B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:3

Hur kan penningpolitiken ta hansyn
till osakerhet och risk?

JAN ALSTERLIND*

Forfattaren ar verksam vid avdelningen for penningpolitik pa Sveriges riksbank

I den akademiska diskussionen om penningpolitiken anvénds ofta en tankeram som bygger
pd antaganden som gér att hdnsyn till risker och osdkerhet inte har ndgon inverkan pa

de beslut som tas. Beslutsfattare som vill ta en sddan hdnsyn behéver dérfér en annan
tankeram. | den hér artikeln analyserar vi tvd olika versioner av en utvidgad tankeram dér
osdkerhet och risker kan pdverka de beslut som tas. Gemensamt fér bada dessa metoder &r
att en centralbank inte dr sdker pa vilken beskrivning av vérlden som &r rdtt. Fokus ligger
alltsd pd en osédkerhet om vilka ekonomiska samband, eller vilka prognosmodeller, som &r
mest lampliga att anvdnda ndr man ska fatta ett beslut. De tva olika metoderna har teore-
tiska skillnader, men vi menar att i en praktisk analys av hur penningpolitiken kan bedrivas
behéver skillnaderna mellan de hér tvd metoderna inte vara véldigt stora. Diskussionen i
den hér artikeln baseras pa principiella resonemang som illustreras i stiliserade modeller
och gobr inte ansprdk pd att vara en realistisk beskrivning av hur penningpolitiken fungerar
i praktiken.

Hur kan penningpolitiken ta hdnsyn till osédkerhet och risk?

| diskussioner om penningpolitiskt beslutsfattande har det vid flera tillfdllen podngterats
att risker eller hansyn till osakerhet paverkar de beslut som tas. Ett exempel pé det ar
Greenspan (2005) som anger att den amerikanska penningpolitiken i bérjan av 2000-talet
praglades av att man védgde in risker for att inflationen skulle blir lagre &n vad prognoserna
visade." | Storbritannien har lan McCafferty (2014) resonerat kring de penningpolitiska
besluten som fattades av Bank of England under hésten 2014, dér han sjélv deltog som
medlem av MPC. McCafferty har beskrivit att for hans del handlade 6vervdgandena om
osdkerheten kring hur ekonomins utbudssida fungerade vid tidpunkten for besluten. Den
kanadensiska centralbankschefen Poloz (2013) menar att de penningpolitiska besluten

i Kanada har handlat om att balansera risken for en lag inflation mot 6kade risker for
obalanser i det finansiella systemet. | Sverige har Ingves (2014) gett uttryck for att man
ska fasta sarskilt stor vikt vid riktigt ogynnsamma prognosscenarier nér beslut ska fattas.
Bernanke (2007) diskuterar den allmadnna principen att penningpolitiska beslut behéver

*

Ett sdrskilt tack for vardefulla synpunkter till Claes Berg, Joanna Gerwin, Gabriela Guibourg, Jesper Lindé, UIf
Soderstrdm, Andreas Westermark och Anders Vredin. De &sikter som uttrycks i denna artikel &r forfattarens egna
och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1 Greenspan anger att besluten hade karaktdren av "risk management” och att den faktiskt forda penningpolitiken
var mer expansiv &n om man vetat sakert hur inflationsutfallen skulle ha blivit.
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véga in att ekonomins tillstdnd, och funktionssatt, inte ar kdnt. Bernanke menar att faktiska
penningpolitiska beslut darfor kommer att skilja sig fran beslut som fattas dé férhéllandena
ar kdnda.

Efter finanskrisen har intresset i akademiska kretsar 6kat kring hur man kan ta hdnsyn
till osékerhet och risker i de penningpolitiska besluten. | ndgra fall har diskussionen foku-
serat p& om (och hur) penningpolitiken kan ta hansyn till risker och osakerhet kopplat till
finansiell stabilitet. Den har problematiken diskuterades dven delvis fére finanskrisen av
Moessner (2006) men pa senare tid har fragan tagits upp alltmer av bland andra Wood-
ford (2012), Williams (2012), Ajello, Laubach, Lépez-Salido och Nakata (2015) samt
Svensson (2012). Men den akademiska diskussionen som férs om risker och osékerhet ar
allman och inte specifikt knuten till just risker med finansiell stabilitet. Brock, Durlauf och
West (2003) diskuterar en allmén princip fér hur penningpolitiken kan hantera beslut under
risk och osdkerhet. Hansen och Sargent (2008) diskuterar en annan typ av allmén princip
for beslutsfattande under osékerhet, i linje med metoder som utvecklats av ingenjorer.

I den har artikeln diskuterar vi begransningar i den traditionella, akademiska tankeramen
for penningpolitiken nar det géller att ta hdnsyn till risker och osékerhet. Den traditionella
tankeramen préglas av vad som kallas for sékerhetsekvivalens. Det far som konsekvens
att de beslut som fattas under osékerhet blir desamma som de beslut som fattas under
kdnda forhdllanden. Vi kommer att beskriva mer detaljerat hur det gar till i ndsta avsnitt.
Beslutsfattare som vill Iata hdnsyn till risker och osédkerhet paverka sina beslut kan beho-
va en annan tankeram. | den har artikeln analyserar vi tva olika versioner av en utvidgad
tankeram som tar hansyn till risk och osakerhet. Gemensamt for bada dessa metoder ar att
beslutsfattaren ar osaker pd vilken beskrivning av varlden som &r ratt. Fokus ligger pd en
osédkerhet om vilka ekonomiska samband, eller prognosmodeller, som ar mest lampliga att
anvanda ndr man ska fatta ett beslut. De tva olika metoderna har teoretiska skillnader, men
vi menar att det sannolikt &r sa att i en praktisk tillampning behdver skillnaderna inte vara
véldigt stora.

