Avkastningskurvan och
Riksbankens signalering

Av MALIN ANDERsSSON, HANs PILLEN ocH PETER SELLIN
Forfattarna arbetar pa avdelningen for penningpolitik.

Riksbanken bestammer repordntan 1 avsikt att paverka avkastningskurvan och
ddrmed v sin tur den ekonomiska aktiviteten och inflationen. I denna artikel stu-
derar vi v vilken utstrickning Riksbankens pennmingpolitiska signalering, det vill
saga hur kommande penmingpolitiska avsikter kommuniceras till marknadsakto-
rerna, orsakar rorelser © avkastningskurvan. Det visar sig att penningpolitiska
signaler framfor allt fran penningpolitiska tal men 1 viss man dven_fran protokoll
och wnflationsrapporter har paverkat de korta marknadsrintorna. Dessa effekter
ar dock sma jamfort med effekterna av dndringar av repordntan. Déremot verkar
de penningpolitiska talen ha haft en storre effekt dn_fordndringar @ reporintan pa
de lingre marknadsrantorna. Talens roll tycks alltsa framst ha vanit att signalera
de pennmingpolitiska intentionerna pa lite lingre sikt. Dértill kan man se att talen
med atstramande signaler har haft en betydligt starkare effekt pa avkastmingskur-
van dn talen som signalerar kommande sinkningar. Tl folid av detta har hoj-
mingarna av repordntan pdverkat marknadsrdantorna avsevirt mindre dn sink-
mingarna. Detta kan tolkas som att Riksbankens penmingpolitiska signalering
har varit verkmingsfull framst vid hijningar av repordntan.

Betydelsen av penningpolitisk signalering

Penningpolitiken avser att paverka ekonomin

. R . En tydlig signalering kan bidra till en
och inflationen genom effekter pd avkast- . i
mer forutsdagbar penningpolitik.

ningskurvan. Hur effektivt en centralbank pa-
verkar ranteldaget beror inte bara pa hur den sitter styrrantan utan ocksa pa hur
de penningpolitiska beslutsfattarna uttrycker sina penningpolitiska avsikter 1 exem-

pelvis tal och inflationsrapporter. En tydlig signalering kan bidra till en mer {6rut-
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sagbar penningpolitik. Detta minskar 1 sin tur osikerheten och reducerar 6ver-
drivna rorelser 1 avkastningskurvan i samband med centralbankens rantebesked.
Det ligger darfor 1 Riksbankens intresse att marknadens forvintningar successivt
anpassas till de penningpolitiska avsikterna.

I denna artikel studerar vi sambandet mellan penningpolitisk signalering och
svensk avkastningskurva samtidigt som vi beaktar effekterna av andra faktorer
som paverkar ranteldget.! Inledningsvis beskriver vi Riksbankens penningpolitiska
process och olika former av signalering. Sedan redogér vi f6r hur en modell av
den svenska avkastningskurvan kan konstrueras. Efter en redovisning av de resul-
tat som modellen ger gor vi avslutningsvis en narmare analys av de penningpoli-

tiska talen och redovisar vara slutsatser.

Riksbankens penningpolitiska process
och signalering

I en ideal varld dar centralbanken slaviskt

Talen fyller en viktig funktion genom .

. foljer en enkel och for allmanheten kiand
att signalera beslutsfattarnas . . . .

) . penningpolitisk regel behévs ingen signale-
tolkning av ny ekonomisk . )
. . ring. I en sadan varld vet marknadsaktorerna
information.

hur centralbanken kommer att reagera och
anpassar direkt sina forvantningar nir nya makroekonomiska utfall offentliggors.
Dessa forvantningar kommer till uttryck i avkastningskurvan. I verkligheten ar de
penningpolitiska besluten naturligtvis mer komplicerade. Dir fyller talen en viktig
funktion genom att signalera beslutsfattarnas tolkning av ny ekonomisk informa-
tion. En skicklig férmedling av penningpolitiska avsikter bidrar sannolikt till att
minimera rorelserna 1 avkastningskurvan nir annonseringen av en dndring av re-

poréntan dger rum.?

N ) . Figur 1 ger en schematisk och grovt forenk-
Kanalerna for den penningpolitiska . k L
. ) . lad bild av policyprocessen pa Riksbanken.
signaleringen ar tal, . . .
L B Vid tidpunkten ¢, analyserar Riksbanken
inflationsrapporter, reporantebeslut . .
. . makroekonomiska utfall och presenterar 1 tal
och penningpolitiska protokoll.

sin syn pa den framtida inflationen. Vid tid-

punkten ¢, publicerar Riksbanken i sin inflationsrapport en mer fullstindig analys

!'Se Andersson, Dillén & Sellin (2002). Tidigare studier av penningpolitiska effekter pa avkastningskurvan har gjorts
bland annat av Cook & Hahn (1989), Buttiglione, Del Giovane & Tristani (1997), Lindberg, Mitlid & Sellin (1997),
Favero, Iacone & Pifferi (1996), Haldane & Read (2000), Kuttner (2001) och Evans & Marshall (1998).

