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SAMMANFATTNING

Efter mina forsta ett och ett halvt ar som vice riksbankschef redovisar

jag har nagra personliga synpunkter och reflektioner kring transparens.
Jag tar upp erfarenheter och utmaningar, sarskilt med avseende pa (1)

en flexibel inflationsmalspolitik, (2) transparensens roll for inflationsmals-
politiken, (3) publicering av och kommittébeslut om rantebanor, (3)
hanteringen av ranteférvdntningar och (4) publiceringen av protokoll
med namngivna inldgg. Jag ndmner ocksa vissa framtida utvecklingar och
férbattringar inom transparens och inflationsmalspolitik som jag anser
onskvarda.

1. Inledning

| denna uppsats redogor jag for nagra personliga synpunkter och reflek-
tioner kring transparens i penningpolitiken efter mina férsta ett och ett
halvt &r som vice riksbankschef och ledamot i Riksbankens direktion.
Detta &r att betrakta som prelimindra synpunkter och reflektioner och inte
mina slutgiltiga asikter i dmnet.

Framstallningen &r ordnad enligt féljande: avsnitt 2 behandlar den
flexibla inflationsmélspolitiken, avsnitt 3 behandlar transparensen roll for

*  En forsta version av denna uppsats presenterades vid Riksbankens konferens " Refining Monetary Policy:
Transparency and Real Stability”, som hélls i Stockholm 5-6 september 2008. Jag vill tacka Claes Berg,
Volker Hahn, Ylva Hedén, Stefan Ingves, Pernilla Meyersson, Marianne Nessén, Lars Nyberg, Svante
Oberg, Irma Rosenberg, Anders Vredin, Staffan Viotti, Axel Weber och Barbro Wickman-Parak fér
hjalpsamma kommentarer, Gustav Karlsson, David Kjellberg och Johan Raberg for forskningsassistens
samt Neil Howe for redigeringshjélp. Samtliga aterstdende fel & mina egna. Synpunkterna, analyserna och
slutsatserna i denna skrivelse ar helt mina egna och 6verensstimmer inte nddvandigtvis med de hos 6vriga
direktionsledamater eller medarbetare i Riksbanken.
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inflationsmalspolitiken, avsnitt 4 innehéller en redogorelse for argumenten
for och emot att publicera styrrdntebanor och i avsnitt 5 behandlas olika
aspekter av kommittébeslut pa styrrantebanor och ndgra av mina erfaren-
heter av beslutsfattande i Riksbankens direktion. Avsnitt 6 behandlar Riks-
bankens hantering av rdnteférvantningarna och avsnitt 7 behandlar ndgra
aspekter av protokoll med namngivna uttalande. | avsnitt 8 ndmner jag
slutligen vissa framtida utvecklingar och forbattringar inom transparens
och inflationsmaélspolitik som jag anser énskvérda. Bilagorna utgérs av en
kronologisk lista 6ver viktiga handelser i Riksbankens kommunikation och
en redogorelse for Riksbankens kommunikationspolicy.

2. Flexibel inflationsmalspolitik

Precis som andra centralbanker som har ett inflationsméal bedriver Riks-
banken en flexibel inflationsmalspolitik.’ Det betyder att Riksbanken
bedriver en penningpolitik som syftar till att bade stabilisera inflationen
kring inflationsmalet och stabilisera realekonomin. Med att stabilisera
realekonomin menar jag da att stabilisera ett [ampligt definierat matt pa
resursutnyttjandet, t.ex. produktionsgapet. En flexibel inflationsmalspolitik
kan dé representeras med en vanlig kvadratisk forlustfunktion,

L=(m-m)*Ay,-7)%

dar L, betecknar férlusten under perioden 1, . betecknar inflationen under
perioden 1, 7* betecknar inflationsmalet, A > 0 &ar den relativa vikt som
placeras pa stabilisering av produktionsgapet, y, betecknar (logaritmen

av) produktionen, y, betecknar (logaritmen av) den potentiella produk-
tionen och y, - ¥, betecknar produktionsgapet under perioden . En strikt
inflationsmalspolitik (A = 0), motsvarande Kings (1997) "inflation nutter"”,
skulle innebdra att Riksbankens enda mal skulle vara att stabilisera infla-
tionen runt inflationsmalet utan hansyn till stabiliteten i realekonomin.2
Maximal inflationsstabilitet kring inflationsmélet skulle krava en ytterst
aggressiv restriktiv eller expansiv penningpolitik, beroende pa om infla-
tionen verkar hamna 6éver eller under inflationsmalet. Detta skulle leda

till en mycket instabil realekonomi. Ingen centralbank som bedriver en
inflationsmalspolitik, i synnerhet inte Riksbanken, beter sig pa det sattet.
Faktisk inflationsmélspolitik ar alltid flexibel (A = 0), inte strikt. Den relativa

T Termerna "strikt" respektive "flexibel” inflationsmalspolitik introducerades sa vitt jag kanner till forst av
mig i ett foredrag som holls under en konferens pa Portugals centralbank 1996, och publicerades senare
som Svensson (1999).

2 Termen "inflation nutter” fér en centralbank som endast satsar pa att stabilisera inflationen myntades i ett
féredrag av Mervyn King under en konferens i Gerzensee i Schweiz 1995, och publicerades senare som
King (1997).
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vikt som laggs pa stabilitet i realekonomin, A, kan skifta mellan olika lan-
der och centralbanker, men den ar aldrig noll.

Nar man diskuterar flexibel inflationsmalspolitik och hur stor vikt som
laggs pa att stabilisera realekonomin ar det viktigt att komma ihag att det
finns en avgérande skillnad mellan inflationsmalet och det implicita malet
for resursutnyttjandet. Inflationsmalet viljs av centralbanken, regeringen
eller riksdagen. Centralbanken kan uppna en hallbar inflation pa en fritt
vald icke-negativ niva. Centralbanken kan ocksa paverka bade inflatio-
nens genomsnittsniva och stabilitet. Daremot kan genomsnittsnivan for
resursutnyttjandet inte valjas fritt. Centralbanken kan bara paverka resurs-
utnyttjandets stabilitet, inte dess hallbara nivd. Centralbanken kan bara
paverka produktionens stabilitet kring dess normalniva, inte sjadlva normal-
nivan. Det som motsvarar ett normalt resursutnyttjande bestdms av andra
faktorer &n penningpolitiken, t.ex. tekniska férandringar och ekonomins
funktion och effektivitet.?

Vissa forfattare (t.ex. Meyer 2004) havdar att det finns en viktig skill-
nad mellan s.k. hierarkiska och dubbla mandat for centralbanker. Men en
sadan skillnad dr en chimdr. Har man en flexibel inflationsmalspolitik har
man ett hierarkiskt mandat rérande den genomsnittliga inflationen och
det genomsnittliga resursutnyttjandet (det férsta momentet av dessa vari-
abler), eftersom det finns ett explicit mal endast for det forstndmnda och
centralbanken inte kan paverka det senare. Nar det galler stabiliteten i
inflationen och resursutnyttjandet foreligger ett dubbelt mandat, eftersom
centralbanken forsoker uppnd bada. Vid en flexibel inflationsmalspolitik
finns det alltsd bdde ett hierarkiskt och ett dubbelt mandat, och det fore-
ligger i detta fall sdlunda ingen konflikt mellan ett hierarkiskt och ett dub-
belt mandat. Om centralbankens mandat beskrivs som dubbelt (som ofta
ar fallet med den amerikanska centralbanken) eller hierarkiskt (vilket ofta
ar fallet med ECB och Riksbanken) betyder alltsa inte att den bakomlig-
gande forlustfunktionen eller den faktiska politiken nédvandigtvis skiljer
sig i ndgot viktigt avseende.

Vi kan se detta tydligare om vi studerar det obetingade véntevardet,
(det langsiktiga) genomsnittet av forlustfunktionen ovan. Vi far da

E[L,]=(E[r,]-7*)’ + Var[r,]+ A Var[y, - 7],

dar E[ ] betecknar det obetingade vantevardet ([det langsiktigal genom-
snittet), Var[ ] betecknar den obetingade variansen, och vi har utnyttjat

3 Dock gor en ddlig och instabil penningpolitik, t.ex. med hég och varierande inflation, att marknadsmeka-
nismen och realekonomin fungerar simre och kan darigenom minska det genomsnittliga resursutnyttjan-
det.

4 Svensson (2002) och (2004) behandlar denna fraga ytterligare.
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att det obetingade véntevardet av produktionsgapet &r noll, E[y,-y]1=0
(nér potentiell produktion ar lampligt definierad). Det betyder att den
genomsnittliga forlusten r lika med summan av tre termerna. Den forsta
termen &r kvadraten av gapet mellan genomsnittsinflationen och infla-
tionsmalet, den andra termen &r inflationsvariansen och den sista termen
ar den relativa vikt som ldggs vid stabiliseringen av produktionsgapet
ganger variansen for produktionsgapet. Den andra och tredje termen
representerar det dubbla mandatet. Det finns en avvdgning mellan varian-
sen for inflationen respektive produktionsgapet, dar A ar marginella sub-
stitutionskvoten mellan varians i inflationen och varians i produktionsga-
pet. Den forsta termen representerar den hierarkiska delen av mandatet.
Endast genomsnittsinflationen dyker upp hér. For gora denna term sa liten
som mojligt bér genomsnittsinflationen vara densamma som inflations-
malet. Det finns ingen substitution mellan genomsnittsinflationen och
genomsnittsproduktionen eller det genomsnittliga produktionsgapet.