EN ENKEL TANKERAM FOR PENNINGPOLITIKEN

Aven om beslutsfattare séval som akademiker stundtals sétter stort fokus pa risker och
osdkerhet dr det inte sjdlvklart om och hur penningpolitiska beslut avspeglar det. En an-
ledning kan givetvis vara att det faktiskt inte foreligger ndgon sarskild osdkerhet. Men en
annan anledning kan vara att det finns metodologiska problem for hur risker och osakerhet
inverkar pa beslut. Detta kan gora att en beslutsfattare avser att ta hdnsyn till osékerhet i
beslutet, men att det inte &r tydligt i den tankeram som anvands hur detta egentligen sker.
| analysen av penningpolitiken &r det inte ovanligt att man anvdnder en tankeram som
har sitt ursprung i kontrollteori.2 Utifrdn den tankeramen ar beslutsfattarens uppgift att
minimera variationen i ett antal malvariabler, under antagande att prognoserna for de olika
variablerna kan beskrivas av linjara samband. | den tankeramen finns det bara en kalla till

2 Se exempelvis Jacobs (1996) for en introduktion.
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osédkerhet, namligen slumpmassiga storningstermer som additivt paverkar de samband
man anvénder for att gora prognoser. Den traditionella tankeramen baseras pa underlig-
gande antaganden som resulterar i sdkerhetsekvivalens och som innebéar att man kommer
att fatta samma beslut oavsett om man vet sékert hur mélvariablerna utvecklas éver tiden
eller om man maste gora en osdker prognos for dem.? Det kan lata konstigt och begreppet
sakerhetsekvivalens fortjdnas darfor att férklaras narmare.

For att forklara hur sdkerhetsekvivalens fungerar anvander vi ett enkelt exempel. Vi
antar att inflationen &r malvariabel och att centralbanken vill minimera variationen i inflatio-
nens () avvikelse fran inflationsmalet (z*). For att beskriva det anvander vi en forlustfunk-
tion:

Q)] L= (ﬂt*”*)z

Om inflationen &r lika med inflationsmalet &r vardet av funktionen noll och om inflationen
avviker fran mélet kommer vérdet att 6ka ju storre avvikelsen blir. Stora malavvikelser ger
alltsa mycket hoga varden i forlustfunktionen.* Vi antar ocksa att inflationen bara beror pa
resursutnyttjandet (x) i ekonomin:

(2) T = Xt

Centralbankens nominella styrranta (7) paverkar i sin tur resursutnyttjandet enligt ekvation
(3) nedan:

3) X, = ai,

| ekvation (3) dr a en koefficient som &r mindre &n noll. Genom att kombinera ekvationerna
(2) och (3) far vi en ny ekvation, (4) dar vi kan se att centralbanken har ett direkt inflytande
pa inflationen:

4) T = ai

Fragan &r nu vilken rantenivd som centralbanken ska halla for att variationen i inflationens
avvikelse fran malet ska bli s& liten som mojligt. Det kan vi rékna ut genom att anvéanda

uttrycket (4) i forlustfunktionen (1), och sedan minimera den omskrivna forlustfunktionen
med avseende pa styrrantan. Berdkningen visar att det beslut som leder till att centralban-

3 Detta strider da emot synsattet att beslut som fattas under osékerhet skiljer sig fran beslut som fattas dé forhallan-
dena ar kdnda som Bernanke (2007) anser.

4 Ndr inflationen avviker fran inflationsmalet sa ar det langt védrre med stora avvikelser an med smd, eftersom avvi-
kelserna kvadreras. En avvikelse pa tvd enheter &r darfor inte dubbelt sa allvarlig &n en avvikelse pa en enhet, utan
fyra ganger sa allvarlig.
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ken uppnér den minsta variationen i inflationens avvikelse fran inflationsmalet ar att hélla
rdantan i proportion till inflationsmélet enligt foljande regel:

*

G Q=

Lat oss nu introducera osdkerhet i resonemanget. Prognososékerhet illustreras pé ett sed-
vanligt satt, det vill siga genom att ldgga till en slumpmdssig stérningsterm i ekvation (4).
Stoérningstermen, &, har véntevardet noll och en given standardavvikelse. Med osékerhet i
inflationsprognosen kan inflationssambandet nu skrivas som:

(6) T=ai,t+¢&

Med prognososdkerhet dr det inte langre bara resursutnyttjandet som styr inflationen, utan
inflationen paverkas ocksa av storningstermen ¢,. Centralbanken som fortfarande vill mini-
mera variationen i inflationens avvikelse fran malet &r inte langre helt séker pa vad inflatio-
nen blir. Fragan dar om det dndrar hur centralbanken fattar sitt beslut.

Eftersom forlustfunktionen &r kvadratisk och linjara samband anvéands for att gora prog-
noser, och da centralbanken inte kan paverka stérningstermen ¢, ar svaret dr att termen
faktiskt inte spelar nagon som helst roll fér de beslut centralbanken tar. P4 samma sétt som
tidigare blir den bésta strategin att halla rantan i proportion till inflationsmélet enligt regeln
nedan:®

*

7 i
Hur stor prognososédkerheten ar, det vill sdga hur stor variationen for stérningstermen ¢, ér,
spelar alltsd inte ndgon som helst roll for centralbanken. Nar prognosen ar vantevardesriktig
kommer osédkerhet inte att spela ndgon roll for sjélva beslutet. Det kallas for sdkerhets-
ekvivalens och innebdr alltsd att de beslut som fattas blir desamma alldeles oavsett om

man sdkert vet hur mélvariablerna utvecklas 6ver tiden eller om man maste gora en osédker
prognos for dem.

EN MODELL FOR PROGNOSER OCH PENNINGPOLITISKA BESLUT

| avsnittet ovan sdg vi att prognososédkerhet som representeras av additiva stérningster-
mer inte har ndgon inverkan pd de beslut en centralbank fattar i en enkel prognosmodell.”

5 Att halla rdntan i proportion till inflationsmalet som ekvation (5) anger innebér en sa lag forlust som majligt, i
detta fall &r forlusten noll. Det ses genom att substituera in ekvation (5) och ekvation (4) i forlustfunktionen (1)
och utveckla. | denna enkla modell blir den optimala rantan negativ och resursutnyttjandet positivt vid ett positivt
inflationsmal eftersom a 4r negativ. Podngen med modellen &r dock inte att vara realistisk, utan att den ska vara
enkel och illustrera betydelsen av sédkerhetsekvivalens.

6 Aterigen kan man kontrollera detta genom att substituera in ekvation (7) och (6) i férlustfunktionen (1) och
utveckla. Den minsta méjliga forlusten blir nu inte noll utan istéllet lika med variansen av stérningstermen &,.

