. En 'strikt" inflationsmalspolitik skulle innebdra
att vi enbart stabiliserar inflationen runt sitt mal oavsett vad det medfor for
resursutnyttjandet. Vi skulle da férsdka na inflationsmdlet s snabbt som mojligt.
Detta skulle krdva mdnga och stora ranteférdndringar sd fort ny information tyder
pa att inflationsprognosen &ver- eller underskrider inflationsmalet. Detta skulle i
sin tur leda till stora fluktuationer i resursutnyttjandet och ddrmed produktionen
och sysselsattningen. Inom den nationalekonomiska forskningen antas ibland att
centralbanken foér en strikt inflationsmélspolitik, men det ar aldrig mer &n ett
forenklande pedagogiskt antagande. | praktiken bedriver alla centralbanker med
inflationsmal en flexibel politik och férsdker ocksa stabilisera resursutnyttjandet”,
inledde Svensson.

"Men hur mycket centralbanken véljer att stabilisera resursutnyttjandet kan
variera dver tiden. Nar inflationsmalet &r nytt och det ar viktigt att etablera
trovardighet for malet ar det naturligt att centralbanken &gnar sig mest at att
hélla inflationen ndra malet och bryr sig mindre om fluktuationer i
resursutnyttjandet. Nar trovardigheten byggts upp och centralbanken blivit varm i
kldderna &r det naturligt att banken faster storre vikt vid att stabilisera &ven
resursutnyttjandet. Men vikten pd stabilisering av resursutnyttjandet far aldrig bli
sd stor att trovérdigheten for inflationsmalet hotas"”, fortsatte Svensson.

"Det &r ocksa viktigt att komma ihag att det enda penningpolitiken kan goéra ar
att stabilisera resursutnyttjandet kring dess genomsnittliga nivd. Penningpolitiken
kan daremot inte paverka denna genomsnittliga niva. Det &r alltsd inte
meningsfullt att ha ett penningpolitiskt mal fér det genomsnittliga
resursutnyttjandet. Ddremot ar det hogst meningsfullt att ha ett penningpolitiskt
mal for inflationen", fortsatte Svensson.
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"Normalt tar det tid innan inflation och resursutnyttjande reagerar pad
férandringar av rdntan. Milton Friedman anvdnde uttrycket 'long and variable
lags’. Det kan ta ett ar for produktionen och ytterligare ett ar for inflationen att
reagera. Darfor maste en effektiv inflationsmalspolitik bygga pa prognoser, trots
att dessa prognoser alltid ar osékra (och mer osékra ju langre prognoshorisonten
ar). Riksbankens rantebeslut bygger dérfor pad prognoser for inflation och
resursutnyttjande pd 1-3 ars horisont”, sade Svensson.

"Dessutom spelar repordntan de narmaste veckorna i sig en obetydlig roll for
framtida produktion och inflation. Vad som spelar roll &r istdllet vad féretag,
hushall och marknadsaktorer tror om repordntan langre fram i tiden, om ett eller
flera ar. Dessa forvantningar paverkar ldnga réntor, som har storre betydelse for
beslut om produktion, konsumtion, investeringar, priser, I6ner, osv. | sjdlva verket
spelar centralbankers beslut om rantan de nédrmaste veckorna néstan enbart en
roll genom att de paverkar férvdntningarna. Penningpolitik bestar faktiskt
huvudsakligen i att pdverka férvdntningar, 'management of expectations’, som
nationalekonomen Michael Woodford har uttryckt det"”, fortsatte Svensson.