P& grund av foérdrojningen mellan de penningpolitiska dtgédrderna och
effekterna pa inflationen och den realekonomin méste en flexibel infla-
tionsmalspolitik for att vara effektiv forlita sig pa prognoser for inflationen
och realekonomin. En flexibel inflationsmdlspolitik kan beskrivas som
"prognosstyrning"” ("forcast targeting” pa engelska). Centralbanken véljer
en styrrantebana sé att prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet
"ser bra ut”. En prognos som "ser bra ut” innebdr att inflationen ligger i
linje med malet och resursutnyttjandet &r normalt eller, om i utgangslaget
inflationen och/eller resursutnyttjandet avviker fran malet och/eller det
normala, att inflationen narmar sig mélet och resursutnyttjandet det nor-
mala i en lamplig takt.? | ett mer tekniskt perspektiv innebdr en prognos
som "ser bra ut” att den &r optimal i den meningen att den minimerar en
normal intertempordr kvadratisk férlustfunktion i form av den férvantade
diskonterade summan av framtida periodférluster,

dér E, betecknar férvéntningarna under perioden r och 0 < § < 1 &r en dis-
konteringsfaktor.6

5 Tanken att inflationsmalspolitiken innebr att inflationsprognosen kan ses som ett mellanliggande mél
introducerades i King (1994). Termen "inflation-forecast targeting” introducerades i Svensson (1997) och
termen "forecast targeting” (prognosstyrning) i Svensson (2005). | Svensson och Woodford (2005) och i
synnerhet Woodford (2007a, b) finns en mer uttémmande diskussion om prognosstyrning.

¢ | ensituation med framatblickande forvantningar inom den privata sektorn bér minimeringen av forlust-
funktionen ske under "commitment in a timeless perspektiv”, som vi pa svenska kanske kan 6versatta
till "ett bindande atagande i ett tidslost perspektiv”. Det betyder att centralbanken beter sig med en viss
konsekvens Gver tiden och inte fdrsoker manipulera den privata sektorns férvantningar fér att uppna kort-
siktiga fordelar. | Svensson och Woodford (2005) finns ytterligare information och i Bergo (2007) finns ett
verklighetsbaserat och mycket pedagogiskt exempel fran Norges Bank.
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Tidigare ansdg man att en flexibel inflationsmélspolitik ofta hade en
fast horisont, t.ex. tvd ar, inom vilken inflationsmalet skulle uppnas. Nu
for tiden anser man dock allmént att det vid en optimal stabilisering av
inflationen och realekonomin inte gar att lagga fast en horisont vid vilken
inflationen ndr malet eller resursutnyttjandet blir normalt. Den horisont pa
vilken inflationsprognosen ligger ndra malet och/eller resursutnyttjande-
prognosen ligger ndra det normala beror pa det initiala ekonomiska laget,
den initiala avvikelsen frdn malet respektive det normala fér inflationen
respektive resursutnyttjandet, samt beskaffenheten hos och storleken
pa de skattade chockerna mot ekonomin (Faust och Henderson 2004,
Giavazzi och Mishkin 2006, Smets 2003). Darfér har manga eller till och
med de flesta centralbanker som tillimpar en inflationsmélspolitik mer
eller mindre helt slutat att hanvisa till en fast horisont och talar i stéllet
om "medelldng sikt".” | de linjara modeller for transmissionsmekanism
som ar standard for centralbanker medfoér rimliga eller optimala banor
for inflationen och resursutnyttjandet att inflationsmalet och det normala
resursutnyttjandet ndrmas asymptotiskt. Det gor att det ar svért att ange
en horisont. Mot bakgrund av detta skulle det vara battre att ange halv-
eringstider (den tid det tar att minska inflationen eller produktionsgapet
till halften) an horisonter. Svensson skriver (1997, sid. 1132):

Viss vikt pa stabilisering av produktionsgapet motiverar ett grad-
vis ndrmande av ... inflationsprognosen mot ... inflationsmalet. ..
Ju mindre vikt pé stabilisering av produktionsgapet, desto snab-
bare gér inflationen mot ... inflationsmalet.

| mer tekniska termer, ndrmare bestimt en variant av den enkla modellen
i Svensson (1997), ges en inflationsprognos som "ser bra ut” under perio-

den t for inflationen under perioden t+7> 1, &, , av ekvationen

+7,t

T

Tt

= c(M)(m )= (D) (n - 1),

+7-1,1

dar koefficienten c(A) uppfyller villkoret 0<c(A)< och &r en 6kande funk-
tion av den relativa vikten pa stabilisering av produktionsgapet, A. Det

7 Den nyzeeldndska centralbankens (Reserve Bank of New Zealand) Policy Target Agreement (2007) anger

att "malet med de politiska mélen ska vara att uppna en KPI-inflation pa mellan en och tre procent i
genomsnitt pa medelldng sikt.” Den brittiska centralbanken (Bank of England) anger att "den penningpo-
litiska kommitténs (MPC) mal &r att sdtta rantan sd att inflationen atergdr till malet inom en rimlig tid, utan
att skapa en onddig instabilitet i ekonomin.” Den australiska centralbankens (Reserve Bank of Australia)
anger att "penningpolitiken strévar efter att uppnd detta [ett mal fér KPI-inflationen pa tva till tre procent
per ar] pd medellang sikt.” Norges centralbank (Norges Bank) anger i sin penningpolitiska rapport att "Nor-
ges Bank satter rantan sa att inflationen stabiliseras nara mélet pa medellang sikt.” Daremot angav for ett
par ar sedan den kanadensiska centralbanken (Bank of Canada 2006) en mer specifik malhorisont: "Den
nuvarande politiken som strévar efter att fa inflationen att aterga till malet pa tva procent inom sex till atta
kvartal (18-24 manader) ar fortfarande korrekt generellt sett, aven om det kan forekomma tillfallen da en
nagot kortare eller langre tidshorisont skulle vara mer lamplig.”
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betyder att om inflationen inledningsvis avviker fran inflationsmélet, m,

- " #0, ndrmar sig inflationsprognosen inflationsmalet gradvis, sa att
avvikelsen fran inflationsprognosen t perioder framéver ar en andel ¢(A)*
av den inledande avvikelsen fran malet. Inflationsprognosen narmar sig
alltsd malet asymptotiskt och &r under en dndlig tid aldrig exakt lika med
malet. Halveringstiden, antalet perioder det tar for avvikelsen att halveras,
ar da lika med — log 2 / log c¢(A).2 Om halveringstiden &r ett ar, sa ar avvi-
kelsen mot mélet halften av den inledande avvikelsen om ett ar, en fjar-
dedel om tva ar och en attondel om tre ar. Om den inledande inflations-
takten ar fyra procent och mélet &r tvéd procent, sé r inflationsprognosen
tre procent om ett dr, 2,5 procent om tva &r och 2,25 procent om tre ar.
Om centralbanken ldgger en lagre relativ vikt vid stabilisering av produk-
tionsgapet (1 r lagre) ar koefficienten ¢(A) lagre och inflationsprognosen
ndrmar sig inflationsmalet snabbare och med kortare halveringstid, men
fortfarande asymptotiskt. Det finns alltsa ingen specifik horisont vid vilken
inflationsprognosen ndr mélet, och oavsett horisont &r avstdndet mellan
prognosen och malet proportionellt mot det inledande avstandet mellan
inflationen och mélet. Det beteendet som den optimala inflationsprog-
nosen hér uppvisar ar typiskt dven fér mer komplicerade modeller av
transmissionsmekanismen, t.ex. Ramses, Riksbankens dynamiska sto-
kastiska jamviktsmodell (DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium)
(Adolfson, Laséen, Lindé och Villani (ALLV) 2007).°

Ovanstdende ger vid handen att en regel att inflationsprognosen
maste na malet vid en viss given horisont, t.ex. tva ar, leder till en ineffek-
tiv politik. Om regeln tas bort kan centralbanken ndmligen uppna en mer
stabil inflation utan att destabilisera realekonomin, uppné en mer stabil
realekonomi utan att destabilisera inflationen, eller uppna bade mer stabil
inflation och realekonomi.

Efter varje politiskt beslut publicerar och motiverar Riksbanken sin
rantebana och sina prognoser for inflationen och realekonomin. Dessa
visas som medelprognoser med osédkerhetsintervall. Detta dr ett exempel
pé den exceptionellt stora transparens (historiskt sett) som kdnnetecknar
inflationsmalspolitiken. Jag dvergér nu till att diskutera transparensen roll i
en flexibel inflationsmalspolitik.

8 Halveringstiden T perioder 4r 16sningen pa ekvationen c(1)T = % och kommer att vara en vixande funk-
tion av A.

2 1 en mer komplicerad modell med flera forutbestaimda variabler och chocker &r den optimala inflations-
prognosen en viktad summa av termer som liknar dem pa den hégra sidan i ekvationen ovan, men med
andra initialavvikelser och koefficienter ¢ (egenvérden), vilket kan resultera i mer komplicerade former av
inflationsprognosen. Den optimala inflationsprognosen kommer fortfarande att ndrma sig inflationsmalet
asymptotiskt, ibland med cykler med minskande amplitud kring malet, och vid en lang horisont kommer
den term som har den stérsta koefficienten (egenvérde) dominera formen fér inflationsprognosen. Utga-
ende fran Klein (2000) diskuterar Svensson (2007) en I6sning till stokastiska linjara differensekvationer med
framatblickande variabler samt optimal politik och deras egenskaper.
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3. Transparensens roll i en flexibel
inflationsmalspolitik

Vilken roll spelar transparens i penningpolitiken i allmédnhet och i en
flexibel inflationsmalspolitik i synnerhet? Det &r nu allmant ként att pen-
ningpolitik i allmdnhet och inflationsmalspolitik i synnerhet kan beskrivas
som "hantering av férvantningar”, "management of expectations” pa
engelska (Woodford 2004, 2005). Penningpolitiken paverkar inflationen
och realekonomin framst genom dess effekter pd den privata sektorns
forvantningar om framtida rantor, inflation och realekonomi. Forvént-
ningarna om de framtida styrrdntorna (den forvantade styrrantebanan)
har betydelse och paverkar rantekurvan och de ldnga nominella rdntorna.
Forvantningarna om den framtida inflationen paverkar den verkliga
inflationen och de langa realrdntorna. Férvantningarna om den framtida
utvecklingen av realekonomin och de l&nga realrdntorna paverkar de
aktuella besluten och planerna for realekonomin. Okad transparens kan
gora penningpolitiken mer effektiv, i och med att den privata sektorns for-
véntningar d& kan paverkas mer direkt och effektfullt.