7  Givet att beslutsfattaren minimerar variationen i sina malvariabler och att prognoserna beskrivs av linjara samband.
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Sékerhetsekvivalens géller &ven i mer komplicerade prognosmodeller under samma anta-
ganden, det vill sdga att forlustfunktionen &r kvadratisk, att prognoserna baseras pa linjara
samband och att den enda kallan till osékerhet &r additiva stérningstermer med en kénd
variation.

En mer komplicerad prognosmodell for resursutnyttjandet och for inflationens avvikelse
fran inflationsmalet (z — 7* = 7,) beskrivs i Giordani och Soderlind (2004).2 | den modellen
forandrar centralbanken den nominella rantan (styrrantan) i forhdllande till den langsiktigt
héllbara réntenivan (i — i* = 1,) for att minimera variationen i sina mélvariabler. Modellen
skrivs som:

(8) X, = E X — (@~ E 7o) + &P

) 7= PE T+ ox, + &

(10) &P =ppED+ &P, darel ar N(O,1)
(11) & =ps&Elt el dared ar N(0,1)

Ekvation (8) beskriver resursutnyttjandet som centralbanken paverkar genom att variera
den nominella rédntan. En viktig komponent i prognosmodellen &r att resursutnyttjandet
bestdms av vilka férvdntningar som finns pa resursutnyttjandet for nasta period, E,x,+.
Ekvation (9) beskriver sambandet mellan resursutnyttjandet och hur mycket inflationen
avviker frdn mélet. Aven hir 4r en viktig komponent att inflationsavvikelserna i dag beror
pd hur man forvéntar sig att avvikelserna ser ut nésta period, E, %,+1. Termerna ESoch &P
ar persistenta utbuds respektive efterfragestdrningar. Valet av parametrar foljer dven i det
hér fallet Giordani och Séderlind (2004) dar f=0,99, a = 0,64, y = 0,5 och ps=pp =0,8.
Parametern /3 betecknar en subjektiv diskonteringsfaktor, y &r den intertemporala substitu-
tionselasticiteten och parametern a anger hur mycket resursutnyttjandet paverkar inflatio-
nen. Parametrarna ps och pp anger hur pass persistenta utbuds- respektive efterfragestor-
ningar dr. Ekvationerna (8) till (11) kan ocksé skrivas pd en kompakt form:?

(12) AWy = Apw,+ Bu, + Cepg
Giordani och Soderlind (2004) antar att centralbankens malvariabler ar inflationens avvikel-

se fran inflationsmalet samt resursutnyttjandet, men att centralbanken ocksa vill undvika
tvdra kast i penningpolitiken och dérfor inkluderar styrrantans avvikelse fran den langsiktigt

8 Med resursutnyttjande menas hér efterfragans avvikelser fran den langsiktigt hllbara produktionen, y, —y* = x..

&R 1000 p, 0 0 0 0 10 i
&t
9 W= ftfl ,u/:f/,AU:O 100 A= 0 ps 00 ,B= 0 ,C= 01 L &1 = f;l
Ex 001y 10 1 0 y 00 &,
En 0008 0 -1 -a 0 0 00
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héllbara nivédn i férlustfunktionen. Centralbanken har dirmed féljande férlustfunktion:

(13)  Ey, (T i@ 02, ui?))

t+1
darA =0,5 och 1 = 0,2.° | termer av ekvation (12) kan vi istallet skriva férlustfunktionen som:™
(14) Et\ta (Eiw:O ,Bi(m;iRWﬁi + ut’+iQut+i))

| den traditionella, akademiska tankeramen handlar centralbankens problem om att hitta en
beslutsregel for penningpolitiken sé att vardet for forlustfunktionen (14) minimeras samti-
digt som prognoserna foér inflation och produktion utvecklas enligt (12). Som vi sag tidigare
innebdr det att osdkerhet inte paverkar sjélva beslutet. Med andra ord spelar det ingen roll
for centralbankens ranteséttning att vi har prognososakerhet, Ce,.,, i ekvation (12).

P& samma sdtt som i det enkla exemplet i avsnittet ovan ar I6sningen pd centralbankens
problem en regel for hur rdntan ska sattas. Ett penningpolitiskt beslut som féljer den regeln,
eller politiken, &r optimal i den meningen att centralbanken uppnar den minsta mojliga vari-
ationen i malvariablerna.” | Diagram 1 nedan ser vi exempel pa prognosavvikelser och den
penningpolitiska reaktionen i fall d& det uppstar en positiv efterfradgestérning. En efterfra-
gestorning kan tankas uppstd som en foljd av till exempelvis en tillfallig skatteforandring
som gor att hushdll och féretag kan 6ka sin konsumtion och sina investeringar under en tid.

Diagram 1. Prognosavvikelser for inflation och resursutnyttjande samt den penning-
politiska reaktionen efter en efterfragestorning

Procentenheter
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== Inflation = Resursutnyttjande Styrranta

Kalla: Egna berédkningar

10 De numeriska vardena pd 4 och u foljer Giordani och Séderlind (2004).

0000
0000
11 R= 0010 och O =u.
0002
12 Viloser hér det tidskonsistenta (diskretionéra) problemet for centralbanken.
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| Diagram 1 ser vi att efterfragestorningen leder till att resursutnyttjandet, till en bérjan,
avviker fran sin prognos med 1,5 procentenheter. Ett hdgre resursutnyttjande gor att ett
inflationstryck uppstér, och som svar pa det hojer centralbanken rantan runt 3 procent-
enheter. Trots det blir prognosavvikelsen for inflationen ungefér 0,5 procentenheter efter
en efterfragestdrning. Penningpolitiken fortsatter att motverka de prognosavvikelser som
uppstétt och efter drygt 12 kvartal s& har effekterna av stérningen klingat av.