"Med en flexibel inflationsmélspolitik maste centralbanken vdlja en rdntebana
som gor att prognosen for inflationen och resursutnyttjandet 'ser bra ut’. Med att
se bra ut menas en inflation i linje med mdlet och ett normalt resursutnyttjande
pa 2-3 ars sikt, eller att inflationen ndrmar sig mélet och resursutnyttjandet
ndrmar sig normalt i en ldmplig takt. Riksbanken anvénder ocksa uttrycket 'val
avvégd' penningpolitik for detta. | min forskning har jag kallat detta sétt att
utnyttja prognoser for 'forecast targeting’, eftersom det innebdr att vdlja
rdntebanan sa att prognoserna ligger ratt, dvs. ser bra ut. Man kanske kan kalla
det 'prognosstyrning’ pa svenska (om man inte missférstar uttrycket och tror att
det innebér dnsketdnkande eller annan missledande manipulation av
prognosen)”, sade Svensson.

"Prognoserna for rdntan, inflationen och resursutnyttjandet &r en naturlig
treenighet. Det gar inte att bestimma en prognos for inflationen och
resursutnyttjandet utan att samtidigt ha en prognos eller ett antagande om
rantebanan. Darfor har alla centralbanker som stravar efter att stabilisera
inflationen, inklusive ECB och Fed, ndgonstans i sitt beslutsunderlag ocksa en
ranteprognos eller ett rdnteantagande, dven ndr de inte publicerar dessa”,
fortsatte Svensson.

"Det d&r mot denna bakgrund som Riksbankens beslut att publicera en rdntebana
bor ses. Penningpolitiken verkar genom de férvdntningar om rdntebanan som
den ger upphov till. Det &r hela rdntebanan som spelar roll for framtida inflation
och resursutnyttjande, inte rdntenivan de ndrmaste veckorna. Riksbanken har
darfér kommit fram till att det enda raka dr att explicit diskutera sjdlva
rdntebanan och att vélja en viss rdntebana som huvudprognos, men ocksd att
publicera och motivera denna rédntebana. Detta &r enligt min mening det mest
effektiva sédttet att bedriva penningpolitik. Att inte diskutera och vélja en viss
rdntebana som huvudprognos vore en ofullstdndig beslutsprocess. Att inte
publicera rdnteprognosen vore att mérka den mest védsentliga informationen”,
sade Svensson.

"Riksbanken dr inte forst med denna penningpolitiska innovation. Reserve Bank
of New Zealand bérjade redan 1997. Ett flertal forskare, inklusive jag sjalv, har i
flera &r argumenterat for att fler centralbanker ska publicera sin egen
ranteprognos. Jag blev darfér mycket glad nar Norges Bank borjade med detta
2005, och jag blev dnnu gladare nér Riksbanken bérjade med samma sak i
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februari i ar. Publicering av rédntebanor diskuteras nu flitigt ute i varlden i bade
forsknings- och centralbankskretsar. Jag blir inte férvanad om fler centralbanker
borjar publicera egna rédnteprognoser framéver”, sade Svensson.

"Det har blivit en hel del diskussion om de tva rdnteprognoser som Riksbanken
hittills publicerat i februari och juni. Manga marknadsaktérer ansag att
ranteprognosen i februari 1ag for lagt. | samband med juniprognosen fanns det
tvartom aktorer som blev 6verraskade av hur mycket vi justerade upp
rdnteprognosen. Men jag tycker inte att det &r konstigt att vissa bedémare blivit
6verraskade av vdra prognoser for rdntan. Det &r naturligt att det tar tid for det
nya systemet att satta sig, inklusive samspelet mellan rénte-, inflations- och
resursutnyttjandeprognosen. Att rdnteprognosen kan revideras dd ny information
har kommit in &r helt naturligt. Den rdntebana vi publicerar &r ju en prognos som
bygger pa den information som finns just da och ar ddrmed inte ett |6fte! Den &ar
ju i sjélva verket en sannolikhetsférdelning och publiceras ocksa i form av ett
medelvarde med ett betydande osakerhetsintervall och med alternativa scenarier.
Aven nir systemet satt sig kommer det att finnas utrymme for olika tolkningar av
ny information och vilken dndring av rdntebanan som detta motiverar”, fortsatte
Svensson.

