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m Penningpolitik med
inflationsmal —
erfarenheter fran 20 lander

Av CLAES BERG

Claes Berg &r rddgivare till riksbankschefen.

Det har i ar gétt tolv ar sedan det svenska inflationsmalet annonserades
och tio dr sedan det trddde i kraft.” Ndr Sverige évergav den fasta véxel-
kurspolitiken var vdra erfarenheter av att bedriva penningpolitik med rér-
lig vdxelkurs mycket begrdnsade.? Vid utformningen av det svenska infla-
tionsmalet fanns det dérfér all anledning f6r Riksbanken att ta intryck av
de I6sningar som valts i de ldnder som ndgra ar tidigare introducerat
system med inflationsmdl under rérlig vaxelkurs: Kanada, Nya Zeeland
och Storbritannien.? Dessa inflationsmdlspionjérer har under senare ar
fatt séllskap av utvecklingslander som Brasilien, Sydafrika och Thailand,
och s.k. transitionsekonomier i Osteuropa som Polen, Tjeckien och
Ungern. For ndrvarande arbetar omkring 20 centralbanker vérlden éver
med rérlig vdxelkurs och ett explicit inflationsmal.*

| denna artikel diskuterar jag erfarenheterna av penningpolitiken i de
ldnder som infért inflationsmal. Hur har delegeringen av penningpoliti-
ken till sjglvstandiga centralbanker skett? Vilka inflationsmal har ldnder-
na valt? | vilken utstrdckning anger centralbankerna att de ocksa tar hdn-
syn till realekonomisk stabilitet? Vilken roll spelar inflationsrapporter och
penningpolitiska protokoll i kommunikation och ansvarsutkrdvande? Har
centralbankerna uppndtt inflationsmalen utan att skapa onédiga fluktua-
tioner i tillvdxt och sysselséttning?

1 Det svenska inflationsmélet annonserades i januari 1993 och borjade gilla 1995.

2 Visserligen hade Sverige under ndgra ar pa 1930-talet haft rorlig vaxelkurs och ett prisstabilitetsmal for
penningpolitiken, men dessa erfarenheter lag mycket langt tillbaka i tiden och hade spelat en liten roll efter
kriget ndr stabiliseringspolitiken utformades. For en beskrivning av det svenska prisnivimalet pa 1930-talet,
se Berg & Jonung (1999).

3 Nya Zeeland inforde inflationsmal som férsta land 1990. Aven Chile annonserade ett inflationsmal 1990
men inflationen och malet lag betydligt hogre an i 6vriga pionjarlander.

4 Samtidigt med att alltfler lander Gvergatt till rorlig vaxelkurs och inflationsmal har ockséa den vetenskapliga
litteraturen pa omradet vuxit kraftigt. Tidsserierna for viktiga makrovariabler efter 6vergangen till infla-
tionsmal ar ocksa sa pass langa att det bérjar bli mojligt att dra empiriska slutsatser om effekterna av den
forda politiken. Det finns i dag séledes en hel del erfarenheter av att bedriva, analysera och utvérdera pen-
ningpolitik med inflationsmal. Samtidigt har intresset for inflationsmal okat i lander som Japan och USA, dar
diskussionen om fordelarna med ett numeriskt prisstabilitetsmal for penningpolitiken borjat sprida sig utan-
for de akademiska kretsarna.
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Tankeram i fem delar

Det rédder bred enighet om att penningpolitikens langsiktiga mal bor vara En centralbank bér sikta
pa att uppna

prisstabilitet. En 1&g och stabil inflation skapar gynnsamma férutsattningar prisstabilitet utan att

for hushallens och foretagens ekonomiska beslut. Pa lang sikt kan dértill det uppstar onodiga
bara nominella variabler som inflation och vixelkurs paverkas av penning- fllt:ktuati.oner i den reala
ekonomin.

politiken. Det &r inte mojligt foér en centralbank att pdverka den genom-
snittliga tillvaxten eller sysselsattningen 6ver langre tidsperioder. Samtidigt
ar det klart att penningpolitiken kan paverka sadana reala variabler pa
kort sikt. Det finns darfér en konsensus om att en centralbank bér sikta pa
att uppna prisstabilitet utan att det uppstar onddiga fluktuationer i den
reala ekonomin. Genom att delegera penningpolitiken till en sjalvstandig
centralbank starks trovérdigheten for att uppnd 1&g inflation utan 6kad
variation i sysselsattning eller tillvaxt.>

Penningpolitik med inflationsmal kan ségas vara en institutionell ram
som bestar av foljande delar:

1) Det politiska systemet delegerar penningpolitiken till en sjalvstdndig
centralbank.

2) Centralbanken atar sig att uppna ett offentliggjort numeriskt prisstabi-
litetsmal.

3) Centralbanken séker uppna inflationsmdlet utan att skapa onédig
variabilitet i den reala ekonomin.

4) Centralbanken offentliggor regelbundet rapporter som beskriver utsik-
terna for att uppna inflationsmalet och vilken roll penningpolitiken
har.®

5) Centralbanken utkrévs regelbundet ansvar av det politiska systemet
ndr det galler maluppfyllandet.

Alla delarna i denna analysram fungerar sammantaget som en mekanism
med starka incitament for att behélla inflationen 1&g. Tankeramen bidrar
till att eliminera den inflationsbias som beskrevs av Kydland & Prescott
(1977) genom att trovardigt férankra inflationsférvantningarna pa langre
sikt.”

Inflationen paverkas av centralbankens styrranteférandringar via flera
olika kanaler i den s.k. penningpolitiska transmissionsmekanismen: korta

5 Efter Rogoff (1985) har en omfattande litteratur som analyserar fragan i ett principal agent-perspektiv pro-
ducerats. For en dversikt 6ver relationen mellan optimala inflationsmal, sysselsattningsstabilisering och linja-
ra inflationskontrakt i den teoriramen, se Svensson (1997a). Se ocksa fotnot 22.

¢ Alla centralbanker publicerar dock inte inflationsprognoser i sina inflationsrapporter. Vissa centralbanker ar
ocksd mer explicita om hur penningpolitiken laggs upp for att uppnd inflationsmalet i penningpolitiska pro-
tokoll &n i inflationsrapporter.

7 Orphanides & Williams (2004) visar i en modell att ett inflationsmdl kan bidra till att férankra inflationsfor-
vantningarna genom att skattningen av den framtida inflationen underlattas.
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Med ett inflationsmal
ar det mojligt for
centralbanken att lata
den traditionella trans-
missionsmekanismen
kompletteras med en
forvantningskanal.

Delegering av
penningpolitiken till en
sjalvstindig
centralbank bidrar till
en bittre fungerande
ekonomi.

Oavsett vilken
myndighet som
annonserat malet star
centralbanken i alla
lander till svars for att
malet uppnas.
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och langa realrantor, vaxelkursen och méngden krediter, var och en med
olika fordrojning, se Svensson (2002). Nar centralbanken sénker (hojer)
styrrdntan bidrar dessa olika transmissionskanaler till att inflationen pa sikt
okar (minskar). Men inflationen paverkas ocksa av exogena faktorer som
inte har att géra med penningpolitiken, t.ex. oljeprischocker. Det ar darfor
viktigt att centralbanken forklarar hur inflationen efter avvikelser kan ater-
foras till mélet. Centralbanker med inflationsmal lagger sdledes stor vikt
vid att hantera férvdntningsbildningen i sin utatriktade kommunikation;
det gller sarskilt de centralbanker som offentliggdr sina inflationsprogno-
ser. Det innebdr att man kan séga att med ett inflationsmal ar det mojligt
for centralbanken att mer explicit 1&ta den traditionella transmissionsme-
kanismen kompletteras med den foérvantningskanal som moderna makro-
modeller ocksé innehéller.

Delegering av penningpolitiken

Delegeringen av penningpolitiken till en sjélvstandig centralbank &r inte
ett mal i sig, utan gors for att det bidrar till en battre fungerande ekono-
mi. N&r centralbanken gors sjélvstandig handlar det bade om att den skall
sta fri fran patryckningar fran det politiska systemet och olika intresse-
grupper och ha full kontroll 6ver penningpolitikens genomférande via
operationer i den 6ppna marknaden, dvs. vara instrumentoberoende. |
dag har alla lander med inflationsmal i princip infért instrumentoberoende
for centralbanken.8 Men delegeringen kan forutsatta att nagon form av
undantagsklausul etableras, som innebdr att regeringen eller parlamentet
tillfalligt kan upphdva inflationsmélet, vanligtvis i extrema undantagsfall.
En sddan undantagsklausul finns lagstadgad i knappt en tredjedel av lan-
derna (se tabell 1).°

I linder med inflationsmal &r det vanligast att regeringen och central-
banken gemensamt eller enbart regeringen har annonserat inflationsmalet
(se tabell 1). | drygt en fijardedel av ldnderna har centralbanken annonse-
rat malet pd egen hand. Férdelen med att regeringen medverkar vid
annonseringen av inflationsmalet kan vara att det bidrar till storre trovar-
dighet om inférandet av den nya penningpolitiska regimen behéver back-
as upp av en omldggning av finanspolitik och statsskuldsférvaltning.
Nackdelen skulle kunna vara att regeringen kan vélja att férsoka dndra

&  Sverige och flera andra industrilander inforde inflationsmal innan lagstiftningen andrades och centralban-
ken blev instrumentoberoende. Daremot har det varit vanligt bland emerging market-landerna att forst
&ndra lagstiftningen och ge centralbanken sjélvstandighet och sedan annonsera ett inflationsmal. | manga
fall har det berott pa vikten av att bryta med en historia av regeringsinblandning i penningpolitiken, svaga
statsfinanser och mycket hog inflation.

| Storbritannien kan finansdepartementet utfarda foreskrifter till Bank of England om det skulle kravas i det
allménnas intresse till foljd av extrema ekonomiska omstandigheter.
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TABELL 1. LANDER MED INFLATIONSMAL

Ar Annonsering mélet Instrument- Aktuell Malvariabel
oberoende mélniva?