EN METOD FOR ATT HANTERA OSAKERHET | PENNINGPOLITISKA BESLUT

Som vi diskuterade i inledningen finns det flera exempel dér beslutsfattare pa centralbanker
har sagt sig beakta risker och osékerhet. Men i de fallen speglar inte den vanliga tankera-
men den faktiska beslutssituationen. Osédkerheten handlar inte heller om hur stora prognos-
felen upplevs vara. Snarare galler osakerheten om de genomsnittliga samband som anvands
for att géra prognoser ar en bra beskrivning av hur ekonomin fungerar vid beslutstillfal-
let. En beslutsfattare kan ocksd tvivla pd om prognoserna beaktar alla viktiga aspekter i
ekonomin. Det kan dven handla om vilka grundldggande samband som kan anvandas for
att gora bdsta mojliga prognoser pa exempelvis inflation och resursutnyttjande. Denna typ
av osdkerhet brukar kallas fér "modellosdkerhet™.” Ett exempel pd detta ar om styrrantan
i vissa situationer har en kraftigare paverkan pa resursutnyttjande och inflation &n vad
beslutsfattaren tror galler i genomsnitt. | en sadan situation kan penningpolitiken, med det
genomsnittliga reaktionsmonstret, ge en dverdriven variation i centralbankens malvariabler.
Den vanliga tankeramen &r ddligt anpassad for att hantera den typen av osédkerhet.
Det grundldggande problemet &r att i den vanliga tankeramen kan en liten férdndring av
prognosmetoderna fa tydliga konsekvenser fér de beslut som fattas. Redan pa 1970- och
1980-talen den har typen av problem ndgot som diskuterades bland kontrollingenjorer, se
exempelvis diskussionen i Doyle (1978)." For att komma tillrdtta med att férandringar i de
underliggande antagandena inverkar pd prognoserna, och darmed far konsekvenser for de
beslut som tas, utvecklades en gren av kontrollteorin som har som framsta syfte att hantera
beslut under osdkerhet.” Den hdr grenen av kontrollteori brukar kallas for "robust kon-
troll", just for att den syftar till att hantera en situation d& beslutsfattaren vill félja en politik
som &r robust mot felspecifikation.’ Inom den typen av kontrollteori &r det inte ovanligt att
besluten inriktas for att hantera de vérsta tankbara prognoserna.”

13 Termen "modellosdkerhet” anvdnds har som en bred beteckning pa den osékerhet som uppstar om ett specifikt
dynamiskt system (som anvénds for att géra prognoser) ar en fullgod beskrivning av verkliga ekonomiska skeen-
den eller inte. Se inledningen i Dulerud och Paganini (2000) fér ytterligare diskussion.

14 Artikeln brukar ofta anses ha ett av forskningsvarldens bésta abstract.

15 Se Dulerud och Paganini (2000), Costa, Fragoso och Marques (2010) samt Hansen och Sargent (2008) for en
diskussion av dessa metoder.

16 Med felspecifikation menas att det dynamiska systemet (som anvands for att géra prognoser) inte &r en fullgod
beskrivning av verkliga ekonomiska skeenden.

17 Ett exempel pa det hér kan vara att nar man konstruerar sakerhetssystem for ett kdrnkraftverk sa anpassar man
det inte efter att allt fungerar efter normala forhallanden. Istéllet anpassar man systemen sa att sakerheten kan
upprétthallas, &ven om delar av sékerhetssystemen slds ut. Att man dd har byggt upp extra sdkerhet som normalt
inte anvands kan man betrakta som en forsakring. Det omvanda forhéliningsséttet, att bara kunna uppehdlla
sakerhetssystemen under normala forhallanden, kan leda till att man star infor katastrofala konsekvenser ifall en
olycka ar framme som slar ut sékerhetssystemen.
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Sa hdr langt i diskussionen har vi inte gjort ndgon skillnad mellan begreppen "risk" och
"osédkerhet". | diskussioner om beslutsfattande &r det dock vanligt att man skiljer mellan
begreppen. Hansen och Sargent (2008) redogér for bakgrunden till den hér distinktionen,
som kortfattat kan beskrivas som att "osdkerhet” normalt handlar om osakerhet som &r
svar att kvantifiera eller ens ha en uppfattning om. Begreppet "risk" brukar daremot reser-
veras for en typ av osdkerhet som kan identifieras och kvantifieras, eller dar det dtminstone
ar mojligt att bilda en subjektiv uppfattning om utfallsrummet. | den fortsatta diskussionen
forsoker vi hélla denna skillnad mellan begreppen.

En metod for att hantera beslut som tas under osékerhet har redovisats av Hansen och
Sargent (2008) och av Giordani och Soderlind (2004). Tanken &r att en beslutsfattare tar
hénsyn till att den prognosmodell som anvénds kan vara felspecificerad, och att felspecifi-
kationen dessutom dr okdnd. Vi kan illustrera det har som att det kan finnas en alternativ
modell, som kan vara den riktiga beskrivningen av sambanden mellan mélvariablerna, och
att prognoserna fran huvudmodellen da paverkas av en okand stérningsterm, 3;.,. Progno-
ser fran den hdr alternativa modellen kan da skrivas i termer av huvudmodellen:'®

(15) AW = Ayw, + Bu, + C(1 + 3141)

Det penningpolitiska beslutet utgdr som tidigare fran att minimera variationen i malvariab-
lerna. Samtidigt vill beslutsfattaren att penningpolitiken ska vara robust om huvudmodellen
visar sig vara felspecificerad. Det gor att beslutsfattaren samtidigt maximerar variationen i
malvariablerna som orsakas av stérningstermen. Det har problemet kan da skrivas som:

(16) min max Ey,, Iy ﬂi(vvt;iRWHi 1 i Qui — 09541 19t+i+1)

{uiy {91}
Beslutsfattaren forsoker hitta en penningpolitik som fungerar i den "vérsta tdnkbara”
prognosmodellen som alltsé inte &r kdnd.” Om den varsta tdnkbara modellen skulle visa
sig vara sann, da ar det penningpolitiska beslutet inriktat pd att hantera situationen med de
malavvikelser som da blir fallet. Om ekonomin istéllet skulle utvecklas pa ett battre séatt sa
kan den robusta politiken vara langt ifrdn optimal. Beslutsfattaren &r da villig att betala en
"forsédkringspremie” ndr férhallandena dr normala fér att kunna hantera de problem som
uppstar om utvecklingen istéllet blir mycket dalig.2° Hur stor vikt beslutsfattaren lagger pa
att hantera en eventuell felspecifikation avgors av parametern 6.2 Det hér sattet att se pa
beslutsfattande handlar om att géra besluten robusta om den normala prognosmodellen
har fel om hur sambanden mellan malvariablerna ser ut.?