Intressant nog, vilket ocksa Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Haan
och Jansen (2008) samt Blinder (2008b) papekar, har centralbankens
kommunikation ingen roll i en hypotetisk varld dar den privata sektorn
ar vélinformerad och rationell, de ekonomiska omstéandigheterna och
penningpolitiken ar stationdr, centralbanken och resten av ekonomin har
symmetrisk information och rationella férvantningar. Den privata sektorn
har dd redan all information om penningpolitiken och kan gora de basta
prognoserna for den framtida politiken. Centralbankens kommunikation
ar da overflodig. Manga makroekonomiska modeller forutsatter att det
ser ut sa har, men det faktum att vi diskuterar transparensens roll och
uppfattar transparens som betydelsefullt innebdr att vi har lamnat denna
hypotetiska varld.

| en mer realistisk situation, dar informationen ar asymmetrisk, dar
centralbanken vet mer om sin penningpolitik och sina politiska avsikter
dn vad den privata sektorn gér, kan en transparent penningpolitik minska
den privata sektorns osakerhet om och gora det lattare att férutsdga pen-
ningpolitiken. Ett skl till att informationen om politiken ar asymmetrisk ar
att penningpolitiken férdndras, t.ex. pd grund av att den penningpolitiska
kommittén fatt nya ledaméter som tolkar centralbankens mandat pé ett
annat satt eller pa grund av att forbattrad forstéelse och tillimpning av
penningpolitiken goér att mandatet kan uppfyllas pé ett battre satt. Efter-
som centralbanken normalt avsdtter mer resurser till att analysera och
prognostisera ekonomin dn vad enskilda aktorer i den privata sektorn
gor kan dessutom transparens i form av information och prognoser fran
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centralbanken om ekonomin i allménhet ge ytterligare information till den
privata sektorn och ddrigenom minska osékerheten nér det géller det eko-
nomiska laget och utvecklingen.

Transparens gor det ocksa lattare att granska och utvérdera penning-
politiken pa ett effektivt satt. Detta starker centralbankens incitament att
uppnd de angivna mélen, tillhandahélla bra analyser och fatta bra beslut.
Detta 4r alltsa ytterligare en roll som transparensen spelar inom penning-
politiken.™

Slutligen har oberoende centralbanker stor makt och leds av tjanste-
mén som inte 4r valda. Transparens mojliggor en mer effektiv demokratisk
kontroll och tydligare ansvar for dessa tjansteméan och banker. Detta ar
ocksa viktigt for de oberoende centralbankernas legitimitet i demokratiska
samhdllen (Blinder, Goodhart, Hildebrand, Wyplosz och Lipton 2001).

Riksbanken anses vara en av vérldens mest transparenta centralban-
ker (Dincer och Eichengreen 2007, Eijffinger och Geraats 2006)."" Efter
mycket internt arbete antog Riksbankens direktion i maj 2008 en kommu-
nikationspolicy for alla Riksbankens aktiviteter, inte bara penningpolitiken
(Sveriges Riksbank 2008a, atergiven nedan som bilaga 2). Kommunikatio-
nen av penningpolitiken reviderades och beskrivs i en separat bilaga (Sve-
riges Riksbank 2008b, atergiven nedan som bilaga 3). I ett separat doku-
ment presenteras Riksbanken detaljerade kommunikationsregler (Sveriges
Riksbank 2008c). Samtliga dokument finns att tillga pa Riksbankens
webbplats, www.riksbanken.se. Riksbanken &r alltsd inte bara mycket
transparent i allmédnhet; den ar ocksa ytterst transparent om formerna och
reglerna for sin egen transparens och kommunikation.

4. Att publicera styrrdntebanor

Det dr redan vanligt forekommande att centralbanker som satter upp
inflationsmal publicerar prognoser for inflationen och realekonomin. Den
amerikanska centralbanken (Federal Reserve) har ocksa publicerat mer
informativa prognoser genom FOMC. Men det &r fortfarande ganska
ovanligt att en centralbank publicerar en styrrdntebana. Den nyzeeldndska
centralbanken (Reserve Bank of New Zealand, RBNZ) bérjade med detta
1997.12 Norges Bank foljde efter 2005, Riksbanken i februari 2007 (Ingves
2007, Rosenberg 2007), Sedlabanki Islands (den isldndska centralbanken)

10 Enligt Faust och Svensson (2001) goér 6kad transparens att centralbanken efterstravar en politik som ligger
narmare den som dr samhélleligt optimal.

" Apel och Vredin (2007) innehaller en grundlig redogérelse for utvecklingen av Riksbankens transparens och
kommunikation fram till bérjan av varen 2007. Geraats (2008) innehaller en detaljerad versikt dver tren-
der i centralbankers transparens.

12| RBNZ:s Monetary Policy Statement for juni 1997 redovisades en prognos éver den nominella 90-dagars-
rantan for de kommande tre aren i tabell 2 (sid. 10) och diagram 9 (sid. 22) .
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i mars 2007 (Sedlabanki Islands 2007) och den tjeckiska centralbanken
2008 (Czech National Bank 2007).

Varfor dr det s ovanligt att en centralbank publicerar en rantebana?
En rénteprognos eller ett antagande om rantebanan ar nédvandigt for
att gora en prognos for inflationen eller realekonomin. Centralbankerna
har anvént olika antaganden om rantebanan, t.ex. en konstant rdnta eller
en bana som anges av marknadens férvéantningar, i form av de implicita
terminsrantor som avkastningskurvan ger vid handen. En konstant ranta
ar ofta en tydligt orealistisk och tidsinkonsekvent rdnteprognos. En ran-
tebana utifran marknadsfoérvantningar kan resultera i att prognoserna for
inflationen och realekonomin inte "ser bra ut", och centralbanker som
anvander detta ranteantagande kdnner sig ibland tvingade att kommen-
tera att en rantebana som ligger hogre eller lagre &n marknadsforvant-
ningarna skulle vara mer adekvat. Det finns en betydande litteratur om de
olika problem som allt annat 4n centralbankens bésta ranteprognos kan
leda till (se t.ex. Woodford 2007a)."3

Dessutom &r en publicerad prognos for rdntan anvdndbar fér den
privata sektorn och ju battre prognosen ar desto mer anvandbar ar
den. Centralbanken bor ha en uppenbar informationsfordel nar det gél-
ler sina egna intentioner med styrrdntan och bér kunna producera den
bésta prognosen. Att publicera en egen ranteprognos bor ocksa, sa som
beskrivs ovan, vara det mest effektiva sittet for centralbanken att han-
tera den privata sektorns ranteférvantningar. Mot bakgrund av den har
logiken samt en 6kande acceptans for idén att penningpolitik handlar om
att hantera férvantningar ar det lite underligt att det fortfarande ar sa fa
centralbanker som publicerar egna ranteprognoser.

Ett argument mot att publicera en ranteprognos &r att den privata
sektorn kan uppfatta prognosen som ett bindande dtagande och inte en
betingad prognos baserad pa det aktuella ekonomiska ldget samt beskaf-
fenheten hos och storleken pa de uppskattade chockerna mot ekonomin.
Jag hittade dock inga exempel pa sadana missuppfattningar i Nya Zeeland
nér jag &r 2000 granskade den nyzeeldndska penningpolitiken (Svensson
2001). | Nya Zeeland har man publicerat rdnteprognoser sedan 1997.
Jag kanner inte heller till nagra missforstand i Norge sedan 2005 eller i
Sverige sedan 2007 (i Sverige atminstone inte efter de forsta mdnaderna,
se nedan). Centralbanker som publicerar ranteprognoser betonar i sina
publikationer att prognosen ar betingad och understryker ocksa prog-
nosernas osakerhet genom att publicera osékerhetsintervall kring den
centrala prognosen (férutom i Nya Zeeland dér den privata sektorn och

3 Jansson och Vredin (2004) redogér for beslutfattandet i Riksbanken och anslutande problem innan Riks-
banken introducerade sin egen repordntebana.
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den finansiella marknaden tycks forsta detta utan osakerhetsintervall i
diagrammen). Riksbanken har ofta upprepat mantrat: "det ar en prognos,
inte ett |6fte”. De privata sektorerna och finansmarknaderna i de berérda
landerna tycks ha forstatt detta. Det skulle vara ett mycket méarkligt sam-
mantréffande om de privata sektorerna och finansmarknaderna i Nya
Zeeland, Norge, Sverige, Island och Tjeckien alla systematiskt vore mer
sofistikerade och ha lattare att forstd &n de i resten av varlden.

En del av argumenten mot att publicera styrrdntebanor som fram-
forts under senare tid kdnns nagot konstruerade. En artikel av Morris och
Shin (2002) som fatt stor uppmarksamhet visar att offentlig information
kan minska den sociala vélfarden. Eftersom offentlig information ar kand
av alla privata aktorer och kommer att paverka alla privata aktorers
beteende ar det rationellt for varje privat aktor att lagga storre vikt vid
offentlig information &n vid privat information. Om den offentliga infor-
mationen &r av dalig kvalitet lagger de privata aktérerna darmed storre
vikt vid information med dlig kvalitet vilket kan férsamra den sociala
vélfarden. Dock visar Svensson (2006) att detta kraver att den offentliga
informationen &r ytterst undermalig och att matfelens varians (brusnivan)
ar minst atta sa stor som for den privata informationen. Informationen
fran centralbanken ar sannolikt minst lika bra som informationen frdn den
privata sektorn och centralbankens kdnnedom om de egna avsikterna kan
vara mycket béttre d4n den privata sektorns kdinnedom. Med ett forsiktigt
antagande om att offentlig och privat information ar lika bra visar det sig
att offentlig information alltid forbattrar den sociala vélfarden i Morris och
Shins egen modell. Flera artiklar som anvdnder mer realistiska varianter av
Morris-Shin-modellen har visat att offentlig information oftast &r gynnsam
(se Svensson 2006 for kallor).