Australien 1993 Regering och centralbank Ja' 2-3 (b) KPI
Brasilien 1999 Regering Ja 3,5 +2,53(p) KPI
Chile 1990 Centralbank Ja 2-4 (b) KPI
Colombia 1999 Centralbank Ja 3,5-5,53 KPI
Filippinerna 2002 Regering och centralbank Ja 4-5 (b) KPI
Island 2001 Regering Ja 2,5+1,5 (p) KPI
Israel 1991 Regering Ja 1-3 (b) KPI
Kanada 1991 Regering och centralbank Ja' 2 +1 (p) KPI
Mexiko 1995 Centralbank Ja 3+1(p) KPI
Norge 2001 Centralbank Ja’ 2,5 (p) KPI
Nya Zeeland 1990 Regering och centralbank Ja' 1-3 (b) KPI
Peru 2002 Centralbank Ja 2,51 (p) KPI
Polen 1998 Centralbank Ja 2,51 (p) KPI
Storbritannien 1992 Regering Ja' 2 (p) KPI (HIKP)
Sverige 1993 Centralbank Ja 2 +1 (p) KPI
Sydafrika 2000 Regering och centralbank Ja 3-6 (b) KPIX
Sydkorea 1998 Regering och centralbank Ja' 31 (b) UND>
Thailand 2000 Centralbank Ja' 0-3,5 (b) UND?
Tjeckien 1997 Regering och centralbank Ja 2-44 (b) KPI
Ungern 2001 Regering och centralbank Ja 4 +1 (p) KPI

1 Normalt men kan asidoséttas av regeringen.
2 p = punktmdl, b = bandmdl.

3 Géller 2005.

4 Géller t.o.m. 2005 dérefter punktmdl 3%.

5 KPI exkl. priser pa livsmedel och olja.

Kéllor: Centralbankernas webbplatser, Truman (2003) och Carare m.fl. (2003).

inflationsmalet av politiska skél och ddrmed minska trovardigheten pa
sikt. Oavsett vilken eller vilka myndigheter som annonserat malet star
centralbanken i alla lander till svars for att mélet uppnas. Men for att kun-
na gora det behovs ocksa nagra mer tekniska stéllningstaganden som &r
relaterade till val av malvariabel och mélniva.

KPI vanligaste malvariabel

Nar det géller malvariabel for inflationen har de allra flesta landerna —
inklusive Sverige — valt konsumentprisindex (se tabell 1). Det finns flera
skal till varfor det ar lampligt att vélja KPI som mélvariabel f6r penning-
politiken. KPI &r ett levnadskostnadsindex som beskriver prisutvecklingen
for en genomsnittlig korg av varor och tjanster. KPI &r ocksa vélként och
publiceras regelbundet. Genom att stabilisera KPI underléttas konsumen-
ternas beslut i en marknadsekonomi.

Det kan dock finnas praktiska problem med att anvédnda KPI som
operationellt index fér penningpolitiken. Det vanligaste problemet &r att
KPlinnehaller en bostadskomponent, hushallens rdntekostnader for egna
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Ett problem med KPI ar
att det innehaller en
bostadskomponent som
pa kort sikt paverkas pa
ett omvint sitt av
rantedndringar.

Till foljd av
kvalitetsforbattringar
pa varor och tjanster

uppkommer en positiv
bias i KPI.
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hem, som pa kort sikt paverkas pa ett omvant sétt av centralbankens ran-
tedndringar. Nér styrrantan hojs stiger bostadsrantan och drar upp KPI
och ndr styrrantan sénks faller bostadsrantan och pressar ned KPI."0 Ett
annat problem med KPI dr att det kan paverkas av andra tillfalliga effekter
som centralbanken kan vilja bortse ifrdn, framst fluktuerande priser pa
energi och livsmedel. Det finns flera satt att bortse fran sadana tillfalliga
effekter i implementeringen av penningpolitiken.

En vanlig metod for att undvika problemet med bostadskomponen-
ten dr att som operationell malvariabel anvanda KPI exklusive rantekost-
nader, vilket Storbritannien och Sydafrika gor och vilket tidigare var fallet i
Nya Zeeland."" | ndgra lander har man valt att malsatta KPI exklusive livs-
medels- och oljepriser, det gller t.ex. i Sydkorea och Thailand.

En annan méjlighet &r att explicit vid det penningpolitiska beslutstill-
féllet ange vilka typer av tillfalliga effekter pa inflationen som penning-
politiken inte bor motverka fullt ut. | Sverige har Riksbanken publicerat
ett fortydligande som forklarar bankens syn pa detta.’? | praktiken har
Riksbanken som regel valt att alltid bortse ifran rdntekostnaderna genom
att utga ifran ett inflationsindex dar dessa inte ingar (UND1X)."3 En fordel
med det svenska fortydligandet dr ocksé att det mojliggor att ange dven
andra typer av tillfalliga effekter som penningpolitiken inte motverkar.
Om inflationen tillfélligt pressas upp av stigande energipriser kan det t.ex.
askadliggoras genom att ett inflationsmatt rensat for energipriser publice-
ras. En annan mojlighet ar att férlanga prognoshorisonten for att visa nar
energiprisuppgéangen inte langre bedéms paverka inflationstakten.'*

Mélnivén positiv i alla lander

Nar det géller malnivan for inflationen har alla lander valt positiva tal. Det
finns flera skal till att inte valja O procents inflation — vilket kan forefalla
vara det mest naturliga om motivet for prisstabilitet &r att méttstocken
sjalv skall vara oférandrad. Konsumentprisindex mats med en viss bias till
foljd av kvalitetsforbattringar pa varor och tjdnster. Denna bias beddms i
de flesta lander ligga pa eller 6ver 1 procentenhet, men i Sverige uppgar

10 Detta problem blev i Sverige sarskilt uppenbart i samband med att Riksbanken under 1996 sankte styrran-
tan med néstan 5 procentenheter, vilket bidrog till att inflationen matt med KPI hamnade tydligt under
mélet.

| Storbritannien mélsattes tidigare RPIX, dvs. detaljhandelspriserna exkl. rantekostnader. Ar 2004 forandra-
des mélvariabeln till CPI vilket motsvarar HIKP, dar rantekostnader for egna hem inte heller ingar. | Nya
Zeeland har definitionen av CPI dndrats till att inte inkludera rantekostnader.

12 Se Sveriges riksbank (1999) och Heikensten (1999).

3 UND1X definieras som KPI exkl. indirekta skatter, subventioner och réantekostnader for egna hem.

14 Vid ett par tillfallen de senaste aren har frimst snabbt stigande energipriser, men ocksa livsmedelspriser,
pressat upp inflationen. Inflationen dras da upp kraftigt under ett ar for att sedan falla kraftigt under aret
ddrpd nér den tillfilliga stérningen inte ldngre paverkar 12-manaderstalen. Aven med en inflation som i
genomsnitt ligger ganska ndra malet kan det darfér periodvis férekomma stora avvikelser.
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den till ca 0,3 procentenheter enligt KPI-utredningen. Dessutom kan en
viss positiv inflation underlatta relatividneanpassningar om regler och nor-
mer pd arbetsmarknaden forsvarar nominella l6neséankningar. Enligt analy-
sen i Akerlof, Dickens & Perry (1996) talar det for att inflationsmalet inte
bor séttas lagre dn 2 procent. Slutligen &r ett positivt inflationsmal en for-
del i lagen nér en djup recession med deflation riskerar uppstd. Om
centralbanken siktar pd att uppna O procents inflation finns risk att defla-
tion ibland intraffar. Eftersom den nominella rantan inte kan bli lagre &n

0 procent kan det da bli mycket svart eller till och med omgjligt for
centralbanken att hava en sjalvuppfyllande deflationsspiral. Det beror pa
atti ett sddant lage kan centralbanken inte sdnka realrdntan tillrackligt
mycket om deflationsférvantningar uppstar samtidigt som den nominella
rantan natt sitt bottenldge. Med ett positivt inflationsmal och tillhérande
marginal till noll minskar sannolikheten for ett sddant scenario.

De flesta industrilander har valt inflationsmal omkring 1-3 procent
medan utvecklingsldnder och transitionsekonomier kan ha hogre mal, 3-6
procent (se tabell 1). De utvecklingslander som inférde inflationsmalet d&
inflationen var relativt hog har successivt reducerat malet och skillnaden
mellan landergrupperna &r i dag inte patagligt stor. Ett skal till att infla-
tionsmélet i denna landergrupp anda bor ligga hogre an i industrilinderna
ar att inflationen i den icke-konkurrensutsatta sektorn i tillvaxtlander en-
ligt den s.k. Balassa-Samuelson-effekten ar hogre én i industrilinderna.