18 Se diskussionen i Hansen och Sargent (2008), kapitel 2.

19 Tankegangen bakom den "vdrsta tdnkbara” prognosmodellen ar att de prognosavvikelser som uppstar om denna
prognosmodell skulle vara den riktiga &r mycket svara for centralbanken att motverka med penningpolitiken.

20 Se diskussionen i Hansen och Sargent (2008) sidan 40 och féljande for en ytterligare diskussion.

21 Ettlagt vérde pd 0 innebdr att beslutsfattaren fast mycket stort fokus pa en méjlig felspecifikation av prognos-
modellen. Ett hogt védrde innebér en ganska lag fokusering pa felspecificeringar av modellen. | de numeriska
exemplen nedan anvénds 6 = 500.

22 | de numeriska simuleringarna som foljer [6ser vi endast det tidskonsistenta (diskretiondra) fallet.
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| Diagram 2 nedan ser vi prognosavvikelser och den penningpolitiska responsen om det
uppstar en positiv efterfragestorning. Dels ser vi fallet nar den vanliga tankeramen anvénds,
dels ser vi hur beslutsfattaren ska agera under osdkerhet for att beslutet ska vara robust.

Diagram 2. Prognosavvikelser for inflation och resursutnyttjande samt den penning-
politiska reaktionen efter en efterfragestérning, utan och med beaktande av osakerhet
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kvartal
= |nflation === |Inflation, under osdkerhet
= Resursutnyttjande === Resursutnyttjande, under osékerhet
Styrranta Styrrdnta, under osakerhet

Kalla: Egna berédkningar

| Diagram 2 kan vi se att efterfragestorningen leder till att resursutnyttjandet avviker fran
sin prognos med 1,5 procentenheter da centralbanken inte tar hansyn till osdkerhet, medan
prognosavvikelsen i den vérsta tdnkbara prognosen blir 2,0 procentenheter. Vi kan ocksa
se att penningpolitiken reagerar kraftigare pd prognosavvikelserna nér beslutsfattaren tar
hénsyn till osédkerhet och agerar robust, och rantan hojs nu lite 6ver 3,5 procentenheter.
Samtidigt blir prognosavvikelsen fér inflationen lite mindre nar centralbanken beaktar
osdkerheten. Centralbanken faster nu en vikt vid att efterfragestérningen kan ha en storre
effekt pa resursutnyttjandet &n i normalfallet och reagerar darfor kraftigare pa stérningen.
Det far till féljd att inflationen blir lite l1&gre &n annars.

Metoden handlar alltsd om att hantera prognoser som riskerar att ge mycket stora
forluster for malvariablerna, och som beslutsfattaren har sdrskilt svart att hantera. For
penningpolitiska beslut innebdr det till exempel att beslutsfattaren tenderar att fokusera pa
prognoser dar storningar pa ekonomin far storre effekter eller &r mer varaktiga, snarare én
forhallanden dé storningarna dr sma och tenderar att férsvinna snabbt.

Men att ta hdnsyn till risker och osédkerhet i ett beslut behover inte alltid vara liktydligt
med att hantera den vérsta tdnkbara prognosen. | teorin kan metoden vara en tilltalande
princip for penningpolitiska beslut, men i praktiken kan den innebéra att centralbanken
riskerar att helt fokusera pd mycket osannolika prognoser. Man kan inte utesluta att detta i
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sin tur kan ge en dalig genomsnittlig méluppfyllelse. Ett annat problem med metoden &r att
i praktiska beslutssituationer kan en beslutsfattare ofta beh6va hantera och kommunicera
en specifik osdkerhet (det vill sdga att beslutsfattaren snarare behdver hantera och kommu-
nicera en risk), medan den osédkerhet som definieras med den har metoden kan upplevas
som ndgot teoretiskt och abstrakt.

Den hdr metoden fungerar pd allmén osdkerhet. Med en foérlustfunktion s berdknar
man vad som dr den vdrsta tdnkbara prognosen, och dérefter den robusta politik som kan
hantera de prognosavvikelser som uppstar i det fallet. Men det finns andra metoder for att
hantera risker och osdkerhet i beslutsfattandet som minskar hur kénsligt beslutet blir for de
analysantaganden som en beslutsfattare behover ta stallning till.* | ndsta avsnitt beskriver
vi en av dessa metoder.

EN METOD FOR ATT ANALYSERA PENNINGPOLITIK OCH RISKER

Till skillnad frdn den metod som redovisades i avsnittet ovan finns en metod som handlar
mer om att hantera och kvantifiera specifika risker i beslutsfattandet som Costa, Fragoso
och Marques (2010) har beskrivit. Metoden &r utformad for att hantera situationer da
beslutsfattaren pa férhand behdver ange vilka risker som ska beaktas och hur stora de ar.
Svensson och Williams (2008) har sedan utvidgat metoden till att 4ven behandla prog-
nosmodeller med framatblickande forvantningar. Metoden har fordelen att den ar ganska
enkel men samtidigt tillrdckligt flexibel for att illustrera en rad olika typer av risker som kan
vara relevanta for en beslutsfattare, se Svensson och Williams (2008) for en diskussion.

Liksom i avsnittet ovan kan vi illustrera risken att man anvander sig av en felspecificerad
prognosmodell med den hdr metoden. Tanken &r att lata risken representeras av méjlighe-
ten att ekonomin vaxlar mellan dessa tva (eller flera) olika prognosmodeller. Den véxlingen
beskrivs av en Markovkedja med ¢vergangssannolikheter:?>

Poo  Por
17 P=( )
a7) P Pn

| ekvation (17) beskriver p,, en sannolikhet att prognoserna genereras av en modell ndsta
period, givet att den modellen i utgdngsldget har anvénts for prognoser. Omvant beskri-
ver da p,, sannolikheten att prognoserna genereras av en annan modell den kommande
perioden. Vid varje tidpunkt kan allts& beslutsfattaren komma till insikt om att den prog-
nosmodell som anvands &r felaktig, och att en annan prognosmodell istéllet &r den rétta
beskrivningen av de faktiska sambanden mellan mélvariablerna. Eftersom p, och p,, ar

23 Se exempelvis Onatski och Williams (2003) eller Brock, Durlauf och West (2003).

24 Metoden &r normalt sett inte sékerhetsekvivalent da graden av risk kommer att paverka den optimala politiken.
Det kan dock finnas speciella fall da dven denna metod ger sakerhetsekvivalenta beslut.