21 linje med detta resonemang pépekar Woodford (2001) att det kan vara vanskligt att mata penningpolitikens effek-
tivitet i termer av hur stora effekter pa avkastningskurvan en férindring av styrrantan ger upphov till nar den ge-
nomfors.

6

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2002




av tillgidngliga makroekonomiska nyheter tillsammans med en explicit inflations-
prognos. Vid tidpunkten ¢, tar direktionen rantebeslutet pa ett penningpolitiskt
mote. Rintebeskedet sammanfaller ibland med publiceringen av inflationsrap-
porten. Vid tidpunkten 7, publiceras det penningpolitiska protokollet, som inne-
haller en detaljerad redogorelse av direktionsledaméternas resonemang och en-
skilda standpunkter vid detta méte. Kanalerna for den penningpolitiska signale-
ringen ar saledes tal, inflationsrapporter, reporantebeslut och penningpolitiska

protokoll.

Figur 1. Policyprocessen pa Riksbanken

Tal Inflations- Reporinte- Protokoll

| }‘apport ll)eslut |

T T T T >
b 4 4 A

Den beskrivna processen ar inte bara grovt Den nya lagstiftningen frin januari
forenklad utan har ocksa forandrats 6ver ti- o
den. En viktig forandring skedde den 1 janua- 1999 m(fdfo.rde viktiga fo.randrergar
r1 1999 da den nya lagstiftningen tridde 1 som ror Riksbankens signalering.

kraft. I och med detta var det inte langre riksbankschefen som tillsammans med
6vriga ledamaéter 1 riksbanksfullmaktige fattade de penningpolitiska besluten utan
en nyinstiftad direktion. Direktionen bestar av sex ledaméter som gemensamt an-
svarar for att Riksbankens évergripande mal, prisstabilitet, uppnas. Den nya lag-

stiftningen medfoérde ocksa viktiga férandringar som ror Riksbankens signalering:

¢ Talen som riksbankschefen och de da tva vice riksbankscheferna holl fére 1999
utgjorde “ren” penningpolitisk signalering, medan talen darefter mer uttalat
speglar direktionsledamoéternas personliga syn pa penningpolitiken. Av denna
anledning kan talen tinkas ha haft storre effekt pa avkastningskurvan fore
1999. Likasa kan penningpolitiken ha upplevts som tydligare eftersom riks-
bankschefen och de tva vice riksbankscheferna under den férra perioden hade
storre inblick 1 kommande faktiska forandringar av styrrantan och inte 1 forsta
hand gav uttryck {6r individuella asikter.

* Fore 1999 diskuterades penningpolitiska slutsatser 1 inflationsrapporten och ef-
ter publiceringen av denna kom ett eventuellt rintebesked. Med borjan 1999
speglar inflationsrapporten snarare en majoritetssyn pa inflationsutsikterna och

konkreta penningpolitiska slutsatser saknas. Rantebeskedet publiceras 1 ett se-
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parat pressmeddelande i samband med publiceringen av inflationsrapporten.?
Sammantaget kan detta ha bidragit till att inflationsrapportens publicering fran
och med 1999 ger mindre effekter pa avkastningskurvan an tidigare, framst for
rantor med korta loptider. Inflationsrapporten dr 1 dag & andra sidan mer de-
taljerad 4n tidigare och innehéller dessutom en kvantitativ riskbedémning som
kan ge en viss antydan om penningpolitiken pa langre sikt.

* Den nya direktionen introducerade penningpolitiska moten, vilka dger rum
atta till tio ganger per ar. De penningpolitiska protokollen fran dessa moten
offentliggérs for narvarande med tva a tre veckors férdréjning. Protokollen kan,
1likhet med tal och inflationsrapporter, innehélla indikationer om framtida pen-
ningpolitiska forandringar, som paverkar marknadsaktorernas férvantningar,

som de kommer till uttryck i avkastningskurvan.*

Modell {6r den svenska avkastningskurvan

For att undersoka hur den penningpolitiska

| modellen forklaras rorelser i . . . .
. . signaleringen paverkar forvantningar om
avkastningskurvan av ovantad . .
i o ) framtida kortrantor har vi konstruerat en
penningpolitisk signalering. . . . .
modell dir varje variabel, om mojligt, anges 1

termer av avvikelser fran det férvantade vardet. Séledes tanker vi oss att ovantade
rorelser 1 den svenska avkastningskurvan péaverkas av ovantad penmingpolitisk signale-
ring. Aven avvikelser i den annonserade reporiintan i forhallande Gill den forvintade styrrinte-
fordandringen, dverraskande utfall for viktig inhemsk makrostatistik, rovelser i den internationella
avkastningskurvan och ovéntade fordndringar @ inhemska marknadsforhallanden ingar som
forklarande variabler i modellen.’