Ungefar hélften av landerna har ett punktmal for inflationen, med Ungefar hilften av
landerna har ett

punktmal for
med ett punktmal ar att det &r tydligt vad centralbanken siktar pa for inflationen, med eller

eller utan ett toleransintervall pd som regel +1 procentenhet. Fordelen

inflationstakt i framtiden om inflationen i dag avviker ifrin malet. Darmed | utan toleransintervall.
bor inflationsmalet bidra till att foérankra inflationsférvdntningarna. En

nackdel med ett punktmal kan dock vara att det ger intryck av "falsk pre-

cision” och leder till en fokusering pa tiondelar som inte alltid &r &nda-

malsenlig. Toleransintervallet kan dérfor spela en viktig roll genom att

indikera var inflationen normalt bor ligga. Om inflationen passerar dess

granser behdver centralbanken som regel forklara sig.'® | halften av lan-

derna arbetar centralbanken med ett toleransband for inflationen utan

punktmdl. Nackdelen med ett bandmal &r att det kan vara otydligt vilken

inflationstakt centralbanken siktar pd.’” | bada fallen &r inflationsmalen

15 | tillvaxtfasen kan BNP-tillvaxten och Ionedkningarna vara ganska hoga i ett utvecklingsland. Loneok-
ningarna i den icke-konkurrensutsatta sektorn féljer dértill ofta lénerna i den konkurrensutsatta sektorn.
Men i den icke-konkurrensutsatta sektorn motsvaras lI6nedkningarna inte av samma produktivitetsékningar
som i den konkurrensutsatta sektorn. Det bidrar det till ett extra paslag pa inflationen sa lange tillvaxtlan-
derna haller pa att komma ikapp industrilinderna.

6 Faust & Henderson (2004) &r dock kritiska till anvandandet av toleransintervall och havdar att en optimal
penningpolitik ofta leder till att inflationen bor ligga utanfér intervallet.

17 Skillnaden bér inte Gverdrivas eftersom centralbanken dven med ett bandmal normalt bér sikta pa mitten
av intervallet vid en aktuell inflationsavvikelse fran malet, for att darigenom maximera sannolikheten for att
inflationen skall ligga innanfor bandet pa sikt.
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Det ar vanligt att
centralbankerna vager
in den realekonomiska

utvecklingen.
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normalt symmetriska. Det innebér att centralbankerna forvdntas reagera
lika starkt pa avvikelser uppat som nedat fran inflationsmalet. Aven detta
bidrar till att férankra inflationsforvantningarna.

Héansyn till realekonomisk stabilitet

I vilken grad tar penningpolitiken hédnsyn till tillvaxt och sysselsattning?
Aven om inflationen &r det 1angsiktiga malet fér penningpolitiken, &r det
vanligt att centralbankerna ocksa vager in den realekonomiska utveckling-
en, dvs. for en flexibel inflationsmalspolitik, se Svensson (1998, 2002).'8
Centralbankerna &r inte inflationstokar (inflation nutters) enligt en slag-
kraftig formulering av King (1997).

Centralbankerna skiljer sig dock &t en hel del nar det galler hur tydli-
ga de ar om i vilken grad de beaktar fluktuationer i tillvaxt eller sysselsatt-
ning. Till dem som &r mer tydliga om att de dven beaktar realekonomin
vid genomférandet av penningpolitiken hor centralbankerna i Australien,
Nya Zeeland, Norge och Sverige medan Kanadas centralbank ar mindre
tydlig.1:20

En viktig orsak till att alla centralbanker i praktiken for en flexibel
inflationsmalspolitik &r att i de modeller fér ekonomin som normalt
anvénds sa spelar avvikelsen mellan tillvaxten och dess potentiella niva
(produktionsgapet) en central roll for den framtida inflationen. | praktiken
paverkar styrrdntan produktionsgapet med en eftersldpning pd ungefar
ett ar. Produktionsgapet paverkar sedan i sin tur inflationen med ytterliga-
re ungefar ett ars fordréjning.2" Om centralbanken hojer rantan for att
bromsa en véntad inflationsuppgang pa ungefar tva ars sikt till féljd av en
efterfragedkning sd bidrar det sdledes automatiskt till att stabilisera den
reala ekonomin pa ungefar ett ars sikt.

Men inflationen utsatts dven for andra typer av stérningar som inte
ar lika latta att hantera som efterfrageférandringar. En negativ utbud-
schock — t.ex. en kraftig oljeprisuppgang — kan leda till att inflationen sti-
ger samtidigt som produktionen faller under sin potentiella niva. Att d&

8 Mer precist innebar "flexibel” inflationsmdlspolitik att centralbanken kan lagga en viss vikt vid stabilisering-
en av andra mélvariabler &n inflationen, framst produktions- eller arbetsléshetsgapet men dven réantefor-
andringar. En pedagogisk 6versikt ges i Svensson (2002). En beskrivning pa svenska ges i Svensson (1998).

19 Sveriges riksbank har t.ex. angivit att det kan finnas skal att inte efterstrava att omedelbart aterféra inflatio-
nen till den mélsatta nivan nér en stérre storing har intréaffat. Orsaken till att avvikelser kan motiveras &r
att samhallsekonomiska kostnader annars skulle uppkomma genom onddiga variationer i den ekonomiska
aktiviteten, se Heikensten (1999) och Sveriges riksbank (1999).

20 Kuttner (2004) havdar att Norges Bank har tagit tdten bland centralbankerna nar det galler tydlighet om

att penningpolitiken ocksa forsoker stabilisera den reala ekonomin. Kanadas centralbank havdar att infla-

tionsmalet bidrar till god tillvéxt, vilket ar en mer traditionell centralbanksuppfattning som ocksa uttrycktes

av Sveriges riksbank nér inflationsmalet annonserades, se Sveriges riksbank (1993).

Detta ar en forenklad beskrivning av transmissionsmekanismen eftersom det finns fler kanaler. Fordroj-

ningar dr ocksa svara att mata exakt och uppskattningen beror bdde pa matmetod och vilka data som

anvéands. For en oversikt se Christiano, Eichenbaum & Evans (1999).
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snabbt aterfora inflationen till malet kan leda till alltfér stora odnskade
variationer i produktionen, se Svensson (1997b, 1998) och Woodford
(2004). Detta talar for att en centralbank kan vilja ldgga en viss vikt vid
produktionsstabilisering i sig, utéver den som &r direkt relaterad till pro-
duktionsgapets roll for inflationsutvecklingen.??

Det finns flera tdnkbara satt att precisera avvagningen mellan stabili-
sering av inflation och produktion. Det teoretiskt mest tilltalande vore att
precisera centralbankens malfunktion. | flera uppsatser har Lars Svensson
forordat att centralbankerna tydliggor vilken vikt de lagger vid realekono-
misk stabilitet i relation till inflationsbekdmpningen, se t.ex. Svensson
(2002). Detta skulle kunna goras genom att publicera en mélfunktion fér
avvagningen mellan produktionsgap och inflation. Centralbanken satter
sedan styrrantan sd att inflationens avvikelse fran malet och produktio-
nens avvikelse frdn den potentiella nivdn férvédntas bli s& sma som méjligt
over tiden. Ingen centralbank med inflationsmal har dock hittills offentlig-
gjort en sddan malfunktion. Det beror sannolikt pa att det ar praktiskt
svart att genomfora, sarskilt om de penningpolitiska besluten fattas kolle-
gialt, se Goodhart (2001) och Mishkin (2004). | sjdlva verket dr ekonomin
sa komplicerad att det kan vara svart att specificera en lamplig malfunk-
tion.23

En annan mgjlighet vore att centralbanken offentliggér penningpoliti-
kens reaktionsfunktion, dvs. en ekvation som relaterar styrrantan till ett
antal variabler som den reagerar pd. Ur teoretisk synpunkt ar detta dock
inte lika tilltalande som att utga ifrdn en malfunktion. En realistisk reak-
tionsfunktion for penningpolitiken dr &nnu svarare att specificera av flera
skil. Aven om man utgér ifrdn en relativt stiliserad modell fér ekonomin
kan reaktionsfunktionen bli ganska komplicerad eftersom den i princip bor
innehalla alla faktorer som paverkar total efterfrigan och totalt utbud i
ekonomin.?* Till detta kommer att en reaktionsfunktion dr modellberoen-
de, medan centralbanker normalt inte vill binda sig fér en viss modell utan
anvénder flera olika typer av modeller och dven sektorexperter och sub-
jektiva beddmningar i sitt prognosarbete.?> Ingen centralbank med infla-
tionsmal har offentliggjort ndgon penningpolitisk reaktionsfunktion.

En tredje och mer praktiskt anvdndbar méjlighet ar att centralbanken
tydliggor pa vilken sikt det ar rimligt att aterfora inflationen till malet utan

22| Rogoffs (1985) modell leder ldgre inflation pa grund av lagre vikt vid sysselsattningsstabilisering till okad

variation i sysselsattningen. Svensson (1997a) visar att det inte &r nddvéndigt om centralbankens uppdrag

specificeras i ett kontrakt med ett explicit och ldgt inflationsmal, ett implicit sysselsattningsmal och en impli-

cit relativ vikt pa sysselsattningstabilisering jamfort med inflationsstabilisering.