25 Fér en diskussion av Markovprocesser (kedjor), se Stroock (2014). Overgéngssannolikheterna hir antas vara ofér-
dndrade av tillstdnd och &ver tid. Det &r dock inget som hindrar att dessa 6vergangssannolikheter &r funktioner av
(laggade) tillstand eller av tiden. | appendix visas hur bade férvantningsbildningen och penningpolitiken beror pa
dessa 6vergangssannolikheter.
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sannolikheter innebdr det att om p,,= 50 procent sd ar sannolikheten fér p,, = 1 —p,,
ocksa 50 procent.

Pa det héar sattet kan prognoser fran olika modeller representera olika typvardesprog-
noser, det vill siga den mest sannolika prognosen givet en viss prognosmodell.? En slutlig
medelvédrdesprognos far man sedan genom att vikta ihop de olika typvérdesprognoserna
med sina respektive sannolikheter. Markovkedjan gor att man pa ett enkelt sitt kan definie-
ra hur risken att vaxla mellan typvardesprognoserna férandras éver prognoshorisonten.

For att knyta an till det tidigare exemplet kan vi ldta en prognos genereras av ekvation
(12), det vill saga Agw,+; = Aw, + Bu, + Ce,1;, medan en alternativ prognosmodell represen-
teras av ekvation (15), det vill siga Agw,+1 = Aw; + Bu, + C(e1 + 9,41).

Sannolikheten att véxla mellan prognosmodellerna sétts till 50 procent i samtliga fall.
Aven om centralbanken anvédnder ekvation (12) for att géra prognoser kommer den att
reagera kraftigare pd stérningar &n annars, eftersom man tar hansyn till mojligheten att det
ar en felaktig prognosmodell och att den alternativa prognosmodellen (15) &r den riktiga
beskrivningen av sambanden mellan malvariablerna.

Diagram 3. Prognosavvikelser for inflation och resursutnyttjande samt den penning-
politiska reaktionen efter en efterfrigestorning, utan och med beaktande av risker
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kvartal
= |nflation === [nflation, med riskhdansyn
= Resursutnyttjande === Resursutnyttjiande, med riskhansyn
Styrrénta Styrranta, med riskhdnsyn

Kélla: Egna berdkningar

| Diagram 3 ser vi att en efterfragestorning leder till att resursutnyttjandet avviker fran sin
prognos med 1,75 procentenheter nar det finns en 50 procentig risk att den vérsta tdnkbara
prognosen slar in. Prognosavvikelsen blir alltsa lite hogre an i det fall dar centralbanken inte
tar hansyn till risker. Den férvéntade prognosavvikelsen for inflationen i det fall dar central-
banken beaktar risker blir runt 0,25 procentenheter och precis som tidigare blir avvikelsen

26 Typvdrdet for en stokastisk variabel &r det mest sannolika utfallet.
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runt 0,5 procentenheter nér centralbanken inte beaktar nagra risker.?” | Diagram 3 ser vi
dven att penningpolitiken reagerar kraftigare nar beslutsfattaren beaktar riskerna med att
den vérsta tdnkbara prognosen kan sld in. | det har fallet hojs rdntan med 3,25 procent-
enheter, vilket &r hogre dn nar centralbanken inte beaktar den har risken.

Den penningpolitiska reaktionen beror pa att det finns en sannolikhet att centralbanken
behdver byta prognosmodell.? Det innebar att det penningpolitiska beslutet inte langre be-
hover vara sakerhetsekvivalent utan beror pa risker, har i form av att man i framtiden byter
prognosmodell. Detta illustreras i Diagram 4 nedan.

Diagram 4. Penningpolitisk reaktion efter en efterfragestérning, med olika sannolikheter
for prognoserna
Procentenheter
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"Varsta tankbara" prognos intréffar; p,=0 % och p;,=100 %

Kalla: Egna berakningar

Skillnaden mellan de olika penningpolitiska reaktionerna pé en efterfragestérning handlar
alltsd om att sannolikheterna skiljer sig at. | diagrammet ser vi att nar sannolikheten ar

100 procent for att den vérsta tdnkbara prognosen ar den rétta sa blir den penningpolitiska
responsen samma som da en centralbank agerar under genuin osdkerhet, enligt den metod
som redovisades i det foregdende avsnittet.?” Med den har metoden kan vi alltsa replikera
penningpolitiken under osékerhet via sannolikheterna i Markovkedjan. Dock behdver man
kanna till den vérsta tdnkbara modellen pa férhand. For att anvanda den har metoden som
ett verktyg for att hantera risker i beslut behdver man alltsa ta stéllining till vilka och hur

27 Precis pd samma satt som i Diagram 2 beaktar centralbanken att efterfragestérningen kan fa en storre effekt pa
resursutnyttjandet an i normalfallet och reagerar darfor kraftigare pa stérningen. Det har far till foljd att inflationen
blir lite lagre dn annars.

28 Det vill siga behover byta prognosmodell for att den alternativa modellen &r den riktiga beskrivningen av sam-
banden mellan mélvariablerna.

29 Att den vdrsta tankbara prognosmodellen har 100 procent sannolikhet motsvaras av 6vergangssannolikheterna
Poo = 0 och p,; =100 procent.
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stora risker som foreligger. Sannolikheterna kan vara empiriskt grundande, men kan dven
vara helt subjektiva. Blake och Zampolli (2006) diskuterar mojligheten att lata bade central-
banken och marknadsaktérerna ha subjektiva uppfattningar av riskerna som dessutom kan
skilja sig frdn de sanna, objektiva, riskerna.

VAD KAN HANDA NAR PENNINGPOLITIKEN PAVERKAR RISKER?

Hittills har vi antagit att sannolikheten for riskerna kan tas for givna. For en liten, 6ppen,
ekonomi finns det manga omvaérldsrisker som en centralbank har att hantera, och som man
pé goda grunder kan betrakta som givna. Daremot kan man inte alltid utga frén att alla
risker alltid &r oberoende av penningpolitiken. Det har &r en viktig fraga eftersom forut-
sattningarna fér penningpolitiken kan férandras kraftigt om den i sig pdverkar riskerna. En
sadan paverkan skulle kunna fa foljder for variationen i inflation och resursutnyttjande om
centralbanken dndrar sin styrrdnta. Bland annat kan det har paverka huruvida centralban-
ken reagerar mer eller mindre med styrrdntan nér olika stérningar intréffar i ekonomin.