Rorelser 1 den svenska avkastningskurvan representeras i var modell av den
veckovisa férandringen 1 nominella rantor for statsskuldvaxlar med 90 respektive
360 dagars loptid samt for statsobligationer med tva respektive fem ars loptid. For
att fa fram den ovintade komponenten av forandringen gor vi en viss korrigering

av de nominella rantorna.b

3 Ur pressmeddelandet har vi endast anvint oss av information om hur den beslutade reporintenivan forhaller sig
till den niva som marknadsaktérerna forvantade strax innan beslutet. Manga pressmeddelanden innehaller emel-
lertid dven signaler om de framtida penningpolitiska intentionerna. Dessa signaler har vi dock inte beaktat i stu-
dien.

* Detta finner ocksi till exempel Gerlach-Kristen (2001) for Bank of England.

° En utférligare och mer teknisk beskrivning av modellen ges i Andersson, Dillén & Sellin (2002).

6 Den forvintade veckovisa forandringen av marknadsriantorna ar i de flesta fall vildigt liten varfor korrigeringen
ocksa blir liten. For rantor med korta loptider kan dock korrigeringen spela en viss roll, se Andersson, Dillén &
Sellin (2002).
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OVANTAD PENNINGPOLITISK SIGNALERING
Signaleringsvariablerna 1 modellen bestar av Riksbankens inflationsprognos pa
tva ars sikt 1 férhallande till inflationsmalet pa 2 procent, direktionsledaméternas
tal samt en minoritetsasiktsindikator som indikerar en eventuellt avvikande mino-

ritetsuppfattning hos en eller flera direktionsledamaoter om ett styrrantebeslut.

Inflationsprognosen uttrycks som typvir- : : .
. . Signaleringen i inflationsrapporten

det, eller det mest sannolika utfallet, for infla- o
. o . o oo s . sker via inflationsprognoserna.
tionen pa tva ars sikt. Den huvudsakliga av-

sikten med inflationsrapporten, bor det tillaggas, ar snarare att ge underlag for
det beslut om reporiantan som direktionen tar 1 samband med rapporten, dn att

bidra med ytterligare penningpolitisk signalering.

Klassificeringen av talen har skett ge- : : X
. L . Talens signaleringseffekt beror pa
nom foljande subjektiva tvastegsprocess. I ett . .

. . . . avkastningskurvans lutning.
forsta steg viljer vi ut de tal som innehaller

ett penningpolitiskt budskap.” For dessa tal skapar vi en indikatorvariabel som vi
ger vardet 1 (—1) om talet signalerar mer atstramande (expansiv) penningpolitik
och 0 om penningpolitiken bedéms vara vilbalanserad. I ett andra steg avgor vi
om talet kan sidgas ha gett upphov till en av marknaden ovintad forandring av av-
kastningskurvan. Detta avgors genom att studera lutningen pa avkastningskurvan
1 termer av differensen mellan rintan pa en 30 dagars statsskuldvaxel och repo-
rantan for veckan som foregick talet. En ny indikatorvariabel skapas baserad pa
den tidigare indikatorvariabeln samt forvintningarna. Den nya variabeln kan ta
virdet 1 (~1) 1 tva fall: antingen om talet signalerar atstramning (expansion) sam-
tidigt som avkastningskurvans lutning veckan innan talet halls understiger 5 (6ver-
stiger —5) rantepunkter eller om talet signalerar att reporantan kommer att hallas
oférandrad samtidigt som avkastningskurvan har negativ (positiv) lutning med
5 rantepunkter eller mer. Detta kan illustreras med fo6ljande exempel: riksbanks-
chefen Urban Bickstroms tal den 8 november 2000 inneholl ett budskap om pen-
ningpolitisk atstramning (steg ett), som var ovantat av marknadsaktorerna enligt
definitionen ovan eftersom avkastningskurvans lutning understeg 5 rantepunkter
(steg tva). Budskapet om atstramning 1 talet som vice riksbankschefen Lars Hei-
kensten holl veckan darpa, den 17 november, var emellertid vintat, da avkast-
ningskurvan redan hade fatt en positiv lutning som foljd av Urban Bickstroms tal
veckan innan. Vi klassificerar saledes inte det senare talet som ett tal med ovantad
penningpolitisk signalering:

Minoritetsvariabeln avspeglar direktionsledamoéternas eventuella reservatio-

7 Direktionsmedlemmarna haller 4ven tal som inte behandlar penningpolitiken. Dessa tal tas inte med.
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T ; ner for styrrantebesluten. Dessa reservationer
Minoritetsvariabeln avspeglar . . .
Lo . framgar av de penningpolitiska protokollen.
direktionsledamoéternas eventuella . . .
. -~ B Variabeln definieras som avvikelsen mellan
reservationer for styrrantebesluten. . . Lo N
direktionens genomsnittliga énskemal om for-

andring av styrrantan och den faktiska forandringen av styrrantan. Ett positivt
(negativt) virde pa variabeln kan alltsa tolkas som att de genomsnittliga preferen-
serna vad giller reporantan bland direktionsmedlemmarna signalerar en mer at-
stramande (expansiv) penningpolitik 4n majoriteten av direktionsmedlemmarna
onskar. Om till exempel en direktionsledamot forordar en oférandrad reporinta
medan 6vriga ledamoéter forordar en hojning med 0,25 procentenheter far mino-
ritetsindikatorn virdet —0,04 (=(1/6 *0 + 5/6%*0,25) —0,25). Har kan det vara pa
sin plats att notera att offentliggérandet av protokollen inte avser att signalera
framétblickande penningpolitik pa samma satt som exempelvis talen gor, utan av-

ser att oka transparensen vad giller det penningpolitiska beslutsfattandet.

AVVIKELSER MELLAN FORVANTAD OCH FAKTISKT ANNONSERAD
FORANDRING AV STYRRANTAN

Utover signaleringsvariablerna ovan kom-

Modellen kompletteras med den

. L . pletteras modellen med den ovantade férand-

ovantade forandringen i annonserad . .
. ringen 1 annonserad reporanta. Den mits

repordnta.

som avvikelsen mellan dndringen 1 annonse-
rad reporanta och den vantade dndringen av styrrantan. Ett ovantat reporantebe-
slut kan 1 méanga fall uppfattas som en signal om de penningpolitiska intentioner-
na pa langre sikt. Aven ett beslut att inte andra reporantan kan vara ovantat men
1 detta fall 4r det mindre troligt att det innehéller nagra langsiktiga penningpoli-
tiska signaler. Vi gor darfér en uppdelning mellan ovantade beslut att andra repo-
rantan respektive oviantade beslut att bibehalla styrriantan oférandrad. Den for-
vantade framtida reporantan approximeras med en tvaveckors terminsrinta

veckan innan reporantebeslutet utannonserades.

OVERRASKANDE INHEMSKA EKONOMISKA NYHETER

Ekonomiska nyheter modellerar vi i termer
Ovéntade utfall fér KPI och BNP

. i . av avvikelser mellan faktiskt och, enligt
paverkar ocksa avkastningskurvan.

Reuters enkiter, forvintat utfall for svenskt

konsumentprisindex (KPI) och svensk bruttonationalprodukt (BNP). Variablerna
uttrycks som arlig procentuell inflations- respektive tillvaxttakt. Vi skulle naturligt-
vis kunna inkludera dven andra variabler, men dessa tva typer av makrodata an-

ses utgora de viktigaste bestimningsfaktorerna f6r den framtida inflationen.
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RORELSER I DEN INTERNATIONELLA AVKASTNINGSKURVAN

Den svenska avkastningskurvan paverkas na- :
. L. . . Den svenska avkastningskurvan
turligtvis 1 hég grad aven av rérelser 1 den in- . . B ] i
. . paverkas i hog grad dven av rorelser i
ternationella avkastningskurvan. Dessa repre- ) )
. . A . den internationella

senteras 1 modellen av forandringen i nomi- .
avkastningskurvan.

nella rantor med léptider motsvarande de
svenska. Vi har konstruerat den internationella rantan som ett viktat genomsnitt
av skattade effektiva nollkupongsriantor f6r Tyskland, Storbritannien och USA.®
Icke forvantade rorelser 1 den internationella avkastningskurvan kan sigas spegla
ekonomisk information 1 utlandet som avviker fran det férvantade saval som for-

andringar 1 de globala marknadsforhallandena.

OVANTADE FORANDRINGAR I INHEMSKA
MARKNADSFORHALLANDEN

Rorelser 1 avkastningskurvan som inte fangas "
. . . . Andrade inhemska
upp av variabler for penningpolitisk signale- L
X . . marknadsforhallanden uttrycks som
ring, faktiska ranteandringar, ovantade makro- L . . L.
. . andringar for en tioarig terminsranta
utfall eller internationella ranterérelser kan .
. . . . gentemot omvérlden.
ofta kopplas till férindringar i de inhemska

marknadsférhallandena, som till exempel efterfridgan pa likviditet eller portfsl}-
effekter. Under tider av finansiell oro, som exempelvis 1998, 6nskar investerare om-
placera sina portféljinnehav fran svenska till utlandska obligationer, vilket ckar dif-
ferensen mot den utlandska langrantan. Andrade inhemska marknadsforhallanden
uttrycks som forandringar for en tioarig terminsrianta gentemot omvérlden.