Enligt Faust & Henderson (2004) kan mélfunktionen bli ganska komplicerad och tidsvarierande &ven i en

ganska enkel modell av ekonomin.

24 Se t.ex. Svensson (2003b).

25 Svensson (2004) visar hur en centralbank kan beakta subjektiva beddmningar i modellarbetet och sedan
vélja de prognoser fér malvariablerna som ser bra ut utan att ange en reaktionsfunktion.
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att det uppstar onddiga fluktuationer i den reala ekonomin. Medan styr-
horisonten anger pa vilken sikt penningpolitiken kan paverka inflationen
anger mdlhorisonten pa vilken sikt inflationen bér aterga till mélet. Styr-

Fem centralbanker med
inflationsmal har angett
en explicit malhorisont.

horisonten anges ofta vara ungefar ett till tva ar, eftersom en rante-
dndring anses paverka den allmédnna prisutvecklingen som mest pa denna
sikt.26

Fem centralbanker med inflationsmél har angett en explicit malhori-
sont: Chile, Kanada, Norge, Nya Zeeland och Sverige (se tabell 2). Den
normala malhorisonten uppges oftast som ett intervall, t.ex. ett till tva ar i
Sverige eller sex till atta kvartal i Kanada och Nya Zeeland samt ett till tre
ar i Norge.?” Fordelen med att arbeta med en sddan mélséttning ar att
den kan tjdna som en enkel tumregel fér vad centralbanken séker uppnad
utan att den behover precisera i forvag exakt hur den kommer att reagera
pa olika stérningar. Ddrmed dr det méjligt att undvika nackdelarna med
diskretionart beslutsfattande och inflationsbias och dndéa behalla mojlighe-
ten att stabilisera den reala ekonomin, se Woodford (2004).

Om en storning skulle pressa upp den prognostiserade inflationen
kraftigt kan centralbanken vilja aterfora inflationen mer gradvis och uttka
malhorisonten. Visserligen skulle centralbanken genom kraftiga rantehoj-

TABELL 2. INFLATIONSRAPPORT/PENNINGPOLITISK RAPPORT

Frekvens Ansvar for rapporten Explicit malhorisont Inflationsprognos
Australien 4 ggr/ar Hela banken Nej Ja
Brasilien 4 ggr/ar Penningpolitiska kommittén Efter malavvikelse Ja
Chile 3 ggr/ar Styrelsen 8 kvartal Ja
Colombia 2 ggr/ar Styrelsen Nej Ja
Filippinerna 4 ggr/éar Penningpolitiska kommittén Efter mélavvikelse Ja
Island 4 ggr/ar Hela banken Efter mélavvikelse Ja
Israel 2 ggr/ar Styrelsen och staben Efter mélavvikelse Ja
Kanada 2 +2ggr/ar  Styrelsen 6-8 kvartal Ja
Mexiko 4 ggr/ar Hela banken Nej Ja
Norge 3 ggr/ar Centralbankschefen och styrelsen 4-12 kvartal Ja
Nya Zeeland 4 ggr/ar Centralbankschefen | praktiken 6-8 kvartal Ja
Peru 3 ggr/ér Hela banken Nej Ja
Polen 4 ggr/ar Staben Nej Ja
Storbritannien 4 ggr/ar Penningpolitiska kommittén Efter malavvikelse Ja
Sverige 4 ggr/ar Direktionen Normalt 4-8 kvartal Ja
Sydafrika 4 ggr/ar Staben Nej Ja
Sydkorea 4 ggr/ar Penningpolitiska kommittén Nej Ja
Thailand 4 ggr/ar Penningpolitiska kommittén Nej Ja
Tjeckien 4 ggr/ar Styrelsen Nej Ja
Ungern 4 ggr/ar Staben Nej Ja

Kallor: Centralbankernas inflationsrapporter och Fracasso, Genberg & Wyplosz (2003).

26 Leeper (2003) havdar dock att VAR-litteraturen inte entydigt talar for en styrhorisont pa ett till tva ar.

27 Om malhorisonten &r langre an tva ar paverkar det ocksd prognoshorisonten som bér vara langre &n mal-
horisonten. Leeper (2003) menar att det &r viktigt att arbeta med langre prognoshorisonter dn tva dr ocksa
for att prova konsistensen i modellresultat.
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ningar kunna fa ned inflationen till malet inom styrhorisonten eller den
normala malhorisonten, men om den féster en viss vikt vid produktions-
stabilisering sa kan detta komma till uttryck genom att atergangen till
inflationsmalet sker langsammare &n sa, dvs. malhorisonten kan vara
flexibel.28 Denna flexibla mélhorisont beror dels pa hur stor vikt central-
banken faster vid produktionsstabilisering relativt inflationsstabilisering,
dels pa storleken pa den storning som ekonomin drabbats av, se Apel,
Nessén, Séderstrom & Vredin (1999).

Att arbeta med en flexibel malhorisont for inflationen motsvarar dér-
for i hog grad att bedriva penningpolitik genom att goéra prognoser for
bade inflationen och produktionsgapet och sedan vélja en bana for styr-
rantan som leder till en lamplig kompromiss mellan att nd inflationsmalet
och minimera variationerna i produktionsgapet, se Svensson (2002),
Batini & Haldane (1999) och Svensson (1999). Woodford (2004) har
pdpekat att detta ocksé ar vad som krévs for bedriva optimal penningpoli-
tik i samband med utbudschocker, eftersom det &r ldngs inflationsbanan
som det finns en potentiell konflikt mellan stabilisering av inflationen och
produktionsgapet.??

Ett exempel pa hur detta fungerar i praktiken ges av Norges Bank
(2004), som preciserat sig pa foljande satt: "Norges Bank satter rdntan
med maélet att stabilisera inflationen pd mélet pa en rimlig horisont, som
regel ett till tre ar. Den mer precisa horisonten beror pa de stérningar som
ekonomin utsétts for och hur dessa kommer att paverka banorna for
inflationen och den reala ekonomin framéver.”

Fem centralbanker anger en explicit malhorisont endast efter att
inflationen avvikit tydligt frin malet: Brasilien, Filippinerna, Island, Israel
och Storbritannien. | 6vriga lander finns inte ndgon explicit malhorisont. |
Australien beror det pa att inflationsmalet géller den genomsnittliga infla-
tionen under en icke specificerad konjunkturcykel. | praktiken bedrivs
dock penningpolitiken pa ett likartat sétt i alla linder genom att inflatio-
nen stabiliseras pa medelfristig sikt for att undvika ontdiga fluktuationer i
sysselsattning och tillvaxt.3°

Inflationsrapport — bidrag till 6kad forstéelse

Det finns flera skal till varfor sjélvstandiga centralbanker med inflationsmal
boér vara 6ppna med de beddmningar som gors nér det géller penningpo-

28 Riksbankens fortydligande om penningpolitiken mojliggér en sddan flexibel mélhorisont, se Sveriges riks-
bank (1999).

2% Faust & Henderson (2004) 4r kritiska till att justera malhorisonten for inflationen for att ta hansyn till den
reala ekonomin. De menar att det vore béttre att arbeta med en tydlig malfunktion och minimera variabili-
teten for bade inflation och produktionsgap.

30 Detta galler dven i Australien, se Debelle (1999).
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litiska beslut, se t.ex. Woodford (2004). Genom att tydligt motivera hur
inflationsmalet skall uppnés underlattas hushallens och féretagens beslut.
Dessutom oOkar forstaelsen for penningpolitiken samtidigt som ansvarsut-
kravande majliggors, vilket ar viktigt i en demokrati. Oppenhet om det
penningpolitiska underlaget dkar sannolikt ocksd motivationen hos cen-
tralbankens ekonomer att géra bra bedémningar, vilket starker effektivite-
ten. Det dr dock viktigt att finna en rimlig avvdgning mellan alltfor detalj-
erad information och vad som &r centralt for att uppna inflationsmélet. Det
finns darfor sammantaget skal att regelbundet publicera rapporter som
analyserar de fundamentala faktorer som paverkar de penningpolitiska
besluten.

| alla ldnder med inflationsmal publiceras ocksa en inflationsrapport
eller penningpolitisk rapport (se tabell 2). Flertalet centralbanker publice-
rar en sddan rapport fyra gdnger per a&r medan nagra publicerar en rap-
port tva eller tre ganger per ar (se tabell 2). Innehéllet i dessa rapporter ar
relativt likartat. Som regel ingér redogorelser for de faktorer som paverkar
inflationsutvecklingen, dvs. den ekonomiska utvecklingen internationellt
och utvecklingen pé de finansiella marknaderna, utbud och efterfragan i
den reala ekonomin, tillfélliga effekter (t.ex. skatteandringar) samt infla-
tionsférvdntningarna. Faust & Henderson (2004) menar att publiceringen
av inflationsrapporter utgor ett mycket vardefullt bidrag till att 6ka forsta-
elsen av penningpolitiken och att den typen av information om penning-
politiken samlad i ett dokument saknas i lander utan inflationsmal.