Gersbach och Hahn (2008b) antar att offentliggérandet av en plan
for den framtida styrrdntebanan skulle introducera en ny term i central-
bankens férlustfunktion vilken motsvarar férlusten fran avvikelsen fran
tidigare publicerade banor (beroende pa resurskostnaderna for att tillhan-
dahalla forklaringar till avvikelserna eller férlorad prestige). Mot bakgrund
av det har antagandet visar de att centralbanken kommer att avvika fran
den optimala politiken for att inte Gverraska marknaden och de havdar
darfor att sddana offentliggéranden kan medféra en social forlust. Givet
detta antagande &r resultatet inte 6verraskande. Dock ar det i sjalva ver-
ket ett argument for att centralbanken bor betrakta sin styrrantebana
som en prognos och inte som ett I6fte. Dale, Orphanides och Osterholm
(2008) visar att det kan bli kostsamt om en centralbank kommunicerar
information av délig kvalitet som den privata sektorn uppfattar som bra.
Detta 4r inte heller férvdnande. Som redan ndmnts bdr dock en central-
banks prognos rérande de egna framtida policydtgdrderna av naturliga
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skal normalt vara baserad pa ett battre informationsunderlag dn externa
aktorers prognoser om centralbankens avsikter. Dessutom kan centralban-
ker tillhandahalla information om exaktheten i den tillgdngliga informatio-
nen, t.ex. i form av osdkerhetsintervall, och gor ofta det. Att tillhandahalla
information om hela sannolikhetsférdelningen fér centralbankens prognos
gor det mojligt for den privata sektorn att bedéma prognosens kvalitet.

5. Kommittébeslut om styrrdntebanor: svart eller till
och med omojligt?

Ett annat argument som framforts &r att det ar svart eller till och med
omgjligt for en kommitté att komma 6verens om en styrrantebana
(Goodhart 2005). Att komma dverens om en enda siffra fér den aktuella
styrrantan kan vara nog sa svart. Att komma 6verens om en hel rad siff-
ror i form av en styrrantebana skulle vara for komplicerat. Darmed skulle
endast centralbanker som har en enda beslutsfattare kunna faststélla en
styrrdntebana. Om argumentet stdimde skulle en publicering av styrrante-
prognosen fungera for Nya Zeelands centralbank dér centralbankschefen
dr den enda beslutsfattaren samt fér Norges Bank dér styrrdnteprognosen
kan ses som centralbankens och dér centralbankschefens prognos pre-
senteras for styrelsen. Daremot skulle det inte fungera for centralbanker
dér beslutet fattas av en kommitté. Frén detta perspektiv ar Riksbankens
erfarenheter ytterst relevanta. Styrranteprognosen faststalls av direktionen
och direktionen ar en individualistisk kommitté bestaende av sex stycken
ledamoter dar var och en har lika stor vikt och inflytande (férutom riks-
bankschefen som har utslagsrost). Hur kan Riksbankens direktion ndgon-
sin komma &verens om en styrrantebana?

I en tidigare uppsats (Svensson 2007) har jag presenterat en enkel
aggregeringsmekanism enligt vilken en kommitté oavsett storlek kan
komma &6verens om en bana, en medianbana. Enligt denna mekanism
ritar alla ledaméter in sitt eget forslag till styrrdntebana i samma diagram
med styrrdntan ldngs den vertikala axeln och framtida tidpunkter langs
den horisontella axeln. Dérefter skapas en ny rdntebana i form av en
medianbana for varje framtida tidpunkt . Denna mekanism har férdelen
att en eventuell extrem réntebana fran ndgon av ledaméterna inte paver-
kar medianbanan. Nackdelen dr att medianbanan ofta kommer att utgo-
ras av delar av de individuella banorna och kommer dérfér inte nédvan-
digtvis att vara en optimal bana. Darfér bér medianbanan bara betraktas
som utgangspunkten for ytterligare férhandlingar mellan ledamoterna
och justeringar av banan. Jag gissar att en sddan mekanism normalt skulle
konvergera efter nagra férhandlingsrundor.
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Pa Riksbanken har det dock aldrig funnits nagot behov av att foresla
denna mekanism. Direktionen har kunnat komma éverens om en bana
genom majoritetsbeslut utan att behova ta till ndagon sddan aggregerings-
mekanism. Hur 4r detta mojligt?"

Hittills har en serie méten mellan medarbetarna och direktionsleda-
moterna (se Rosenberg 2008 for mer information om beslutsfattandepro-
cessen) resulterat i en huvudrantebana (och en motsvarande prognos for
inflationen och realekonomin) och ett huvudscenario vilka som en f6ljd
av diskussionerna sannolikt &r en majoritetssyn. Vid det avslutande pen-
ningpolitiska sammantradet diskuterar direktionen huvudscenariot och
mojliga alternativ, och réstar darefter om huvudscenariot och de méjliga
alternativen. De som har en avvikande mening anger vilket rantebeslut
och réntebana de foredrar och orsakerna till detta. Det har inte varit mer
komplicerat &n sa. En eller flera direktionsledaméter kan begéra att ett
eller flera detaljerade scenarion med alternativa styrrantebanor och mot-
svarande prognoser for inflationen och realekonomin presenteras som
alternativ till huvudscenariot och tas upp till omréstning. Detta har &nnu
inte hdant, men det skulle kunna gora det i framtiden och jag ser inte detta
som ett problem.

Det borde inte komma som en dverraskning att det inte behdver vara
mer komplicerat dn s& har. De flesta andra kommittéer 4n penningpoli-
tiska kommittéer behandlar flerdimensionella snarare &n endimensionella
objekt och réstar om sddana flerdimensionella objekt. Penningpolitiken &r
faktiskt exceptionell eftersom bade malen och kontrollerna ar enkla och
lagdimensionella (dven om en rantebana snarare dn en enda styrranta
Okar kontrollvariabeldimensionen nagot). De flesta kommittéer har mer
komplicerade mal och mer komplicerade flerdimensionella kontrollvariab-
ler. | praktiken brukar de flesta kommittéer endast sammanstilla ett fatal
representativa alternativ av flerdimensionella objekt for att ta upp dessa
till réstning. Exempelvis kan en riksdag eller en regering résta om nagra fa
skatteforslag som vart och ett innefattar en méangd olika skatter.

Att publicera en styrrdntebana och tvingas komma éverens om en
styrrantebana medfor ndgra mycket positiva sidoeffekter. Som anges ovan
finns det samstdmmighet om att det &r hela rdntebanan snarare an den
aktuella korta rdntan som spelar roll f6r prognoserna fér inflationen och
realekonomin. Att publicera styrrdntebanan tycks gora att direktionen och
medarbetarna fokuserar pa rétt sak, ndmligen pé rantebanan och inte pa
den aktuella styrrantan. Policydiskussionen blir pa ett naturligt vis framat-
blickande som den bor vara. P& Riksbanken har jag méarkt att diskussionen

41 den offentliga administrationen i Sverige, ndrmare bestamt i Férvaltningslagen (1986:233), finns det
uttryckliga rutiner for rostning, uttryckande av avvikande mening och beslutsfattande som kan tillampas
vid mer komplicerade beslut.
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i direktionen och bland medarbetarna mest handlar om banan och dess
konsekvenser for inflationen och realekonomin och inte om den aktuella
styrrdntan. Beslutet om den aktuella styrrdntan dr oftast bara ett resultat
av beslutet om banan.

Eftersom mina kolleger i direktionen beslutade att publicera en styr-
rantebana i februari 2007, innan jag tilltradde i maj 2007, har jag bara
erfarenhet fran penningpolitiska sammantraden dar styrrantebanan varit
i fokus. Jag har inga erfarenheter av penningpolitiska sammantraden dar
styrrantebanan inte diskuterats. Jag tycker till och med att det ar svart att
forestélla sig hur man kan féra en sammanhéangande diskussion om pen-
ningpolitiken om man bara diskuterar den aktuella styrrantenivén och inte
styrrantebanan.

Om det gar bra att komma Gverens om en styrrantebana for en
kommitté med sex ledamoter borde det vél fungera dven med nio, tolv
eller nitton ledamoter? Nagot som dock underlattar arbetet med styr-
rantebanan &r att vi pa Riksbanken ar heltidsledamoter som deltar i en
flera veckor lang beslutsprocess under vilken huvudréntebanan samt de
alternativa styrrantebanorna utarbetas. Det kan finnas sarskilda svéarighe-
ter for penningpolitiska kommittéer med deltidsledamoter eller ledamoter
som inte befinner sig pd samma plats. Jag tror dock att dessa svarigheter
gar att 6vervinna med lite god vilja och att det sannolikt ar vart det med
tanke pa de avsevdrda fordelarna med att arbeta med en styrrantebana.