I studien anvinder vi veckodata fran den 16 april 1996 till den 25 september
2001. Tidsperioden begransas bakét i tiden av tva faktorer. For det forsta ar det
svart att hitta lampliga matt pa forvantningar for inflation och tillvaxt langre till-
baka 1 tiden dn 1996. For det andra var svenska rintor under forsta halften av
1990-talet hoga och instabila, vilket hanger samman med de trovirdighetspro-
blem som svensk ekonomi drogs med. For att lattare kunna tolka resultaten har vi
undvikit att ta med uppgifter fran denna period. For savil svenska som internatio-
nella rantor anvinder vi effektiva nollkupongsrantor som med fa undantag note-
rats pa tisdagar. En vecka stracker sig saledes fran slutnotering pa tisdagen till

slutnotering tisdagen pafoljande vecka.

8 Den effektiva nollkupongsrintan 4r den arliga rdntan pé en obligation rensad for kupongutbetalning,
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Resultat fran modellen

Modellen, med de variabler som vi har redogjort for, visar sig ge en rad intressan-
ta resultat. Dessa redovisar vi i tabell Al i appendix.® Flertalet av de policyrelate-
rade variablerna har signifikanta och intuitivt tolkningsbara effekter pa rantor
med korta loptider. Nagra av signaleringsvariablerna ger ocksa effekt pa langre

loptider.

) . Effekterna av publiceringen av inflationsprog-
Det kommande penningpolitiska . . . .
i noserna visar sig vara sa sma att det finns an-

agerandet ar till stor del redan . A

) . L ledning att tro att det kommande penningpo-
diskonterat vid offentliggérandet av . . .
o litiska agerandet till stor del redan var dis-
inflationsrapporten. . .
konterat vid offentliggérandet av rapporten.

Inga effekter pa rantorna kan utlasas fran forséken att ta hansyn till den kvantita-
tiva riskbedémning som gors 1 inflationsprognosen.!® Storst effekt tycks inflations-
rapporten ha pa de ettariga rantorna, vilket indikerar att inflationsrapporten
framst innehaller signaler om de penningpolitiska intentionerna bortom de nar-

maste beslutstillfallena.

. B Minoritetsindikatorn férefaller diremot, om
Minoritetsindikatorn férefaller endast . .

. . o nagot, endast paverka rantor med korta 16p-
paverka rantor med korta Ioptider. . . . i .. .
tider. Detta tyder pa att minoritetsasikterna 1

viss utstrackning foranleder marknadsaktorerna att anpassa sina forvantningar

betriffande besluten pa de narmast kommande penningpolitiska métena.!!

N ) . Ovintade signaler fran de penningpolitiska
Ovantade signaler fran de . . L .
] . ) . talen visar sig ha signifikanta effekter inte
penningpolitiska talen visar sig ha . . . .
Lo . bara péa kort sikt utan pa hela avkastnings-
signifikanta effekter pa hela .
. kurvan. Talen ar dessutom den enda av poli-
avkastningskurvan. . . .
cyvariablerna som ger effekt pa den femariga

rantan. Resultaten indikerar att talen ger lika stor effekt pa den langa rantan som
en ovintad dndring av repordntan med cirka 30 rantepunkter, vilket dr mycket.
Till viss del beror detta pa att talen ofta innehaller resonemang om penningpoliti-

ken pa langre sikt. Det gar emellertid inte att utesluta att en stor del av talens ef-

9T Andersson, Dillén & Sellin (2002) redovisas olika variablers tidsfordrojda (laggade) effekt. Dessa effekter ar, med

fa undantag, sma och statistiskt insignifikanta varfor de inte visas hir.

1 Det finns dven andra orsaker till varfor det ar svart att méta signaleringseffekter fran publicerandet av inflations-
rapporterna. Publicerandet av inflationsrapporterna har ofta sammanfallit med pressmeddelandet med det pen-
ningpolitiska beslutet och det ér svart att da extrahera en signaleffekt fran inflationsrapporten. Det gar inte heller
att utesluta att de tal som hallits strax dessférinnan férberett marknadsaktérerna pa den information som ges i
samband med inflationsrapporterna. Analysen grumlas ocksa av det faktum att vi inte vet det forvintade virdet av
inflationsprognosen, nagot som gor att denna variabel innehaller ett visst matfel.

! Aven denna variabel mits dock med fel da vi inte har tillgang till marknadsaktérernas forvantningar pa minori-
tetsutfallet.
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fekt pa avkastningskurvan kan forklaras av nagra enstaka tal som féregar kon-
junkturvindningar och darmed skiften 1 den penningpolitiska inriktningen. En
tentativ slutsats dr trots allt att talen ar den variabel som givit marknaden de star-

kaste signaleringseffekterna om de langsiktiga penningpolitiska avsikterna.