Men inflationsrapporterna skiljer sig at pa flera punkter. Fracasso,
Genberg & Wyplosz (2003) utvarderar inflationsrapporter for 19 infla-
tionsmalslander. De finner ganska stora skillnader nar det galler hur infor-
mativa rapporterna dr om malavvégningar, inflationsprognoser och det
penningpolitiska regelverket.3" Leeper (2003) utvérderar alla inflationsrap-
porter i Nya Zeeland, Storbritannien och Sverige under loppet av ett ar.
Han analyserar i vilken grad inflationsprognosen i rapporterna &r trovardig
och vad som kan goras for att forbattra beskrivningen av det aktuella
ekonomiska laget och prognosen med hjélp av ekonometriska modeller.

| fortsdttningen diskuterar jag ndgra av de mest policyrelevanta
aspekter som analyserats i litteraturen om centralbankernas inflationsrap-
porter. Det géller bl.a. forekomsten av inflationsprognoser och oséker-
hetsbedomningar samt vilka antaganden for rante- och véxelkursutveck-
ling som gors.

31 Fracasso, Genberg och Wyplosz (2003) har inte studerat den samlade informationen i alla inflationsrappor-
ter under ett ar. Inte heller har de studerat samtliga pressmeddelanden och penningpolitiska protokoll som
flera centralbanker publicerar. Resultatet av utvarderingen paverkas i hég grad av detta. Schmidt-Hebbel &
Tapia (2002) ger en mer deskriptiv beskrivning av skillnaderna mellan centralbankernas inflationsrapporter.
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Inflationsprognos motiverar rantebeslut

Det finns flera skél att vara 6ppen om centralbankens egen bedémning av
den framtida inflationen, se Svensson (1997b, 2002) och Geraats (2002).
Ett viktigt skél ar att inflationsprognosen spelar en central roll for det pen-
ningpolitiska beslutet pad grund av den tidsfordréjning som finns mellan en
rantedndring och dess pdverkan pé inflationen. Om inflationen véntas
avvika fran malet pa den avsedda horisonten bor penningpolitiken reage-
ra. Genom att publicera inflationsprognosen kan centralbanken ldttare
motivera sina rdntebeslut. En centralbank har kanske mer information &n
den privata sektorn och kan i s fall reducera osdkerheten genom att pub-
licera sina prognoser.32

Alla centralbanker med inflationsmal publicerar sina inflationsprogno-
ser (se tabell 2). Flera av de centralbanker som tidigt inforde inflationsmal
har successivt utvecklat informationen om prognoserna, det géller t.ex. i
Sverige, se Berg, Jansson & Vredin (2004). Centralbankerna i emerging
market-landerna har kunnat dra ldardom av pionjdrerna och direkt publice-
ra fullodiga inflationsrapporter, det géller t.ex. i Brasilien.

Leeper (2003) menar att det &r svart att veta exakt hur den infla-
tionsprognos som presenteras i inflationsrapporterna ar framtagen efter-
som den inte baseras pé en specifik statistisk modell. Alla centralbanker
med inflationsmal anvander dock modeller av olika slag. Men erfarenhe-
ten har visat att det dr svart att basera prognosen péd en enda modell av
ekonomin. Aven sektorexperter och olika typer av bedémningar behdver
anvéndas for att skapa goda prognoser. De flesta centralbanker arbetar
standigt med att dstadkomma pedagogiska och modelltekniska forbatt-
ringar. Det finns flera utmaningar nér det galler prognosarbetet i central-
banker som offentliggér inflationsprognosen.

Ranteantagande — olika mojligheter

Den forsta utmaningen géller vilket rdnteantagande som prognosen skall
utgd ifran. Marknadsbeddmare ar mycket intresserade av vilka styrrante-
fordndringar som kan férvantas medan centralbanken normalt inte vill
ange en explicit rdntebana eftersom det kan misstolkas som en bindande
utfastelse. Ett vanligt alternativ ar darfor att publicera inflationsprognoser
under antagande om oférandrad styrrdnta, vilket gors av ca tva tredjede-
lar av de centralbanker som publicerar inflationsprognoser (se tabell 3).
Att utgéd ifran oférandrad styrranta har en pedagogisk fordel. Infor det

32 En annan fordel med att publicera prognoser &r att det kar majligheten till ansvarsutkravande av central-
banken, se nedan.
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penningpolitiska beslutet tydliggdrs om inflationen forvédntas avvika fran
malet eller inte givet nuvarande penningpolitiska inriktning. En styrran-
tedndring kan darfor ges en tydlig motivering om prognosen ligger 6ver
eller under mélet.

Samtidigt finns det en nackdel med att anta oférandrad styrranta
eftersom det dr ganska osannolikt att detta antagande kommer att vara
uppfyllt under hela prognosperioden. Detta har flera konsekvenser. Det
kan vara svart for sektorexperter och modellansvariga att géra sina
beddmningar utifran detta tekniska antagande. Sektorexperterna foljer
bl.a. olika typer av enkater om hushallen och foretagen, dar svaren inte
utgdr ifrdn att rdntan skall vara oférdndrad. Att anta oférdndrad penning-
politik i en ekonometrisk modell &r inte heller l4tt att géra och effekten
beror pé vilken tolkning som gors av detta antagande. Den inflationspro-
gnos som publiceras behdver darfor inte vara den bdsta tankbara progno-
sen. Detta problem forstarks nar styrrdntan ar ovanligt 1ag eller ovanligt

hog jamfort med vad den normalt brukar vara.

Nagra centralbanker har darfoér valt andra rdnteantaganden nér infla-

tionsprognoserna tas fram. En mojlighet &r att utga ifran en rantebana

TABELL 3. KONFIDENSINTERVALL OCH PROGNOSANTAGANDEN

Konfidensintervall Konfidensintervall Réanteantagande Vaxelkursantagande
Inflation BNP-tillvaxt
Australien Nej Nej - -
Brasilien Ja Ja Oforandrad’ Oférandrad
Chile Ja Ja Oférandrad Marknadsforvéntad
Colombia Ja Nej Endogen Endogen
Filippinerna Ja Nej Oférandrad Kopkraftsparitet
Island Ja Ja Oforandrad Oférandrad
Israel Ja Ja - -
Kanada Nej Nej - -
Mexiko Nej Nej - -
Norge Ja Ja Marknadsforvantad Marknadsforvantad
Nya Zeeland Nej Nej Endogen Endogen
Peru Ja Nej Oférandrad -
Polen Ja Nej Oférandrad Marknadsforvantad
Storbritannien Ja Ja Marknadsforvantad Rénteparitet?
Sverige Ja Nej Oférandrad? Endogen
Sydafrika Ja Nej Of6randrad -
Sydkorea Ja Nej Oférandrad -
Thailand Ja Ja Oférandrad Endogen
Tjeckien Ja Ja Endogen Endogen
Ungern Ja Nej Oférandrad Oférandrad

1| Brasilien anges ocksd prognosen under antagande om marknadsforvantad ranta och vaxelkurs.
2 | Storbritannien baseras vixelkursen pa ett genomsnitt av ranteparitet och oférandrad kurs.
3 | Sverige anges ocksa prognosen under antagande om marknadsférvéantad ranta.

Kéllor: Centralbankernas webbplatser och Fracasso, Genberg & Wyplosz (2003).
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som &r konsistent med att inflationsmalet uppfylls pa en viss horisont. Det
kan gdras med hjélp av en ekonometrisk modell dar penningpolitiken ar
en endogen komponent. Ofta behovs ocksa sddana modeller komplette-
ras med ndgon typ av "beddmning"” nér det galler den penningpolitiska
avvagningen. Tre centralbanker med inflationsmal och inflationsprognoser
publicerar rdntebanor som dr endogena: Nya Zeeland, Tjeckien och
Colombia. En fordel med att publicera sddana réantebanor ar att eftersom
priser och I6ner inte &r helt flexibla har férvantningar om den framtida
penningpolitiken reala effekter. | moderna modeller fér hur penningpoliti-
ken verkar, se t.ex. Woodford (2003), ar det darfor hela den framtida
banan for korta realrdntor som spelar roll f6r konsumtion och investering-
ar.

En nackdel med att publicera rantebanor kan dock vara att det inter-
na beslutsfattandet i centralbanken forsvaras, se Mishkin (2004). Det kan
vara sarskilt problematiskt att komma Gverens om en penningpolitisk
bana som stracker sig flera &r fram i tiden nar besluten fattas kollegialt av
flera personer. Ett annat alternativ ar darfor att utgd ifrdn marknadsakto-
rernas egna forvantningar om styrranteutvecklingen nar inflationsprogno-
sen tas fram. Ett satt att ta fram en approximation pa den av marknaden
férvantade rantebanan ar att utgd ifrén den implicita terminsréntan.33 Det
gor Bank of England och Norges Bank (se tabell 3). Riksbanken publicera-
de fran oktober 1999 till mars 2003 alternativa inflationsprognoser base-
rade pé repordnteforvantningar i marknadsenkéter. Frdn och med mars
2005 innehaller inflationsrapporten scenarier pa langre horisont som ba-
seras pd implicita terminsrantebanor.

Ett annat sétt ar att genom enkéter fraga marknadsaktérerna om
deras ranteférvantningar.34 Férdelen med denna typ av rdntebanor &r att
de kan ses som ett tekniskt antagande som &r mer realistiskt d4n of6rand-
rad rénta utan att centralbanken behéver binda sig for banan. En nackdel
med denna strategi, som visats av Bernanke & Woodford (1997), ar dock
att det kan bidra till oklarhet om marknadsaktérerna antar att centralban-
ken baserar sina beslut pa marknadens bedémning och det utvecklas en
rundgang mellan marknadens gissningar och centralbankens rantebeslut.
Det kan darfor vara svart for centralbanken att inte behdva ta stéllning till
en sadan rantebana fran tid till annan, sérskilt ndr den resulterar i en pro-
gnos som avviker fran malet.