Bland de alternativa penningpolitiska ramverken intar inflationsmal-
spolitiken en sérstéllning eftersom det inte &r ndgon som angrat sig eller
upphort med den, atminstone inte hittills (och det har néastan gatt tva
decennier redan). Jimfor detta med penningméngdsmaél eller fasta vax-
elkurser! | stéllet tycks de centralbanker som har infort en inflationsmal-
spolitik atminstone hittills dragit slutsatsen att det ar det enda vettiga att
gbra. Om nadgot kan de angra att de inte borjade tidigare. (Det betyder
dock inte att det inte finns utrymme for forbattringar och innovationer.
Forbattrings- och innovationstakten bland de centralbanker som bedriver
en inflationsmélspolitik &r ganska imponerande, i synnerhet jamfért med
andra penningpolitiska ramverk.) Vilken penningpolitik skulle forresten
kunna vara battre for att hitta den bésta tillgéangliga kompromissen mellan
stabil inflation och stabil realekonomi med tanke pa dagens problem med
hog inflation och daliga realekonomiska utsikter och dar transmissions-
mekanismen och den aggregerade efterfragan i vissa lander paverkas av
kreditdtstramningen?

Jag tror inte att ndgon kommer att dngra sig om de véljer att publi-
cera en styrrantebana. Vad jag vet angrar sig inte Nya Zeeland, som har
langst erfarenhet, och inte heller Norge. Jag har inte hort att ndgon av
mina kollegor pa Riksbanken angrar sig. | stéllet tror vi att det enda vet-

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009

17



18

tiga dr att diskutera, fatta beslut om och publicera en styrrantebana. Jag
menar att vi blir alltmer évertygade om detta. Ar det inte uppenbart att
beslutsfattandeprocessen dr ofullstdndig om styrrdntebanan inte finns
med i diskussionerna och besluten? Och &r det inte uppenbart att man
genom att inte publicera en intern styrrdntebana doéljer den mest vésent-
liga och mest anvdndbara informationen fér den privata sektorn?

6. Riksbankens hantering av ranteférvantningarna

Som redan ndmnts ar ett skal att 6ka transparensen och att publicera en
styrrantebana att det underléttar for centralbanken att hantera rantefor-
véantningarna mer effektivt. Hur har da Riksbanken lyckats hantera rante-
forvantningarna? Hur har marknadens férvantningar pé framtida réntor
paverkats av de repordntebanor som Riksbanken har publicerat (repordn-
tan &r Riksbankens styrranta). Diagram 1-10 illustrerar detta genom att
jamfora den publicerade repordntebanan med den implicita terminsrantan
vid dagens slut dagen fore publiceringen ("fére") och vid dagens slut

den dag den publiceras ("efter"). De implicita terminsrantekurvorna har
justerats av medarbetarna fér méjliga riskpremier, sd att de ska vara med-
arbetarnas bésta uppskattning av marknadens forvantningar pa framtida
repordntor. Beroende pa 16ptid hdmtas terminsréantekurvan fran réantorna
for STINA-kontrakt (rdnteswappar fér Tomorrow-Next Stibor), rantetermi-
ner och dvriga rdnteswappar.

Diagram 1 ar fran den forsta gdng en repordntebana publicerades,
den 15 februari 2007. Den svarta stegformade heldragna kurvan visar den
faktiska repordntan. Den svarta prickade kurvan visar den reporanta som
publicerades. Den gula (gra, om utskriften &r i svartvitt) heldragna kurvan
visar den implicita terminsrdntan dagen fére reporéntan publicerades och
den roda (svart, om utskriften ar i svartvitt) heldragna kurvan visar den
implicita terminsrantan efter det att repordntan publicerats. Om vi jamfor
den gula/grd och svarta prickade kurvan ser vi att marknaden férvantade
sig en hogre repordntebana dn den som Riksbanken publicerade. Om vi
jamfor den gula/gréd och den réda/svarta kurvan ser vi att marknadens
férvantningar skiftade ned ndgot, men inte hela véagen till den repo-
rantebana som publicerats. Marknaden verkade inte tro att Riksbanken
verkligen skulle folja sin egen bana, och det var manga kommentarer som
uttryckte dverraskning och kritik éver hur [ag banan var.

Beslut om att ldmna repordntan oférdandrad meddelades den 30 mars
och den 4 maj 2007. Vid dessa tillfallen publicerades ingen penningpo-
litisk rapport, ingen repordntebana och inga prognoser for inflationen
eller realekonomin (den penningpolitiska rapporten publiceras tre ganger
per ar). Diagram 2 ar hamtad fran nédsta gdng en reporénta publicerades,
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den 20 juni 2007. Detta var mitt forsta penningpolitiska sammantréade.
Under vdren 2007 blev I6nerna hogre och produktivitetsutfallen lagre an
vad Riksbanken prognostiserat. P4 grund av det dkade inflationstrycket
och de starka utsikterna for realekonomin som blev foljden skiftade Riks-
banken upp reporantebanan en hel del. Den gamla repordntebanan fran
den 15 februari visas hdr som en gra prickad kurva. Vid det har tillfallet
lag marknadens forvantningar fore publiceringen helt i linje med den nya
repordntebanan for de forsta ett och ett halvt dren, men hégre dn banan
pa langre sikt. Efter publiceringen skiftade marknadens forvantningar upp
nagot. Intressant nog skiftade de da bort fran den nya reporantebanan,
som om marknaden férvéntade sig en uppskrivning av repordntebanan

i framtiden. Kanske trodde marknaden fortfarande inte att Riksbanken
skulle folja sin bana.

Nasta beslut meddelades den 7 september 2007. Reporédntan hojdes i
linje med den bana som publicerats i juni. Vid det hér tillfallet publicerades
ingen repordntebana och ingen prognos for inflationen och realekonomin,
men Riksbanken meddelade att man fran och med nésta gang ett beslut
publicerades, i oktober, skulle publicera en reporantebana och prognoser
for inflationen och realekonomin efter varje penningpolitiskt sammantra-
de, inte bara vid de tre penningpolitiska sammantrdden varje ar som leder
till en penningpolitisk rapport.

Diagram 3 visar beslutet fran den 30 oktober 2007. Riksbanken
behéll sin repordntebana oférandrad. Marknadens férvéntningar ldg
ungefér i linje med repordntebanan och férdndrades inte ndmnvért nar
beslutet meddelades. Marknaden tycktes ta reporéantebanan pa storre all-
var &n i februari och i juni.

Diagram 4 visar beslutet den 19 december 2007. Riksbanken behdll
aterigen repordntebanan oférandrad, vilket marknaden forvantade sig,
och foérvantningarna férdndrades inte ndmnvért efter beslutet. Under
hosten skiftade inflationsprognosen upp och prognosen for realekonomin
forsvagades. Riksbanken trodde alltsa att den gamla reporantebanan fort-
farande var giltig.

Diagram 5 visar beslutet den 13 februari 2008. Aterigen behdll Riks-
banken reporantebanan oférandrad och hojde reporantan darefter. Nu lag
inte marknadens forvdntningar i linje med detta. Daliga nyheter om den
amerikanska ekonomin och tilltagande problem pa finansmarknaderna i
USA och Europa ledde till att marknaden inte forvéntade sig nagon repo-
rantedkning och en mycket lagre reporantebana. Riksbankens prognos fér
den amerikanska ekonomin var redan ganska pessimistisk, och de daliga
nyheterna stdmde val éverens med prognosen. Dessutom var de direkta
effekterna av den amerikanska ekonomin pd den svenska ekonomin inte
sa stora vilket marknaden inte tycktes forsta till fullo. Hur som helst blev
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Reporintebanor och marknadsférvantningar
Procent

Diagram 1. 15 februari 2007

Diagram 2. 20 juni 2007
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Diagram 9. 23 oktober 2008 Diagram 10. 4 december 2008
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beslutet en stor 6verraskning for marknaden och féranledde ménga arga
kommentarer. Aven om Riksbankens férklaringar och beslut verkade
accepteras i efterhand férekom klagomal pé att Riksbanken inte hade
forberett marknaden for det kommande beslutet. Som syns i diagram 5
skiftade marknadens forvantningar upp avsevart mot Riksbankens repo-
rantebana men den férvéntade terminsrdntan |ag fortfarande upp till 50
punkter under den publicerade repordntebanan cirka 1,5 ar framat. Tydli-
gen trodde marknaden inte vid det hér tillféllet att Riksbanken skulle folja
den nya reporantebanan utan snart justera ned den.

Diagram 6 visar nasta penningpolitiska beslut, den 23 april 2008.
Reporantebanan behélls oférandrad och reporantan holls oférandrad i
linje med banan. Detta férvdntades av marknaden och det férekom inga
forandringar i forvantningarna efter beslutet.

Diagram 7 visar nasta penningpolitiska beslut, den 3 juli 2008. Pa
grund av den 6kade inflationen och inflationstrycket samt med bara mar-
ginellt svagare utsikter for realekonomin, skiftade reporantebanan upp
betydligt och reporantan hojdes med 25 punkter till 4,50 procent. Mark-
naden hade foérvantat sig en héjning och en hogre repordntebana, men
inte riktigt s& hog. Forvantningarna pa den framtida reporédntan skiftade
upp avsevart mot banan och overtraffade ocksé reporéntebanan vid hori-
sonter pd over ett &r.

Diagram 8 visar ndsta penningpolitiska beslut, den 4 september
2008. Riksbanken hdjde repordntan med 25 punkter till 4,75 procent,
men den framtida repordntebanan skiftade ned. Marknaden hade foérvan-
tat sig att repordntebanan skulle skifta nedat men blev 6verraskad over
okningen i den aktuella repordntan. Marknadens forvantningar andrades
inte efter beslutet, forutom pa mycket kort sikt.

De nastkommande besluten dominerades av ett snabbt férsamrat
lage och forsamrade utsikter for realekonomin samt en snabbt fallande
prognos for inflationen efter mitten av september. Efter ett extra sam-
mantrdde den 8 oktober meddelade Riksbanken att repordntan skulle san-
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kas med 50 punkter till 4,25 procent i en samordnad insats tillsammans
med Europeiska centralbanken och centralbankerna i Kanada, Storbritan-
nien, USA och Schweiz for att sdnka styrrantorna. Ingen reporantebana
publicerades vid detta tillfélle.