Som ett illustrativt exempel later vi efterfragestdrningen paverkas av styrrantan, sé att
det finns en péaverkan av penningpolitiken pa sjédlva storningen i det fall dar den alternativa
modellen &r sann:*

(1 8) ‘ftfl = pD ‘ftD + l//(S,)f, + ngl

dar y(s, = huvudmodell) = 0 och ¥(s, = "vdrsta tinkbara” modell) = — 0,1. Den har
parametern &r till for att illustrera att penningpolitiken i sig kan ha en direkt paverkan pé de
storningar som ekonomin utsatts for. | Diagram 5 nedan ser vi att nar ¥ kan vara negativ sa
reagerar centralbanken istdllet lite mindre pd en efterfragestdrning &n annars, ndr man inte
tar hansyn till risker.

30 Detta resonemang bygger pa diskussionen i Svensson Lars E. O. (2003), avsnitt 7. Ett annat satt att lata pen-
ningpolitiken paverka risker ar att 6vergangssannolikheterna i Markovkedjan, direkt eller indirekt, paverkas av
centralbankens styrranta.
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Diagram 5. Prognosavvikelser for inflation och resursutnyttjande samt den penning-
politiska responsen efter en efterfragestorning, med och utan beaktandet av risker
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Styrrénta Styrranta, med riskhdansyn

Kalla: Egna berdkningar

Precis som tidigare hojer centralbanken styrrdntan med 3 procentenheter ndr man inte tar
hénsyn till risker. Da det finns en 50-procentig risk att den vérsta tdnkbara prognosen slar
in hojs styrrantan nu mindre, med runt 2,4 procentenheter. Anledningen é&r, enligt ekvation
(18), att ndr en efterfragestérning intraffar s medfor en hogre rénta an jamviktsrantan

att stérningen blir mindre om den alternativa modellen visar sig vara sann. Att den vérsta
tankbara prognosen tenderar att ge en stérre prognosavvikelse motverkas mer dn vél av att
penningpolitiken samtidigt motverkar efterfragestérningen mer kraftfullt. Det kan vi se i
Diagram 5 dér prognosavvikelsen for resursutnyttjandet nu blir lite lagre, runt 0,75 procent-
enheter, jamfért med det fall dd man inte tar hdnsyn till risker.

DET FINNS INGET ENKELT SVAR PA HUR RISKER SKA HANTERAS

Hur penningpolitiken paverkas av risker handlar i grund och botten om vilka prognossam-
band centralbanken utgar frdn.3' Att ta hansyn till risker i penningpolitiken behover inte
heller reduceras till att handla om huruvida centralbanken reagerar mer eller mindre pa de
stérningar som drabbar ekonomin. Det finns fall dér hansyn till risker istallet kommer till
uttryck genom att man véger in faktorer i ett beslut som under normala omstandigheter
har ringa betydelse for centralbankens malvariabler (i det hér fallet inflation och resursut-
nyttjande). En prognosmodell som under normala omsténdigheter gér bra prognoser pa
resursutnyttjande och inflation kan ge mycket daliga prognoser i speciella situationer, som

31 | Leitemo och Soderstrom (2008) visas att for en liten 6ppen ekonomi kan hansyn till osdkerhet innebdra att
centralbanken ibland reagerar mer aggressivt pa storningar men ibland kan resultatet bli det omvénda. Allt beror
pa vilka stérningar som intréffar, och pa hur de samband som prognoserna bygger pa ar konstruerade.
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till exempel om finansiella friktioner beddms paverka ekonomin pa ett satt som den enkla
modellen inte tar hdnsyn till. En annan och mgjligen mer komplicerad modell med kopp-
lingar mellan den finansiella och reala ekonomin kan da ge battre prognoser. | ett sddant
fall kan hdnsyn till risker i ett penningpolitiskt beslut innebéra att man véger in faktorer som
under normala omstdndigheter spelar en underordnad roll, eftersom de spelar en viktig roll
i sarskilda lagen.

Genom att analysera olika prognosmodeller kan man ta hédnsyn till en rad olika risker i
ett beslut. Exempelvis kan vi analysera risker kopplade till varaktigheten i inflationsstorning-
ar, en 6kad variabilitet for inflationsstdrningar eller utvaxlingen mellan efterfragetryck och
inflation genom att lata olika prognosmodeller representera det.3? Vi kan ocksé analysera
konsekvensen for penningpolitiska beslut da det foreligger en risk att effekterna av pen-
ningpolitiken &r svagare eller starkare &n normalt pd samma sétt. Aven risker att hamna i
ett kristillstand kan belysas genom att lata stérningar vara olika stora i olika prognosmo-
deller. Risker forknippade med finansiella friktioner kan analyseras genom att de finansiella
friktionerna representeras i en prognosmodell. Ocksé risker som handlar om nivan fér
resursutnyttjandet och mellan tva (eller fler) rivaliserande synsatt av hur ekonomin fungerar
kan analyseras pa ett liknande satt.

VAD AR EGENTLIGEN SKILLNADERNA MELLAN OLIKA METODER FOR ATT HANTERA BESLUT
UNDER OSAKERHET OCH RISK?

| en teoretisk mening dr det en viktig skillnad mellan att beakta osékerhet och att beakta
risker i ett beslut. | det ena fallet som presenterats i den har artikeln hanteras beslut under
osdkerhet bdst genom att helt inrikta sig p& den vdrsta tankbara prognosen, exempelvis
de prognoser som ger den storsta variationen i malvariablerna. Det séttet att resonera pa
ar ett satt att fatta beslut under genuin osakerhet, det vill sdga nér beslutsfattaren varken
kan ta stéllning till hur stora riskerna &r eller ens veta vilka olika risker som finns. Men med
den principen kommer centralbanken ocksé alltid inrikta beslutet pa den vérsta tdnkbara
prognosen, dven om det inte &r en sdrskilt sannolik prognos.

Den andra metoden avser att hantera risker i beslutsfattandet och bygger pd att besluts-
fattaren tar stalining till hur stora riskerna ar och vilka effekter de har pa ekonomin.