Att diskutera en hel rdntebana kan saledes skapa nya forutsattningar
for den penningpolitiska kommunikationen. Det visade Norges Bank

33 Terminsrantorna innehaller dock [optidspremier, vilket det kan vara lampligt att beakta for att ta fram en
approximation av marknadsaktorernas ranteférvantningar.

34 Riksbanken har vid flera tillfallen publicerat ett alternativscenario for inflationsprognosen baserat pa ett
sadant rantescenario i en sérskild ruta i inflationsrapporten, se Sveriges riksbank (2003).
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under sommaren 2004 nar den offentliggjorde en inflationsprognos pa
basis av implicita terminsrantor som hamnade under malet. | inflationsrap-
porten fordes en diskussion om tva olika alternativ for att latta pa pen-
ningpolitiken. Den ena majligheten var att sdnka den korta styrrantan.
Den andra mojligheten, som ocksa valdes, var att kommunicera att
centralbanken fann det motiverat att behdlla den nuvarande laga réantan
under en l&ngre tid &n vad marknaden rdknade med, se Norges Bank
(2004). Innebér den typen av kommunikation att centralbanken ocksa
kan behova ta fram den bésta mojliga rdntebanan for att uppfylla infla-
tionsmalet? | sa fall skulle det ligga nara till hands att ocksé vilja vara tyd-
lig p& denna punkt och publicera en sddan rantebana, som gors av t.ex.
centralbanken i Nya Zeeland. Exemplet fran Norge visar att det faktiskt ar
fullt mojligt att konstatera att marknadens forvantningar innebér en alltfor
restriktiv penningpolitik utan att centralbanken presenterar en optimal
bana.

Taktiska prognoser?

En annan utmaning for centralbanker som offentliggor inflationsprogno-
ser kan vara att de blir kritiserade for att prognoserna ofta hamnar kring
malet eller styrs av taktiska 6vervdganden. Den typen av kritik dr inte
sdrskilt traffande. Det ar tvartom rimligt att inflationsprognosen, nér infla-
tionsmalet ar trovardigt, ligger ganska ndra malet. For det forsta bidrar ett
trovardigt inflationsmal till att férankra inflationsférvantningarna. Infla-
tionsprocessen tycks ocksa bli mindre persistent med inflationsmal.3> For
det andra dndrar centralbanken fortidpande rantan allteftersom funda-
mentala faktorer forandrar inflationsbilden. Det blir darfor séllan utrymme
for stora forandringar i inflationsprognosen.3¢

Det 4r inte heller sannolikt att prognosen styrs av taktiska skal. Just
pa grund av att den offentliggors s& kan allmédnheten bilda sig en uppfatt-
ning om prognosen &r biased eller inte genom att jamféra den med andra
prognosmakares bedémningar. En mojlighet for centralbanken ar darfor
att dven redogora for andra institutioners prognoser i ett avsnitt i infla-
tionsrapporten, det gors t.ex. av centralbankerna i Sverige, Storbritannien
och Thailand.

35 Det innebar att den framtida inflationen blir beroende av inflationen i tidigare perioder, se s. 41.
36 Om konjunkturen tydligt vander upp eller ned eller om ekonomin utsatts for en kraftig, exogen infla-
tionsstorning kan dock inflationsbilden dndras snabbt.
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Prognososédkerhet — en utmaning

En storre utmaning dr den prognososékerhet som alla prognosmakare
stélls infor. Inflationen pdverkas inte bara av en relativt osdker bedémning
av hur styrrdntan paverkar efterfrageldget i ekonomin utan ocksa av fak-
torer som ligger utanfor centralbankens kontroll. Det kan gélla utbuds-
chocker till f6ljd av genuint exogena férdndringar som beror pd t.ex.
vader, oljepris eller teknologi. Det kan ocksé gélla internationella obalan-
ser, sdkerhetspolitiska skeenden och annat vars konsekvenser ar mycket
svara att férutsdga. Slutligen kan det réra sig om politiska beslut, sarskilt
finanspolitiska, som péaverkar inflationen direkt (indirekta skatter) eller pa
litet sikt via efterfrageldget. Det basta sdttet att hantera den hér typen av
problem &r att centralbanken pd ndgot satt dskadliggdér den prognososa-
kerhet som den stalls infor.

Det vanligaste ar att publicera en s.k. fan chart (risktratt) som redovi- Tva tredjedelar av de
sar konfidensintervall for inflationsprognosen. Det gérs av tva tredjedelar ;f;:;i'rb;':;er som
av de centralbanker som arbetar med inflationsmal (se tabell 3). En knapp inflationsmal redovisar
tredjedel av bankerna publicerar ocksé en fan chart for BNP-tillvixten. En | konfidensintervall for

inflati .
risktratt anvands ocksd for att pd ett samlat satt belysa att det finns infiationsprognoserna

uppat- respektive nedéatrisker for huvudscenariots inflationsprognos. Om
uppatriskerna anses dominera ar ytan ovanfoér huvudscenariot storre &n
ytan under och tvdrtom. Huvudscenariot utgérs normalt av typvérdespro-
gnosen, dvs. det scenario som bedéms vara mest sannolikt (det galler
t.ex. i Sverige och Storbritannien), medan penningpolitiken normalt base-
ras pa den bana som utgér det forvantade medelvérdet fér den framtida
inflationen. Om uppadtriskerna ar stérre (mindre) dn nedétriskerna baseras
penningpolitiken pa en hogre (Idgre) inflationsbana an huvudscenariot.
Svensson, Houg, Solheim & Steigum (2002) menar att det vore mer
naturligt att lata det forvantade medelvardet vara huvudscenariot. | prak-
tiskt prognosarbete ar det ocksé sa att huvudscenariot &r en mycket detal-
jerad bedémning och det kan vara lattare for sektorexperter och modell-
experter att utga ifran det forvantade medelvérdet nér detta scenario tas
fram. Riskbilden tas fram iterativt och ar normalt inte lika detaljerad.3”
Riksbanken publicerar ocksd en bedémning av hur stor osdkerheten i
beddémningen &r; detta avgor bredden pa inflationstrattarna pa tva ars
sikt. Leeper (2003) har papekat att osakerheten i Riksbankens rapporter
ibland beskrivs som hégre &n normalt men uppges aldrig vara lagre dn
normalt. Det kan bero pa att sedan direktionen tilltradde har ovanligt
manga viktiga inflationschocker intréffat. Det kan ocksé ha att géra med
att beslutsfattare alltid kdnner sig ganska osékra och att det &r psykolo-

37 For ett forslag till hur osékerhetsanalysen kan laggas upp, se Blix & Sellin (1999).
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giskt svart att sdga att osdkerheten dr ldgre an den brukar vara. | genom-
snitt dver en langre period bor dock dessa osdkerhetsbeddmningar sam-
manvagt bli normal osédkerhet. Det talar for att det sa smaningom finns
skal att kalibrera om vad som menas med normal osakerhet.

Véaxelkursprognoser — genuint osdkra

En annan utmaning nér inflationsprognosen skall tas fram ar vilket anta-
gande som bor goras for vaxelkursen. Véaxelkursprognoser dr genuint
osikra. Aven om véxelkursprognoser séllan infrias dr det dock viktigt att
vara tydlig om det antagande som gors. Det &r viktigt for forstaelsen av
den inflationsbeddmning som presenteras i rapporten.

P& kort sikt uppfor sig véaxelkursen som en s.k. random walk, dvs.
den ror sig pa ett slumpmassigt satt. Det skulle kunna motivera ett anta-
gande om ofdrandrad véaxelkurs. Men av de centralbanker som uppger
véaxelkursantagande ar det bara tre banker som anvander oférandrad vax-
elkurs som prognosantagande (se tabell 3). Det beror sannolikt pa att pa
nédgra ars sikt pdverkas véxelkursen av fundamentala faktorer och genom
att ta dessa i beaktande kan véxelkursprognosen bli mer traffsaker jamfort
med att anta oférandrad véxelkurs. En bana for vaxelkursen &r ocksa ett
mer rimligt antagande i ekonometriska modeller. En fundamentalt motive-
rad vaxelkursbeddmning anvands av sex centralbanker, daribland
Riksbanken (se tabell 3).38 Det 4r ocksa vanligt att utga ifran den véxel-
kursutveckling som de finansiella marknaderna réknar med (pa termins-
marknaden).3° Ett problem med detta antagande ar dock att det kanske
inte ar konsistent med andra antaganden i prognosen.

Hur gar beslutsfattande och ansvarsutkravande till

En viktig del i penningpolitiken &r hur beslutsfattandet gér till. De pen-
ningpolitiska besluten for en centralbank som arbetar med ett infla-
tionsmal géller oftast bade styrranta och inflationsbedémning.

Det finns ett par olika argument som talar for att de penningpolitiska
besluten bor fattas kollegialt och inte av en enda person. Det forsta argu-
mentet baseras pa att olika preferenser behéver vagas samman. Styrelse-
medlemmarna kan t.ex. ha olika syn pa avvagningen mellan inflationsbe-
kdmpning och stabilisering av den reala ekonomin. Samtidigt behéver
trovardigheten for centralbanken uppratthdllas och inte férdndras beroen-

38 Om styrrantan antas vara oforandrad under prognosperioden kan en korrigering behéva goras nar vaxel-
kursbanan tas fram.