"Prognosstyrning, den metod att styra med prognoser som jag beskrivit, visar
ocksa hur penningpolitik med inflationsmal ska ta hdnsyn till ny information om
ekonomin, konjunkturen och omvérlden. Denna nya information har betydelse
fér penningpolitiken bara om den vid oférdndrad rdntebana paverkar prognosen
for inflationen och resursutnyttjandet. Om den nya informationen inte paverkar
prognosen pa ndgot bestdmt satt har den saledes ingen inverkan pa
penningpolitiken. Om den nya informationen skiftar upp prognosen for
inflationen eller resursutnyttjandet (eller bdda) &r det motiverat att justera upp
rantebanan. Om prognosen for inflationen eller resursutnyttjandet skiftar ner ar
det istédllet motiverat att justera ner rantebanan. Om den nya informationen
skiftar prognosen for inflationen och foér resursutnyttjandet at olika hall blir det en
mer komplicerad avvdgning. For marknadsaktdrer och bedémare som vill
férutsdga hur Riksbanken kommer att agera péd ny information vid nésta
penningpolitiska beslut géller det alltsd att analysera hur denna nya information
paverkar prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet”, fortsatte Svensson.

"Huvudscenariots prognos for rantan, inflationen och resursutnyttjandet i
februarirapporten redovisade vad Riksbanken da ansag vara en vél avvagd
penningpolitik med hansyn till den information som fanns da. Den information
som kom in mellan februari- och junirapporten tydde pa att I6nedkningarna
skulle bli storre, produktiviteten lagre och finanspolitiken mer expansiv an
Riksbanken rdknade med i februari. Vid oférdndrad rédntebana skiftade denna
information upp inflations- och produktionsprognosen, och inflationen och
resursutnyttjandet riskerade att bli for hdga enligt var beddmning. Vi behovde
darfor justera upp rdntebanan, vilket da skiftade tillbaka inflations- och
produktionsprognosen, sa att de visade en battre utveckling for inflationen och
resursutnyttjandet. Den rantebana som vi i direktionen enades om infor
junirapporten kom till slut att ligga hégre dn det alternativa héglénescenario som
publicerades i februarirapporten. Detta ar ju konsistent med att den nya
informationen ocksd inkluderade lagre produktivitet och mer expansiv
finanspolitik som ju bdda 6kar inflationstrycket”, sade Svensson.

"Efter junirapporten har det kommit in ny information. Jag ar sjélv inte
intresserad av och tycker inte att det ar sarskilt effektivt att vecka for vecka tolka
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hur denna information eventuellt skiftar prognosen for inflationen och
resursutnyttjandet och eventuellt motiverar att vi dndrar rédntebanan. Istéllet
foredrar jag att ta ett samlat grepp om det nya laget infér ndsta penningpolitiska
mote i september. Nér det gdller den oro som uppstatt pd de finansiella
marknaderna féljer vi forstas utvecklingen noga. Genom var kontinuerliga
bevakning av de finansiella marknaderna har vi god information om laget. For
svensk del fungerar den svenska penningmarknaden och de finansiella systemen
val", sade Svensson.

"Lat mig avslutningsvis sdga ett par ord till om resursutnyttjandet. Som framgatt
anser jag att resursutnyttjandet dr en viktig variabel i penningpolitiken. Det kan
matas pa flera sétt. Forskningen om penningpolitik tyder pa att gapet mellan
faktisk produktion och 'potentiell’ produktion, det s.k. produktionsgapet, &r ett
lampligt matt for resursutnyttjandet i penningpolitiken. Men det ar betydande
osdkerhet, bdde teoretiskt och empiriskt, om hur potentiell produktion ska skattas
och prognostiseras. Foljaktligen dr de matt pd potentiell produktion som
centralbanker anvander sig av rdtt osdkra. Det finns sdledes starka skal for
Riksbanken och andra centralbanker att férdjupa analyserna pa detta omrade”,
avslutade Svensson”.
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