Det framgar av resultaten att reporante- ; »
. L . Trots den penningpolitiska

besluten, trots den penningpolitiska signale- . ) .
. . X . X signaleringen har reporantebesluten

ringen, som regel inte varit fullstaindigt dis- . . L

- . som regel inte varit fullstandigt

konterade. Besluten verkar daremot leda till i
diskonterade.

att marknaden reviderar sin syn pa penning-
politiken for den narmaste framtiden. Detta framgér av effekten pa tremanaders
statsskuldvaxlar. Vidare bér man ha i atanke nar man tolkar tabell Al att ovinta-
de andringar av repordntan generellt sett 4r relativt stora, 1 storleksordningen
20 rantepunkter. Detta understryker intrycket att den penningpolitiska signale-
ringen inte 1 ndgon storre utstrackning har bidragit till att géra penningpolitiken
mer forutsagbar pa kort sikt. Effekten fran ovantade dndringar av reporintan blir
dock mindre ju langre loptiden dr och for loptider pa tva ar eller mer ar effekten
fran talen minst lika stor. Detta 4r naturligt eftersom avsikten med riantebesluten 1
framsta hand ar att implementera penningpolitiken och inte att signalera langsik-
tiga penningpolitiska intentioner.

Det sammantagna intrycket ar att 4ndringarna av reporantan bara i begrian-
sad utstrackning far marknadsaktorerna att revidera sina penningpolitiska for-
vantningar pa langre sikt, men att aktorerna i1 det korta perspektivet ibland 6ver-
raskas av nir ranteindringarna intraffar. I detta sammanhang vill vi framhalla att
den ekonomiska betydelsen av att avvakta med en reporanteandring ar relativt li-
ten givet att de penningpolitiska intentionerna pa langre sikt ligger fast. Av denna
anledning uppstar det latt olika uppfattningar om nd@r reporantan bor justeras.
Detta framgar understundom av de penningpolitiska protokollen.

Annonseringar av oférandrad repordnta visar sig fa effekt endast pa korta
rantor. Aven om marknadsaktorerna ibland tycks éverraskas av en avvaktande
rantepolitik verkar dessa “icke-beslut”, som vintat, inte tolkas som indikationer
fér den penningpolitiska inriktningen pa langre sikt.

Vad giller resultaten for de icke policyrelaterade faktorerna kan vi gora ett
antal observationer.!> Den ekonomiska informationen visar sig ha begrinsad pé-
verkan pa de ldngre svenska rantorna. Av storleken att doma ger effekterna, som
vantat, inget stod at att Riksbanken mekaniskt skulle reagera pa utfall for BNP
och KPI f6r Sverige enligt nagon enkel penningpolitisk regel. De ekonomiska ny-

12 Se tabell Al i appendix.
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heterna kan tinkas paverka forvantningarna aven via talen beroende pa hur
direktionsledamoterna tolkar den nya informationen. Om exempelvis en ovintat
stark BNP-tillvixt kan associeras med en produktivitetsokning snarare 4n en 6k-
ning av efterfragefaktorer kan man vinta sig begransade effekter pa penningpoli-
tiken och marknadsrantorna. Vad betriffar effekten av de ovantade rérelserna 1
den internationella avkastningskurvan, ar denna relativt liten for korta loptider.
For rantor med langre 16ptider forefaller de internationella ranterdrelserna dar-
emot vara den dominerande faktorn. En penningpolitiskt relaterad forklaring kan
sannolikt vara att chocker pa det internationella planet, 1 linje med allt mer inter-
nationellt koordinerade konjunkturcykler, paverkar den langsiktiga penningpoli-
tiska inriktningen pa liknande sitt 1 flera lander, medan kortsiktiga penningpoli-
tiska atgiarder bara 1 mindre utstrickning kan kopplas samman med utlandska
policyavsikter. Aven ovantade forandringar i de inhemska marknadsforhallandena

forklarar till viss del rorelserna 1 den svenska avkastningskurvan.

Néarmare analys av de penningpolitiska talen

Givet den betydelse som de penningpolitiska

For rantor med upp till ett ars loptid . . .
talen har 1 den penningpolitiska processen
blir effekten av tal som inom tre .

. . kan det vara av intresse att analysera talens
veckor foljs av en dndring av . L .
. effekter nagot mer ingdende.'® Analysen av
repordntan nagot storre dn effekten N . . .
L talen kan utformas pa manga olika vis. Ett

av ovriga tal. . .
forsta satt dr att vilja ut de tal som inom tre

veckor f6ljdes av en andring av repordntan, eftersom dessa tal kan antas innehalla
nya penningpolitiska budskap 1 stérre utstrackning @an 6vriga. Resultaten visar
som vintat att effekten av dessa tal blir nagot storre for rantor med upp till ett ars
loptid. !