39 Det finns dven flera centralbanker som inte narmare specificerar vilket vaxelkursantagande som bedém-
ningen i inflationsrapporten baseras pa. Det galler sarskilt for de centralbanker som inte publicerar ndgra
prognoser.
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de pd att kommittémedlemmarna byts. Enligt Faust (1996) och Waller
(1989) talar detta for en kommitté med personer med olika bakgrund, dér
medlemmarna successivt byts ut. Det andra argumentet handlar om att
det ar viktigt att se till att besluten fattas med bésta tdnkbara och breda
kompetens.

| Riksbanken fattas de penningpolitiska besluten kollegialt av en
direktion med sex personer, varav en ar ordférande (riksbankschefen),
med utslagsrost, se Berg & Lindberg (2001). | 6vriga centralbanker fattas
ocksa oftast besluten av en styrelse eller kommitté men i ett par central-
banker (Nya Zeeland och Israel) fattas rantebesluten av en enda person,
centralbankschefen (se tabell 4).

| Sverige ansvarar direktionen ocksa for inflationsrapporten med
inflationsprognosen, vilket &r naturligt eftersom den utgor underlag for de
penningpolitiska besluten. | knappt hélften av de évriga landerna &r det
centralbanksledningen som ockséd ansvarar for inflationsrapporten (se
tabell 4). | alla lander dér ledningen ansvarar for inflationsrapporten
offentliggdrs ocksd en inflationsprognos.

En viktig fordel med att publicera prognosen ar att det 6kar mojlighe-
ten till ansvarsutkrdvande av centralbanken. Den aktuella penningpoliti-
ken kan utvarderas redan nar inflationsprognosen publiceras och motive-
ras. Da kan allmédnheten och det politiska systemet bedéma om progno-

TABELL 4. PENNINGPOLITISKA MOTEN OCH PROTOKOLL

Antal medlemmar Beslutsprocess Pressmeddelande Protokoll
Australien 9 Konsensus Ja Nej
Brasilien 9 Omrostning’ Ja Ja, efter 8 dagar
Chile 5 Omrostning” Ja Ja, efter 12 veckor
Colombia 7 Omrostning Ja Nej
Filippinerna 7 Omrostning Ja Nej
Island 3 Omrostning? Ja Nej
Israel 5 Centralbankschef Ja Nej
Kanada 6 Konsensus Ja Nej
Mexiko 5 Omrostning Ja Nej
Norge 7 Konsensus Ja Nej
Nya Zeeland Varierar Centralbankschef Tal av centralbankschef Nej
Peru 7 Omréstning Ja Nej
Polen 10 Omrostning Presskonferens Ja, efter 6 veckor
Storbritannien 9 Omrostning’ Ja Ja, efter 2 veckor
Sverige 6 Omrostning’ Ja3 Ja, efter 2 veckor
Sydafrika 8 Omrostning’ Presskonferens Nej
Sydkorea 7 Omrostning Presskonferens Ja, efter 3 manader
Thailand 7 Konsensus Presskonferens Nej
Tjeckien 7 Omrostning’ Presskonferens Ja, efter 11 dagar
Ungern Max 6 Omrostning’ Ja Nej

1 Centralbankschefen har utslagsrost och reservationer anges i protokollet.
2 Den penningpolitiska kommittén &r ett radgivande organ utan rostratt.
3 Dessutom presskonferens vid ranteandring.

Kéllor: Centralbankernas webbplatser och Fracasso, Genberg & Wyplosz (2003).
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sen dr rimlig och om penningpolitiken &r val avvdgd givet den publicerade
inflationsprognosen. Den kan ocksé utvarderas efter en viss tid nér infla-
tionsutfallen blir kdnda. Da kan de faktiska utfallen jamféras med malet
och de prognoser som tidigare publicerats.*°

| lander dér centralbankschefen sjdlv fattar rdntesbesluten ar det som
regel ocksd denne som ansvarar for inflationsrapporten. Men det finns tre
lander dar staben ansvarar for rapporten (Polen, Sydafrika och Ungern).
Aven i de landerna publiceras inflationsprognosen. Att lata staben vara
ansvarig for prognosen kan vara ett sdtt for styrelsen att inte behova ta
fullt ansvar for prognosen och lata den utgora endast en del av det pen-
ningpolitiska underlaget. Detta kan ha férdelen att skapa fler frinetsgrader
infor ett penningpolitiskt beslut. Nackdelen ar att om styrelsen inte stéller
sig bakom den prognos som publiceras sa kan det uppsta osékerhet om
motiven for rantebesluten och forsvara ansvarsutkravandet. Det finns
ocksa nagra lander dar hela banken eller ledningen tillsammans med sta-
ben ansvarar for rapporten.

En utmaning for centralbanker dar rantebesluten fattas kollegialt ar
att medlemmarna i kommittén ofta inte &r Gverens. | Sverige och de flesta
andra lander, totalt ca tre fjardedelar av landerna, géller majoritetsbeslut
med omrostning medan i 6vriga lander med kollegialt beslutsfattande ar
det konsensusbeslut. | ungefar hélften av landerna med omréstning om
rantebeslutet publiceras ocksa ett protokoll dar det &ar majligt att reservera
sig mot beslutet. Protokollen publiceras med en fordréjning pd mellan dtta
dagar och tre manader. | Sverige publiceras protokollen tva veckor efter
det penningpolitiska moétet. Férdelen med att publicera de penningpolitis-
ka protokollen ar att det kan ge vagledning fér marknaden om hur kom-
mittémedlemmarna resonerar infor rantebesluten. Dessutom kan proto-
kollen anvandas for att forstarka det individuella ansvarsutkravandet av
styrelsemedlemmarna.

| tvd tredjedelar av landerna med inflationsmal utkravs ocksa central-
banken ansvar genom utfrdgningar i parlamentet (se tabell 5), vilket ar en
viktig del i delegeringsprocessen i en demokrati. | en tredjedel av ldnderna
skall centralbanken skicka ett brev eller en rapport till sina uppdragsgivare
om inflationen avviker fran malet och forklara orsakerna till avvikelsen
och hur inflationen skall aterforas till malet.

Sammantaget har inférandet av inflationsmal i flertalet lander inne-
burit en rejél institutionell férandring av penningpolitikens genomforande
och ansvarsutkrdvande. Nésta steg i analysen ar att diskutera om denna
institutionella forandring ocksa paverkat den ekonomiska utvecklingen i
ldnderna.

40 Om prognosen dr baserad pa ett antagande om oférdandrad reporanta forsvaras dock detta.
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TABELL 5. ANSVARSUTKRAVANDE

Utfrdgning i parlamentet Oppet brev eller rapport vid malavvikelse
Australien Ja Nej
Brasilien Nej Ja
Chile Ja Nej
Colombia Ja Nej
Filippinerna Ja Ja
Island Nej Ja
Israel Ja Ja
Kanada Ja Nej
Mexiko Ja Nej
Norge Ja Ja
Nya Zeeland Ja Ja
Peru Nej Nej
Polen Ja Ja
Storbritannien Ja Ja
Sverige Ja Ja
Sydafrika Nej Nej
Sydkorea Ja Nej
Thailand Nej Nej
Tjeckien Ja Nej
Ungern Ja Nej

Kéllor: Truman (2003) och Heikensten (1999).

Effekter av inflationsmal pa ekonomin

Vilka ar effekterna av att bedriva penningpolitik med ett explicit infla-
tionsmal? Det har nu gatt ca tio till femton ar sedan de forsta infla-
tionsmélen borjade gélla. Darmed borjar det nu bli mojligt att analysera
de ekonomiska konsekvenserna av inflationsmalspolitiken. Det vanligaste
sattet att gora detta dr att jamfora utvecklingen i inflationsmalslanderna
med en kontrollgrupp av lander som inte infort inflationsmal. Enligt eko-
nomisk teori dr det framforallt inflation, inflationsvariabilitet och infla-
tionsférvdntningar som bor paverkas av inférande av inflationsmal. Om
inflationsmalet 6kar trovardigheten for penningpolitiken sa bér nominella
variabler som inflation och inflationsférvantningar paverkas. Effekten pa
den reala ekonomin bor daremot inte vara tydlig eftersom penningpoliti-
ken pa langre sikt inte paverkar tillvaxt och sysselsattning. Men om infla-
tionen och inflationsvariabiliten reducerats till féljd av inflationsmalspoliti-
ken ar det viktigt att undersoka om detta skett till priset av 6kade fluktua-
tioner i den reala ekonomin. Har inflationen och inflationsvariabiliteten
reducerats samtidigt som variabiliteten i BNP-tillvdxten okat?