Daremot behover skillnaderna mellan metoderna inte vara sa stora i den praktiska
beslutssituationen. | teorin kan den vérsta tdnkbara prognosen vara en foljd av de riskprefe-
renser som en centralbank kan ténkas ha.® | praktiken begransas ofta den varsta tankbara
prognosen av en handlingsregel.3* En sddan handlingsregel handlar om att man férsoker
hitta ett varde pa parametern 6 (se ekvation (16)) med hjdlp av statistiska metoder.3> Med
andra ord sd tar man alltsd indirekt stdllning till vad som kan vara den vérsta tankbara

32 Exempelvis kan risken for att utvéxlingen mellan resursutnyttjande och inflation har blivit lagre representeras av en
modell med en flackare Phillipskurva. Se Blake och Zampolli (2006) eller Demers (2003) for ett exempel pé detta.

33 Se Hansen och Sargent (2008) sidan 40 och foljande for en ytterligare diskussion.

34 Se diskussionen i Sims (2001) och Hansen och Sargent (2008).

35 Ofta anvdnds en metod som bygger pa "error detection probabilities”, se kapitel 9 i Hansen och Sargent (2008)
for en ytterligare diskussion.
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prognosen genom att begrédnsa sitt sokande pa férhand. Sims (2001) diskuterar ocksa att
det kan vara svart att pa allvar ta hansyn till all den osékerhet som finns vad det galler eko-
nomiska samband. Tendensen att pa férhand begrdnsa utfallsrummet for vad som ar den
vdrsta tankbara prognosen ligger darfor alltid néra till hands. | en faktisk beslutssituation
kan de olika synsatten darfor vara mer lika &n i teorin.

AVSLUTNING

| den har artikeln har vi behandlat frdgan om och hur penningpolitiska beslut kan hantera
osdkerhet och risker. Att det férekommer risker behdver dock inte alltid vara en avgérande
faktor for penningpolitiken. | manga fall &r det svart att kvantifiera riskerna, och det ar
inte heller entydigt hur penningpolitiken faktiskt ska behandla risker. Man kan inte heller
utesluta att en fullgod strategi att hantera risker kan vara att agera som under sakerhets-
ekvivalens. Men att pa det sattet helt bortse fran risker har nackdelen att centralbanken
kan hamna i situationer dér ett penningpolitiskt beslut ser ut att vara vél avvégt enligt

en prognos, men den slutsatsen héller inte nddvandigtvis om det rdder osédkerhet om de
samband som anvénds for att géra prognoser. Man kan da vilja anvdnda metoder diar man
kan ta hadnsyn till osékerheten i beslutsfattandet. Att helt fokusera pa beslut for att hantera
osdkerhet kan & andra sidan innebdra att den genomsnittliga maluppfyllelsen kan bli lidan-
de. | férlangningen kan det inte uteslutas att det har forhallningssattet leder till att andra
typer av osdkerhet uppstar.

En metod som ligger mellan de hér bada forhallningssatten kan dé vara en praktisk kom-
promiss. Olika prognosmodeller kan representera olika méjliga beskrivningar av vérlden.
Genom att penningpolitiken i de olika beskrivningarna av vérlden viktas samman med sin
respektive sannolikhet kan man belysa riskerna i beslutet. Penningpolitiken kommer ddrmed
att kunna préglas av héansyn till risker, men samtidigt maste dessa risker definieras och
kvantifieras. Det 6kar ocksd mojligheten att folja upp och utvardera den hdnsyn man tagit
till riskerna i besluten.
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APPENDIX: LOSNINGSMETOD FOR ETT PENNINGPOLITISKT PROBLEM DAR RISKER
REPRESENTERAS AV EN MARKOVKEDJA
Utgangspunkten ar att en centralbank minimerar vardet av foljande forlustfunktion:

(19) E, (E?:Oﬂi(wt;iRWm + ut:riQuHi))

z D X
darw = (2) ochz= (gD) ar predeterminerade variabler och z = (ﬁ) ar framatblickande
variabler. Centralbanken forfogar éver en vektor med kontrollvariabler, u, och matriserna

R och Q innehaller vikter for centralbankens malvariabler. Parametern f &r en subjektiv
diskonteringsfaktor som anger hur centralbanken vager malavvikelser i nartiden mot framti-

den. Mélvariabler, och 6vriga tillstdndsvariabler, utvecklas enligt:
(20) Ao(s) zi1 = An(s) 2z + A (s) Z0+ Bi(s0) u+Cr(s) €141
21 E,(Aoz(st) ZH]) = A21 (St) z,+An (St) zZ+ B (St) u+ Cz (St)8t+]

For att illustrera mojligheterna for att ekonomin fungerar olika i olika tillstand antas
hér att parametrarna dr tillstandsberoende, dér s, betecknar tillstdndet. Vi antar hér att
det bara finns tva tillstdnd i ekonomin (N = 0,1) som antas folja en Markovkedja med
overgangssannolikheterna:

22) p= (Poo Po

Ty T
v b)) darpy = p(st+1) = ils() = )

Vardefunktionen i ett givet tillstand 7 ar:
(23) W/ V@w, + w) = ’?”}7 (W/Rw, + u/Qu, + Zi'vpi/'E(Wt:r] V(i) iwisr + @)
ui

Den tidskonsistenta (diskretiondra) I6sningen innebdr att penningpolitiken och den privata
sektorns forvantningar far féljande handlingsregler:

(24) u(i)y,=—-F(@i)z fori=0,1

(25) EG)=G(i)z fori=0,1

dar F(i) = [O() + X) py BGY V()i BG) '[RG + X5 iy BGY Vi)eer AG),
G(i) =A(i) — B()F (i),

A(i) = An(i) + A1, A(i)

B(i) = Bo(i) + A1, B(i),

R(i) = A(iY RB(D),
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O(i) = O + B(iY RB(i),
A@)=[A42() - Z;'vpijG(/') A (/')]71 [ijpv G() An () — An (D],
B(i) = [42 (i) — 2 py G() An (D] [Z) pyG() Bo () — Bi ()]

Handlingsreglerna, (24) och (25), paverkas alltsa av sannolikheten for att byta tillstand

jamfort med det tillstdand man for stunden befinner sig i.
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