- T En uppdelning av riksbankschefens tal fore
Resultaten ger inget stod for att R . . .
) A respektive efter den 1 januari 1999 visar om
riksbankschefen skulle ha fatt . . . .
. . talens effekt pa rantorna blivit mindre i och
svarare att formedla sina L . .
. . med inrittandet av direktionen och den
penningpolitiska budskap efter

indre tydliga kanal for “ren” i li-
1999. mindre tydliga kanal f6r “ren” penningpoli

tisk signalering som talen fran enskilda direk-

tionsledaméter dirigenom fick. Resultaten ger emellertid inget stod for att riks-

13 Koefficienter for 6vriga variabler redovisas inte i detta avsnitt eftersom de ér i stort sett desamma som estimaten i
tabell Al.
14 Se panel A i tabell A2 i appendix.
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bankschefen skulle ha fatt svarare att férmedla sina penningpolitiska budskap

efter det att direktionen inrittats — snarare tycks det motsatta gilla.!

En tredje uppdelning visar, nagot éver- - i —
. . Tal med ett ovantat penningpolitiskt
raskande, att tal med ett ovintat penningpoli- .
. . . atstramande budskap har haft
tiskt atstramande budskap har haft betydligt ) ) . X
. . . . betydligt kraftigare paverkan pa
kraftigare paverkan péa avkastningskurvan in i .

. . X avkastningskurvan an tal med ett

tal med ett penningpolitiskt expansivt bud- .
expansivt budskap.

skap.16 A andra sidan visar det sig att ovinta-
de beslut om siankt styrranta tycks ha fatt mycket storre effekt 4n motsvarande
ovintade beslut att hoja styrrantan.!” Detta indikerar att investerare har haft pro-
blem att uppfatta signaler om riantesankningar och att dessa darfér kom som en
overraskning dé de vil realiserades. Vi kan dock inte utesluta att det finns en
asymmetrisk fortroendeeflekt, det vill saga att en rantehéjning leder till en lagre
nominell rinta via lagre inflationsforvantningar, men inte vice versa. Resultatet
kan dven hanga samman med att de flesta rantesdnkningarna efter 1996 har gatt
emot den langsiktiga trenden; riantan har sinkts dd reporantan understigit sin
langsiktiga niva. Det 4r ocksa mojligt att en asymmetrisk effekt uppstar om mark-
nadsaktorerna kriver en premie da de forvintar sig att reporantan kommer att
hojas for att gardera sig mot kapitalforluster i samband med overraskande hoj-

ningar.

Asymmetrisk effekt av den
penningpolitiska signaleringen
Riksbankens avsikt ar att genom andringar av styrrantan péaverka avkastningskur-
van och darigenom ekonomin och inflationen. Den penningpolitiska signalering-
en fyller en viktig funktion genom att forbereda marknadsaktérerna pa komman-
de beslut om reporantan och pa sa satt minska osikerheten om den kommande
penningpolitiken.

Det sammantagna intrycket dr att penningpolitiska signaler, framst fran pen-
ningpolitiska tal, men i viss man aven fran penningpolitiska protokoll och infla-
tionsrapporter, har paverkat den svenska avkastningskurvan. For korta loptider 4r
dessa effekter sma jamfort med effekterna fran ovantade andringar av reporin-
tan. Detta indikerar att den penningpolitiska signaleringen endast 1 en mycket be-

griansad utstrackning har bidragit till att géra penningpolitiken mer forutsigbar

15 Se panel B i tabell A2 i appendix.
16 Se panel C i tabell A2 i appendix.
17 Se tabell A3 i appendix.
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Den penningpolitiska signaleringen
har endast i en mycket begransad
utstrackning bidragit till att gora
penningpolitiken mer férutsidgbar pa
kort sikt. Signaleringen 6kar dock i
relativ betydelse for de langre

marknadsrantorna.

pa kort sikt. Den penningpolitiska signale-
ringen Okar dock 1 relativ betydelse betrif-
fande effekterna pa de langre marknadsran-
torna, vilket fran ett ekonomiskt perspektiv
ar viktigare. For riantor med loptider pa tva
ar eller mer tycks de penningpolitiska talen
haft en minst lika stor inverkan som sjalva

andringarna av reporantan. Detta starker in-

trycket att talens framsta roll har varit att signalera de penningpolitiska avsikterna

1 ett nagot langre perspektiv.

Signalering om kommande hdéjningar
tycks ha varit mer verkningsfull an
signalering om kommande

sankningar.

Marknaden har haft svarare att uppfatta tal
med signaler om framtida siankningar 4n tal
som signalerar héjningar. Detta kan vara en
forklaring till att sinkningarna av reporéntan

har haft en betydligt storre effekt pa avkast-

ningskurvan dn héjningar av reporantan. Signaleringen om kommande hojning-

ar tycks salunda ha varit mer verkningsfull 4n signaleringen om kommande sank-

ningar.
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Appendix

Resultaten av skattningar for rantor med fyra olika loptider, en tremanadersrinta,
en ettarsranta, en tvaarsranta och en femarsrianta, framgar av tabellerna Al, A2
och A3.