Det finns flera studier som visar att inflationen reduceras i ldnder som
infor inflationsmal, se Pétursson (2004)*". Enligt dessa studier bidrar ett

41 Se ocksd Corbo, Landerretche & Schmidt-Hebbel (2002), Neumann & von Hagen (2002) och Truman
(2003).
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inforande av inflationsmal till att reducera den genomsnittliga inflationen
med 2-3 procentenheter, dven efter att man kontrollerar for den globala
inflationsnedgéngen under 1990-talet och den inhemska konjunkturut-
vecklingen i landerna. Det finns dock en studie som menar att inflationen
inte gatt ned mer i inflationsmélsldnderna &n i en kontrollgrupp av lander
utan inflationsmal, se Ball & Sheridan (2004). | den uppsatsen havdas att
inflationen i inflationsmalslanderna innan mélen inférdes var hogre an i
kontrollgruppen och att detta leder till en bias i den ekonometriska skatt-
ningen, en s.k. regression mot medelvardet. Efter att ha justerat skatt-
ningen genom att i hogerledet ha med inflationsnivan innan inflationsma-
len inférdes dr det svart att visa att inflationsutfallen blivit lagre i lander
med inflationsmal, enligt denna studie. Men det finns tva problem med
dessa resultat. Det forsta problemet dr att resultaten ocksa kan tolkas som
att i lander med inflationsmal f6ll inflationen faktiskt till foljd av infla-
tionsmalet men att denna effekt fangas upp av koefficienten framfor
inflationen fore inférandet av mélet i den justerade skattningen, se Gertler
(2003).42 Det andra problemet ar att Ball & Sheridan (2004) enbart analy-
serar industrilander med inflationsmal. | de industrildnder som har infort
inflationsmal hade oftast inflationen reducerats en hel del redan innan
malen inférdes.

Pétursson (2004) genomfoér samma justerade skattning for alla infla-
tionsmalslander, d&ven emerging markets. Han finner att inférande av
inflationsmal leder till lagre inflation, om man bade kontrollerar for andra
faktorer och lander utan inflationsmal, men att dessa resultat framst géller
i emerging markets. Slutsatsen &r att inférandet av inflationsmal tycks ha
reducerat den genomsnittliga inflationen i alla lander med inflationsmal
men att denna effekt &r mest markbar i emerging markets. Det finns dock
matproblem som gor att det ar svart att mer exakt specificera storleken pa
det bidrag i inflationsnedgdng som inflationsmalen har inneburit, sarskilt i
industrildnderna.

Flera studier tyder ocksa pa att inflationen har blivit mindre persistent
i inflationsmalslander &n i en kontrollgrupp av lander, se Levin, Natalucci
& Piger (2004)%3. En lagre inflationspersistens innebér att den framtida
inflationen &r mindre beroende av inflationen i tidigare perioder. Efter en
stérning som driver upp eller ned inflationen vander den tillbaka mot
malet i ldnder med inflationsmal.

Inflationsférvantningarna spelar en central roll i denna process. Infla-
tionsférvdntningarna har ocksd minskat efter annonseringen av inflations-

42 Ball & Sheridan (2004) tycks mena att inflationen atervander till ldg niva av sig sjélv, oberoende av vilken
penningpolitik som bedrivs eller av den penningpolitiska regimen.

43 Se ocksd Kuttner & Posen (1999), Siklos (1999), Kuttner & Posen (2001), Corbo, Landerretche & Schmidt-
Hebbel (2002) och Pétursson (2004).
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malet, se Johnson (2002). De f6ll mer i lander med inflationsmal &n i en
kontrollgrupp utan inflationsmdl. Inflationsférvdntningarna &r ocksa okor-
relerade med inflationen i tidigare perioder i lander med inflationsmal men
inte i en kontrollgrupp, se Levin, Natalucci & Piger (2004). En studie av
enkétdata tyder pd att i Sverige har inflationsmalet bidragit till att forank-
ra inflationsférvantningarna, medan motsvarande effekt inte noteras i
USA, se Bryan & Palmqvist (2004). | lander med inflationsmal reducerades
dessutom prognosfelen for framtida inflation, se Corbo, Landerretche &
Schmidt-Hebbel (2001). Dessa resultat &r sammantaget mycket viktiga
eftersom de innebdr att inflationsmélet tycks fungera som ett ankare for
den framtida inflationen. Inflationsmalspolitiken kan darfor ses som en
policyregim som etablerat en 6kad trovardighet for inflationsbekdmpning.

Flera studier tyder pé att inflationsvariabiliteten ocksa har reducerats
efter inforandet av inflationsmal, se Jonas & Mishkin (2003) och
Pétursson (2004). Eftersom inflationen normalt varierar mindre ndr infla-
tionen &r lagre ar detta knappast forvanande. Det finns ocksé négra studi-
er som tyder pa att inflationsvariationerna reducerats i den utstrackning
som nedgdngen i inflation motiverar, se Johnson (2002) och Truman
(2003).44 Slutsatsen &r att inforandet av inflationsmal tycks ha bidragit till
ldgre inflation och minskade inflationsférvantningar vilket i sin tur bidragit
till minskade fluktuationer i inflationen.

Fragan dr dd om denna 6kade trovdrdighet for inflationsbekamp-
ningen skett till priset av 6kade fluktuationer i den reala ekonomin. De
empiriska resultaten tyder inte pa att variationerna i BNP-tillvaxten har
Okat. Levin, Natalucci & Piger (2004) finner t.ex. att den lagre inflations-
persistensen inte har lett till en mer volatil tillvéxt i inflationsmélslanderna.
Enligt Pétursson (2004) forbattras rentav tillvaxten i emerging market-
landerna efter inférandet av inflationsmél. | industrilinderna med infla-
tionsmal noteras daremot inte ndgon paverkan pa tillvaxten. Resultaten i
Corbo, Landerretche & Schmidt-Hebbel (2002) tyder pa att industripro-
duktionen blivit mindre volatil samtidigt som produktionsgapen blivit
mindre kansliga for inflationsstérningar i inflationsmalsldnderna efter info-
randet av inflationsmal.

Sammantaget tyder de studier som genomforts pa att inflationen bli-
vit lagre och inflationsforvantningarna mer tydligt férankrade kring malet
i de lander som infort inflationsmdl. Konsekvenserna for tillvaxten &r
mindre entydiga vilket ocksa dr vantat. Det finns dock inget stod for att
tillvaxten minskat eller blivit mer volatil i linder med inflationsmal.

4 Levin, Natalucci & Piger (2004) finner dock att inflationen &r mer volatil i linder med inflationsmal &n i en
kontrollgrupp, men att detta forklaras av att dessa lander utsatts for storre inflationsstérningar an kontroll-

gruppen.
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Slutsatser

Inflationsmaélspolitiken har visat sig vara framgangsrik i de ldnder den
inforts. Med inflationsmal tydliggors vad en centralbank kan dstadkomma
— prisstabilitet — och vad den inte kan dstadkomma — hoja den genom-
snittliga tillvéxten eller sysselsattningen. Centralbanker med inflationsmél
dr 6ppna om sina beddmningar och bidrar ddrmed till att férankra infla-
tionsférvdntningarna kring malet. Ett numeriskt inflationsmal innebéar ock-
sd att centralbanken lattare kan stallas till svars for sin penningpolitik.
Sammantaget utgor inflationsmalspolitiken en regelbaserad policyregim
som etablerat 6kad trovérdighet for 1ag inflation och ldga inflationsvaria-
tioner utan att variationerna i tillvaxt eller sysselsdttning har 6kat.

Alla centralbanker med inflationsmal &r 6ppna med sina bedémning-
ar om framtida inflation och publicerar framatblickande rapporter av hog
kvalitet. Det finns dock nagra intressanta skillnader.

Endast ett mindre antal centralbanker med inflationsmal ar tydliga
om och hur de tar hansyn till utvecklingen i den reala ekonomin i sin pen-
ningpolitik. Eftersom det &r svart att specificera en explicit malfunktion for
avvagningen mellan inflationsmélet och variationerna i tillvéxt eller syssel-
sdttning sd har ndgra centralbanker borjat att mer tydligt arbeta med pro-
jektionsbanor for inflation och tillvaxt och diskutera vilka 6vervaganden
som ligger bakom den bedémning som anses bdst leda till m&luppfyllelse.

Ungefar hélften av de centralbanker som publicerar inflationsprogno-
ser utgdr ifrdn ett ranteantagande om oftrandrad styrranta. Detta anta-
gande har visat sig ha en pedagogisk fordel infér ett penningpolitiskt
beslut eftersom det klargér hur inflationen véantas bli vid nuvarande inrikt-
ning av penningpolitiken.*> Men det kan samtidigt vara orealistiskt att
rdkna med oférandrad styrrdnta under en hel prognosperiod. Vissa
centralbanker har darfor infort andra ranteantaganden i prognosarbetet.
Centralbankerna i Storbritannien och Norge utgar ifrdn den réntebana
som ges av de implicita terminsrdntorna p& penningmarknaden. Riksban-
ken kompletterar sedan mars 2005 inflationsrapportens huvudscenario
med scenarier pa langre horisont baserade pa en implicit terminsranteba-
na. Centralbanken i Nya Zeeland offentliggdr en endogen rantebana som
leder till maluppfyllelse, vilket underldttas av att rdntebesluten dér fattas
av en enda person, centralbankschefen. Nya forutsattningar for den pen-
ningpolitiska kommunikationen av aktuella och framtida réntebeslut har
sdledes skapats av flera centralbanker med inflationsmal.

4 Denna definition av nuvarande inriktning av penningpolitiken &r dock inte sjélvklar. Om nuvarande inrikt-
ning av penningpolitiken istdllet definieras som den férvantade rantebanan ar den pedagogiska fordelen
med antagandet om oférandrad rénta inte lika klar.
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