Diagram 9 visar nasta penningpolitiska beslut, den 23 oktober 2008
efter ett ordinarie penningpolitiskt sammantrade. Riksbanken sankte repo-
rantan med 50 punkter till 3,75 procent och sdnkte repordntebanan avse-
vart. Marknaden forvantade sig en ndgot lagre bana och foérvantningar
andrades marginellt efter beslutet.

Den 1 december meddelade Riksbanken att det penningpolitiska
sammantrdde som var inplanerat till den 16 december skulle tidigarelag-
gas till den 3 december. Diagram 10 visar det beslut som meddelades
den 4 december. Riksbanken sénkte reporantan med 175 punkter till tva
procent vilket var den storsta férdndringen sedan inflationsmélspolitiken
infordes i januari 1993. Repordntebanan sénktes avsevart. Marknaden
hade forvéntat sig en annu lagre repordntebana och publiceringen for-
dndrade knappast férvantningarna alls.

Dessa tio observationer ar naturligtvis for fa for att kunna dra nagra
tillforlitliga slutsatser eller for att kunna gora en kvantitativ analys. De
sammanfaller dessutom med en period med flera férandringar av Riks-
bankens kommunikation och motsvarande inldarning av bade Riksbanken
och marknaden (se bilagan med viktiga handelser i Riksbankens kom-
munikation). De sista tvd observationerna kommer frédn perioden med
okad finansiell stress efter mitten av september och alltsa fran en mycket
onormal situation. Dock visar observationerna att Riksbanken bade kan
hélla repordntebanan oférdndrad och &ndra den betydligt beroende pa
situationen. Nar man beaktar dessa observationer bor det vara latt att
forstd att repordntebanan ar en villkorad prognos och inte ett ovillkor-
ligt dtagande. Aven om marknaden inte tog de férsta repordntebanorna
i februari och juni 2007 sarskilt allvarligt tycks marknaden darefter ha
tagit repordntebanan pa storre allvar. Undantaget var i februari 2008 nar
marknaden forvédntade sig en mycket ldgre bana och endast till viss del
justerade sig enligt den nya repordntebanan. Nér det varit ett betydande
skifte i marknadens forvantningar har férvantningarna alltid rort sig i
riktning mot Riksbankens reporantebana, férutom for langre |6ptider i
juni 2007 och juli 2008. Vid sju eller atta tillfdllen av tio har marknaden
lyckats forutspa Riksbankens nya reporantebana ganska bra, dven nér
den har skiftat forhdllandevis mycket fran den tidigare banan, och dven
vid de senaste tva dramatiska besluten med stora nedatjusteringar (dven
om marknaden forvantade sig annu lagre reporantebanor). Jag menar att
man inte kan avvisa hypotesen att Riksbanken har hanterat ranteférvant-
ningarna ganska vél &ven om man inte lyckats fullstindigt. Det blir lattare
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att utvardera Riksbankens hantering av forvantningarna nér vi har statistik
for ytterligare nagra ar.

Den stora 6verraskningen i februari 2008, nér Riksbanken beholl den
foregdende banan och 6kade reporantan, sticker ut. Vid det hér tillfallet
var marknaden enligt undersékningar absolut séker pd att Riksbanken inte
skulle hoja repordntan och skulle justera ned sin tidigare repordntebana.
Jag minns att jag da tdnkte att det var konstigt att marknaden var sa saker
pa majoritetsbeslutet i direktionen nér jag sjélv inte var sa séker pd vilket
beslut som var bast. Den har hdandelsen vacker fragan om huruvida ndgon
oberoende vikt ska féstas vid att undvika att 6verraska marknaden. Allt
annat lika &r det forstds positivt om marknaden kan géra korrekta forutsa-
gelser och ju mindre den 6verraskas av policy tgarder desto béattre. Men
bor det ldggas en sdrskild vikt vid att inte 6verraska marknaden som skulle
beréttiga en viss justering av politiken? Bor periodférlustfunktionen inklu-
dera en term i form av en vikt gdnger gapet mellan reporéntan och den
forvantade repordntan i kvadrat? Borde Riksbanken i just det har fallet
ha avvikit frdn den bana den trodde bést skulle stabilisera inflationen och
realekonomin for att undvika att 6verraska marknaden alltfor mycket?

Precis som jag redan gjorde da sa menar jag att Riksbanken alltid bor
vélja den bdsta repordntan och repordntebanan oavsett om detta éverras-
kar marknaden. Att ta hansyn till marknadens forvantningar skulle kunna
leda till instabilitet och lagre forutsagbarhet pa medellang sikt. Woodford
(1994) ger ett exempel pa hur penningpolitik som aktivt férsdker tillfreds-
stélla den privata sektorns forvantningar pa penningpolitiken kan leda till
instabilitet och till att den unika jamviktspunkten gar forlorad. Sa har skri-
ver Geraats (2008, min dversattning):

Aven om férutségbarhet i penningpolitiska dtgérder har sina for-
delar bor det inte betraktas som ett mal i sig. Det &r i synnerhet
viktigt att inte forvranga de penningpolitiska atgarderna for att
uppna forutsagbarhet utan att i stdllet anvanda centralbankens
kommunikation for att uppna detta. Exempelvis blir det svdrare
for allmédnheten att forstd centralbankens penningpolitiska reak-
tion om man fordrojer penningpolitiska beslut for att undvika att
6verraska marknaden. Som en f6ljd kan en fokusering pé den
kortsiktiga forutsdgbarheten faktiskt underminera transparensen
i penningpolitiken, skada trovardigheten och minska forutsagbar-
heten pa medelldng och pa lang sikt.

Man skulle kunna tro att ett uppenbart sdtt att minska &verrasknings-

momentet nér politiken annonseras skulle vara att signalera eller licka
det penningpolitiska beslutet vid ett tidigare tillfalle. Det finns minst tva
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problem med detta tillvigagangssatt. For det forsta skulle det kravas att
direktionen kom 6verens om vad man skulle signalera. Detta skulle i prak-
tiken flytta det penningpolitiska beslutet till en tidpunkt som ligger fére
det avslutande penningpolitiska sammantradet. Fér det andra skulle det
flytta fram 6verraskningen till ett tidigare datum. Att utvdrdera forutsag-
barheten i penningpolitiken genom graden av 6verraskning vid den offi-
ciella publiceringen av politiken skulle da bli vilseledande och den "&kta"
forutsdgbarheten kanske dnda inte forbattras.

| synnerhet efter 6verraskningen i februari 2008 insisterade markna-
den pa att fa mer information om framtida beslut. De féregaende éren
hade marknaden vant sig vid att f& ndgot slags antydan om det komman-
de beslutet och Riksbanken hade utvecklat en praxis dar man signalerade
det kommande beslutet. Under 2007 inférde Riksbanken en forandring
i sin Arbetsordning och instruktion som bland annat stérker principen att
alla direktionsledamoter ska ha lika stort inflytande pa de penningpolitiska
besluten vilket starker direktionens individualistiska karaktdr och ledamé-
ternas individuella ansvar. Eftersom majoritetsbeslutet inte fattas forran
vid det sista penningpolitiska sammantradet skulle signalering kunna leda
till ett atagande for ledamoterna och forvranga det slutgiltiga beslutet och
eftersom repordntebanan bér tillhandahdlla férhallandevis mycket framat-
blickande information beslutade Riksbanken i maj 2007 att inte signalera
néagra framtida beslut mellan de penningpolitiska moétena savida inte det
ekonomiska ldget fordndrats drastiskt. For att hantera marknadens och
andra intressenters ihdrdiga krav kom dock direktionsledamoterna i en
ny kommunikationspolicy fran maj 2008 6verrens om att de skulle kunna
kommentera ny hdndelseutveckling i férhallande till tidigare prognoser
fran Riksbanken och relevanta avvagningar. Detta ska emellertid ske utan
att forekomma ledamotens eller direktionens uppfattning om kommande
beslut sdvida inte exceptionella omsténdigheter foreligger.

Hur bra ar marknaden pa att forutspa den framtida repordntan?
Kommer den publicerade reporantebanan att forbattra precisionen i mark-
nadens férvantningar? Vi behdver mera statistik for att kunna bedéma
detta. Diagram 11 visar repordntan (svart stegformad linje) och implicita
terminsrantor pd marknaden (tunna gra linjer) fran 1995 fram till nu."
Figuren ger ett starkt intryck av att marknaden inte varit sérskilt bra pd
att prognostisera den framtida repordntan och det verkar darfor finnas
utrymme for viss forbattring.

5 Inflationsmalet pa tva procent fér KPl annonserades i januari 1993 med forbehdllet att den skulle gélla fran
och med 1995.
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Diagram 11. Reporéanta och marknadens férvantningar
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7. Publicera protokoll med namngivna inldgg, inte
bara namngivna roster

I maj 2007, kort innan jag tilltrddde, beslutade mina blivande kollegor i
direktionen att det protokoll som publicerades tva veckor efter varje pen-
ningpolitiskt méte skulle innehdlla namngivna inldgg. Dessférinnan var
rosterna namngivna, men de olika punkter som togs upp och uttalanden
som gjordes under diskussionerna var det inte. Nu skulle de bli det. Jag
maste erkdnna att kdnde mig tveksam ndr jag fick reda pa detta. Jag trod-
de tidigare, och har ocksa skrivit, att anonyma protokoll &r bést, eftersom
protokoll med namngivna inldgg skulle kunna begransa diskussionen och
gbra den mer manusskriven.