Ekvationerna har estimerats med SUR (seemingly unrelated regression esti-
mator). BNP avser faktisk minus forvintad arlig procentuell f6randring 1 brutto-
nationalprodukten, KPI avser faktisk minus férvantad arlig forandring 1 konsu-
mentprisindex, REPO 4r den annonserade foriandringen 1 repordntan minus den
forvantade forandringen, NOREPO avser REPO 1 fallet ddr inga reporantefor-
andring har annonserats, RAPPORT ir inflationsprognosen pa tva ars sikt minus
2 procentenheter, TAL 4r en dummyvariabel som indikerar talarens penningpoli-
tiska stallningstagande, PROTOKOLL speglar minoritetsasikten 1 samband med
en andring av reporantan som den kommer till uttryck 1 direktionens penningpo-
litiska protokoll, R* ar férindringen i den internationella rintan med samma l6p-
tid som den beroende variabeln, och RDIFF ar forandringen 1 differensen mellan

inhemska och utlindska terminsrintor.

Tabell A1. Effekt pa avkastningskurvan av ekonomisk information, penningpolitik och

marknadsfaktorer
Variabel Statsskuldvaxel, Statsskuldvaxel, Statsobligation, Statsobligation,
3-manaders 12-manaders 2-arig 5-arig
Konstant -0,006 -0,004 -0,004 -0,003
(1,624) (0,873) (0,766) (0,567)
BNP 0,014 0,036 0,058 0,063
(0,766) (1,530) (2,059) (2,162)
KPI 0,037 0,151 0,157 0,085
(1,048) (3,452) (2,960) (1,555)
REPO 0,589 0,341 0,268 0,127
(9,940) (4,642) (3,014) (1,390)
NOREPO 0,856 0,192 -0,175 0,094
(3,096) (0,562) (0,422) (0,219)
RAPPORT 0,064 0,161 0,136 0,104
(0,850) (1,723) (1,203) (0,890)
TAL 0,043 0,054 0,056 0,038
(3,111) (3,124) (2,661) (1,779)
PROTOKOLL 0,342 0,039 0,085 0,223
(1,631) (0,151) (0,271) (0,687)
R* 0,234 0,305 0,420 0,632
(4,896) (7,496) (11,128) (15,950)
RDIFF 0,028 0,125 0,158 0,119
(1,345) (4,867) (5,057) (3,682)
R2/R2 justerad 0,407/0,367 0,350/0,306 0,372/0,329 0,471/0,435

Anm.: Koefficienter som &r signifikanta pa 10-procentsniva anges i fetstil. t-varden anges inom parentes.
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Tabell A2. Alternativa metoder for att mita ovantade signaler fran tal

Variabel Statsskuldvaxel, Statsskuldvaxel, Statsobligation,

3-manaders 12-manaders 2-arig

Statsobligation,
5-arig

A. Enbart tal som getts inom tre veckor fore en dndring av reporantan

TAL 0,047 0,076 0,056 0,030
(1,781) (2,366) (1,447) (0,744)
R2/ R2 justerad  0,386/0,344 0,334/0,288 0,360/0,317 0,471/0,435
B. Effekt fran tal av rikshankschefen fore och efter 1999
TAL (fore 1999) 0,067 0,047 0,022 -0,007
(2,935) (1,672) (0,655) (0,186)
TAL (efter 1999) 0,061 0,105 0,124 0,052
(2,305) (3,214) (3,136) (1,275)
R2/R2 justerad 0,410/0,365 0,362/0,313 0,383/0,336 0,477/0,437
C. Tal med ovantade kontraktiva eller expansiva penningpolitiska signaler
TAL-atstramande 0,0944 0,091 0,116 0,116
(4,706) (3,651) (3,835) (3,736)
TAL-expansiv -0,002 0,020 0,001 -0,031
(0,117) (0,822) (0,048) (1,058)
R2/R2 justerad 0,433/0,389 0,360/0,311 0,389/0,342 0,494/0,455

Anm.: Koefficienter som ar signifikanta pa 10-procentsniva anges i fetstil. t-varden anges inom parentes.

Tabell A3. Effekt av ovantade hdjningar och sankningar av reporantan

Variabel Statsskuldvaxel, Statsskuldvaxel, Statsobligation, Statsobligation,
3-manaders 12-manaders 2-arig 5-arig
Reporantehdjning 0,571 0,084 -0,049 -0,049
(5,559) (0,671) (0,323) (0,306)
Reporantesankning 0,604 0,479 0,436 0,220
(8,052) (5,223) (3,946) (1,916)
R2/R2 justerad 0,413/0,368 0,363/0,315 0,385/0,338 0,474/0,433

Anm.: Koefficienter som &r signifikanta pa 10-procentsniva anges i fetstil. t-varden anges inom parentes.
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