Riksbanken ér, sa vitt jag vet, ensam om den har typen av protokoll
bland de ledande centralbanker som tilldmpar en inflationsmalspolitik. Hur
har det da fungerat? Aterigen sa har jag inga erfarenheter av att sitta i
direktionen under det tidigare uppldgget med anonyma protokoll, sd jag
kan inte jamfora.'®

En bra sak med protokoll med namngivna inldgg ar att de kan leda
till att individen forbereder sig mer och blir mer konsekvent, samtidigt
som de motverkar méjligheterna att &ka snalskjuts pd kollegornas férbere-
delser och inldgg (Blinder 2008a). Sjalv tanker jag i forvdg igenom vad jag
tycker om beslutet, och tar med mig diskussionspunkter som sammanfat-
tar de policyméssiga avvagningarna och skélen till mitt beslut. Darefter
gor jag revideringar i dessa diskussionspunkter under moétet och lagger till

6 Gersbach och Hahn (2008a) visar att transparens kan leda till att kommittéledamoter anstranger sig mer for
att skaffa information, och darmed leda till ett battre beslutsfattande.
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eller stryker medan jag talar. Jag vill ju inte att det ska framsta i protokol-
let som att jag inte skulle vara vl férberedd infér beslutet.

Jag tror att protokoll med namngivna inldgg okar styrelseledamo-
ternas individuella ansvar. Namngivna protokoll innehéller mer detaljerad
information om enskilda kommittéledaméters asikter, och gor det mojligt
for externa observatorer att bland annat utvérdera djupet i varje ledamots
analys och resonemang och deras konsekvens 6ver tiden. Detta bor ocksa
bidra till stérre férutsdgbarhet om varje ledamots framtida réstande.

Det har ocksa sagts att professionella observatorer av Riksbanken
danda med hog precision kunde sdga vem som sagt vad, dven nar proto-
kollen var anonyma. Och ndr jag last protokollen fran tidigare ar har jag
ofta kunnat gissa vem som sagt vad (dven om jag sjalvklart inte kunnat
kontrollera om jag hade réatt). Om detta stimmer skulle protokoll med
namngivna inldgg begransa de professionella observatérernas informa-
tionsovertag, och faktiskt minska behovet av professionella observatorer.
Det borde vara bra med en mer allmént spridd information om styrelsele-
damoternas asikter.’”

Minskar da namngivna protokoll risken for grupptéankande, dvs. fast-
nar direktionen pa ett ineffektivt sétt i en viss smal analysmetod eller syn
pé varlden? Jag skulle tro att risken fér grupptankande &r stoérre med kol-
legiala kommittéer och i synnerhet med s.k. autokratiskt kollegiala kom-
mittéer (Blinder 2008a), och mindre med individualistiska kommittéer med
individuell ansvarighet. | den man protokoll med namngivna inldgg bidrar
till individuell ansvarighet skulle jag tro att det minskar risken for grupp-
tdnkande. Dessutom skulle protokoll med namngivna inldgg avsloja for
externa observatorer vilka ledaméter som utvecklar ett grupptédnkande.

Minskar den fria diskussionen och utbytet av dsikter om protokollet
namnger inlaggen? Detta var jag orolig for innan jag kom till Riksbanken.
Jag har som sagt inga direkta erfarenheter av diskussionerna innan pro-
tokoll med namngivna inldgg inférdes. Dock har flera medarbetare som
observerat direktionens méten i flera ar forséakrat mig om att den nuva-
rande diskussionen faktiskt dr battre och mer grundlig &n den var tidigare.
De tycker ocksa att direktionsledamoterna ar battre forberedda, vilket
lett till battre diskussion och meningsutbyten, inte tvartom. Jag tror ocksa
att jag har kunnat lagga marke till med tiden friare och mer spontana
diskussioner samt en mer avslappnad atmosfar under de penningpolitiska
sammantrdden som jag deltagit i. Det speglar kanske det faktum att vi
direktionsledamoter med tiden kdnner oss mer erfarna och bekvdama. Det

7 Trenden mot 6kad transparens i penningpolitiken minskar allmant sett anvandbarheten hos och efterfrigan
pa centralbanksbevakning och leder till en strukturomvandling av den verksamheten.
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har varit hel del férandringar i rutinerna, analysmetoderna och kommuni-
kationen som det tar tid att vénja sig vid.

Det 4r viktigt att papeka att pa Riksbanken &r det avslutande pen-
ningpolitiska sammantradet kulmen pa och en sammanfattning av en lang
serie sammantrdden, sdsom det beskrivs i Rosenberg (2008). Under de
tidiga sammantradena diskuteras och debatteras det ekonomiska léget,
karaktaren hos och storleken pa de uppmatta chockerna, de penningpoli-
tiska avvagningarna och alternativa rantebanor pd ett livligt och jordnéara
satt. Under de hdr sammantradena forekommer manga spontana diskus-
sioner och ett genuint utbyte av asikter, och manga bestammer sig eller
dndrar sig under policyprocessens gang. Diskussionen vid det slutgiltiga
penningpolitiska sammantrddet, som leder till protokollen med namngivna
inligg, borjar inte fran noll, utan &r en kulmen pd och sammanfattning
av dessa sammantraden. Darfér bor man inte forvénta sig alltfor mycket
spontanitet, utan snarare en presentation av de viktigaste sammanfat-
tande punkterna och respektive ledamots skél till sitt beslut.

Slutligen redigeras protokollen. Det &r inte rena avskrifter. Att anvan-
da avskrifter (eller &nnu mer extrema alternativ, t.ex. att direktsdanda sam-
mantrddena i TV) skulle vara en dalig idé. Redigerade protokoll &r en batt-
re idé, anser jag. Pa Riksbanken fungerar det sd att tva medarbetare gor
anteckningar och sammanstaller ett utkast som skickas till direktionen och
hogre chefer. Jag gér igenom och reviderar min del av utkasten, forbatt-
rar grammatiken, forkortar ibland uttalanden for att undvika 6verflodiga
kommentarer och upprepningar, klargér ibland ett uttalande ytterligare
och returnerar utkasten till de tvd medarbetarna. Att lagga till nagot, eller
ta bort ndgot som inte férekommer ndgon annanstans, vore fel. Darefter
sammanstéller de tvd medarbetarna ett nytt utkast som direktionen och
ledningen for den penningpolitiska avdelningen gér igenom vid ett sarskilt
sammantrdde, och tvd veckor efter det penningpolitiska sammantradet
publiceras protokollet. Jag tror att det skulle vara svart att publicera dem
inom kortare tid an tva veckor utan att gora avkall pa kvaliteten.

8. Onskvirda framtida utvecklingar och
forbattringar

Aven om Riksbankens transparens ridknas som hég finns det forstds
utrymme for férbattringar. Ett exempel &r transparensen rérande flexibi-
liteten i Riksbankens inflationsmalspolitik. | Giavazzi och Mishkins (2006)
utvérdering av den svenska penningpolitiken for riksdagens finansutskott
lyder den forsta rekommendationen (sid. 77):
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Rekommendation 1: Riksbanken bor tydligare forklara att flexibiliteten i
inflationsmalspolitiken innebér att penningpolitiken bor forska minska
bade inflationen och fluktuationerna i sysselsattningen (produktionen).
Att fokusera pa ett inflationsmal péd ett flexibelt satt ar ett satt att stabili-
sera inte bara inflationsfluktuationer, utan ocksa sysselsattningsfluktuatio-
ner. | borjan av Riksbankens inflationsrapport bor det finnas ett uttalande
och en forklaring av att Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmals-
politik som stravar efter att minska fluktuationerna (och produktionen)
béade i sysselsattningen och i inflationen. [Fetstil i originalet. Jag tror att
hénvisningarna till sysselsattning och produktion bér uppfattas som sys-
selsattnings- och produktionsgap.]

| finansutskottets (2007) egen rapport frdn juni 2007 om utvérderingen
och kommentarerna fran Riksbanken och andra intressenter anges att
(sid. 47)

... det rader fortfarande viss osakerhet om vad Riksbankens flexibla
inflationsmalspolitik innebdr i praktiken. Enligt utskottets asikt finns
det darfor skal for Riksbanken att ytterligare klargora att banken
efterstravar en flexibel penningpolitik som har hansyn bade till infla-
tion och sysselsattning och pa ett tydligt satt redovisar vad flexibilitet
innebdr for det penningpolitiska ramverket.

Riksbanken arbetar pa att ytterligare klargéra vad som menas med en
flexibel inflationsmalspolitik, men arbetet ar 4nnu inte klart. | samman-
fattningen av det penningpolitiska ramverket i bérjan av varje penning-
politisk rapport ligger betoningen fortfarande pa en fast horisont, med
meningen: “Penningpolitiken inriktas normalt mot att inflationsmélet ska
uppnds inom tva ar." Jag anser att detta ar férdldrat och mindre 6nskvart,
eftersom sddana fasta begransningar ar ineffektivt, sarskilt med tanke pa
diskussionen ovan rérande problemen med en fast horisont vid en flexibel
inflationsmalspolitik. | praktiken har dessutom under de senaste dren de
horisonter d& Riksbankens inflationsprognoser legat narmast inflationsma-
let varierat en hel del och ofta 6verskridit tva ar. Diagram 12 visar KPIX-
prognoser som en funktion av prognoshorisonten vid penningpolitiska
beslut under 2005-2008 (fore 2007 var de betingade av marknadens
penningpolitiska forvantningar som de kommer i uttryck genom implicita
terminsrantor).’® Prognosen har normalt avvikit fran tva procent vid en

8 KPIX &r ett karninflationsprisindex som exkluderar rantekostnader for egna hem och effekter av indirekta
skatter och subventioner. Efter juni 2008 nedtonade Riksbanken KPIX:s roll och 6kade tonvikten pa KPI (se
Wickman-Parak 2008).
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horisont pa atta kvartal, men legat véldigt ndra tva procent vid en hori-
sont pa tolv kvartal.

Som jag har namnt flera ganger innefattar alltsa en flexibel inflations-
malspolitik inte bara en stabilisering av inflationen kring inflationsmélet,
utan ocksa en stabilisering av realekonomin (stabilisera matt pa resurs-
utnyttjande). Tyvarr &r matten pa resursutnyttjande ytterst ofullstandiga
och forbéattringar kréavs. Riksbanken rapporterar om flera métt pa resurs-
utnyttjande i den penningpolitiska rapporten, ddribland Hodrick-Pres-
cott (HP) gap for produktion, antal arbetade timmar och sysselséttning.
Det vill sdga, dessa gap berdknas som den faktiska tidsserien minus en
"potentiell” tidsserie definierad som en HP-filtrerad tidsserie. Dessa métt
pa resursutnyttjande &r ytterst ofullstandiga. | praktiken liknar HP-pro-
duktionsgap i Ramses de sé kallade trendproduktionsgapen i Ramses, dar
trendproduktionsgapet berdaknas relativt den stokastiska produktions-
trenden (den stokastiska jamviktsproduktionen). Ett stort problem med
att definiera potentiell produktion som trendproduktion &r att den inte
inkorporerar varaktiga men stationdra produktivitetschocker, utan bara
icke-stationdra produktivitetschocker.

Min uppfattning ar att det skulle vara praktiskt och transparent att
kombinera alla de olika métten pé resursutnyttjande till ett endimensio-
nellt matt, 1t oss sdga ett produktionsgap mellan produktion och potenti-
ell produktion, dar gapet och den potentiella produktionen kombinerar all
relevant information om resursutnyttjande. Ur effektivitets- och valfards-
synpunkt skulle potentiell produktion inkorporera alla varaktiga produkti-
vitetschocker och vara relaterad till den hypotetiska produktionsniva som

Diagram 12. KPIX-prognoser fran inflationsrapporter, penningpolitiska rapporter och
penningpolitiska uppféljningar 2005-2008
Procent
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skulle uppstd om ekonomin inte hade den snedvridning som forknippas
med trégrorliga nominella priser och [6ner, och nominella priser och l&ner
i stallet var helt flexibla. Den héar potentiella produktionsnivan skulle vara
lika med en konstant (proportion) av den Paretoeffektiva produktionsni-
van (dar konstanten vdljs sd att den potentiella produktionen &r lika med
det obetingade medelvardet for produktionen och den potentiella pro-
duktionen, vilket normalt & mindre &n den Paretoeffektiva produktionen
beroende pd existerande reala snedvridningar). Adolfson, Laséen, Lindé
och Svensson (ALLS) (2008) presenterar mojliga alternativa produktions-
gap och potentiell produktion i Ramses." Det krdvs mycket mer arbete
for att skapa béattre och mer palitliga matt pa potentiell produktion och
resursfordelning som kan anvédndas inom penningpolitiken och publiceras
i den penningpolitiska rapporten. En transparent flexibel inflationsmals-
politik kréver att en centralbank kan géra och publicera prognoser éver
potentiell produktion och gapet mellan produktion och potentiell produk-
tion, sa att avvdgningen mellan att stabilisera inflationen och stabilisera
realekonomin kan visas korrekt och den bésta kompromissen mellan att
stabilisera inflationen och realekonomin kan uppnas och forklaras.

Oftast handlar diskussionerna om penningpolitiken om den nomi-
nella styrrantan och framtida nominella styrrdntebanor. Dock visar mak-
roteorin att det dr den reala styrrantan och den férvantade framtida reala
styrrantan som &r av betydelse for effekterna av penningpolitiken pa real-
ekonomin och inflationen. Till exempel, i en situation dar, allt annat lika,
inflationen och inflationsférvantningarna har skiftat upp innebéar en given
bana for den nominella styrrdntan att banan for den reala styrrantan har
skiftat ned. Om inte banan fér den neutrala reala styrrédntan skiftat ned i
samma utstrackning (vilket beror pa vilka chocker som drabbat ekonomin)
har penningpolitiken blivit mer expansiv. Denna grundlaggande insikt fran
konventionell teori ar knappast allmant kdnd, men det borde den vara.
Dessutom kraver 6versattningen av en nominell styrrantebana till en real
styrrantebana att man tar hansyn till vilken bana for inflationsférvantning-
arna som ska dras frdn den nominella styrrdntebanan. Detta ar normalt
uppenbart i teoretiska modeller. I verkligheten finns det manga matt pa
inflationsférvantningar och dessa matt varierar mellan olika kategorier av
ekonomiska aktorer. Vilka ska vi anvanda?

Aven om fériandringar i reala repordntan och den reala reporénteba-
nan ger ett battre matt pa fordndringar i den penningpolitiska inriktningen
(dvs. hur expansiv eller kontraktiv penningpolitiken &r) ar de fortfarande
inte perfekta matt. Det mest korrekta mattet pa den penningpolitiska
inriktningen ar skillnaden mellan den reala reporéntan och en tillstands-

19| Justiniano och Primiceri (2008) finns en ndgot senare diskussion om konceptet potentiell produktion.
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beroende neutral realrdnta och i synnerhet den prognostiserade banan for
den skillnaden. Tillstdndsberoende neutrala reala rédntor beror bl.a. pd for-
véntad tillvaxt i den potentiella produktionen och skattningar av sddana
neutrala rdntor ar néra kopplade till skattningar och prognostisering av
potentiell produktion. Skattningar av och prognoser fér neutrala réantor
kan vara en mycket anvandbar biprodukt av att uppskatta den potentiella
produktionen och kan anvéndas for att forbéttra diskussionen och forklara
den penningpolitiska inriktningen. ALLS (2008) visar hur man konstruerar
och prognostiserar neutrala reala rdntor i Ramses.

Den styrrdntebana som &vervdgs av Riksbankens medarbetare och
direktion har hittills konstruerats till storsta del utifrdn uppskattade histo-
riska reaktionsfunktioner med avsevarda beddmningsbaserade justeringar.
Det skulle vara anvandbart att ha alternativa styrrdntebanor som gene-
rerats genom optimala politiska prognoser som minimerar en given inter-
temporar forlustfunktion. Banor som genereras av en sddan optimering av
olika parametrar i forlustfunktionen har den fordelen att de ar effektiva,
eftersom det inte skulle g att stabilisera inflationen mer utan att stabi-
lisera resursutnyttjandet mindre. A andra sidan skulle penningpolitiska
prognoser som genererats av olika empiriska reaktionsfunktioner normalt
inte vara optimala och ddarmed inte effektiva. ALLS (2008) visar hur opti-
mala politiska prognoser kan konstrueras i Ramses.

Att vdlja en bana for repordntan bland banor som genererats av olika
parametrar i intertempordra forlustfunktioner skulle géra det mojligt att
kontrollera att direktionen och dess ledam&ter uppvisar en viss konse-
kvens over tiden och hjélpa till att gora direktionens implicita forlustfunk-
tion mer explicit och identifierad. | det hdr sammanhanget finns det vissa
utmaningar som optimering under ett bindande dtagande i ett s.k. tidlost
perspektiv medfor som ar alltfor tekniska for att ta upp hér (se Svensson
och Woodford (2005) och ALLS (2008) fér den diskussionen). Davarande
vice centralbankschefen Jarle Bergo (2007) har en spannande icke-teknisk
diskussion om ett praktiskt exempel fran Norge. Att ddma av hans tal
och presentationer av medarbetare frdn Norges Bank som jag lyssnat till
verkar Norges Bank ha hunnit ndgot langre an 6vriga centralbanker, déri-
bland Riksbanken, nar det galler att tillimpa optimal politik i den praktiska
penningpolitiken. Till exempel, vissa penningpolitiska prognoser genereras
som optimala prognoser for olika forlustfunktionsparametrar, och konse-
kvensen av beslut dver tiden bevakas genom att man undersdker om de
férlustfunktionsparametrar som faller ut av besluten &r stabila dver tid.
Jag hoppas naturligtvis att Riksbanken ska komma ikapp Norges Bank,
och jag kommer att forsoka bidra till detta.

Den finanskris som utvecklats det senaste dret har gjort finanssek-
torns och de finansiella faktorernas roll i transmissionsmekanismen for
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penningpolitiken mer framtradande. Det har varit flera konferenser réran-
de den hér rollen och mycket arbete har gjorts som kan tillimpas i den
praktiska politiken. Christiano, Trabandt och Walentin (2007) har utveck-
lat en variant av Ramses med en utvecklad finansiell sektor. Det kravs
mycket arbete innan den hdr modellen kan anvandas for att analysera de
finansiella faktorernas roll i praktiska politiska simuleringar.

| Ramses, precis som i de flesta centralbankers DSGE-modeller,
modelleras den privata sektorns férvantningar som rationella férvént-
ningar. Jag tror att det ar okontroversiellt att pastd att det finns manga
situationer da rationella forklaringar &r ett ytterst orealistiskt antagande
och politiska prognoser enligt antagandet om rationella férvéntningar kan
vara vilseledande. Sjalv har jag markt att jag ofta tdnker pa de verkliga
inflationsférvantningarna i Sverige som ett viktat genomsnitt av rationella
férvéntningar, adaptiva foérvantningar och Riksbankens inflationsmal.

Det finns en hel del ny litteratur om inldrning och rationell brist p& upp-
mérksamhet ("rational inattention”) som kan underlatta utvecklingen
av en djupare och mer realistisk syn pa bildandet av den privata sektorns
forvantningar. Det dr bade mojligt och kan vara anvandbart att anvanda
alternativa antaganden om forvantningsbildandet vid penningpolitiska
simuleringar med.

| detta perspektiv kan vi ocksé tdnka pd 6kad transparens inom pen-
ningpolitiken som ett forsok att ge den privata sektorn en béttre forstaelse
fér penningpolitiken och hjélpa den privata sektorn att skapa béttre och
mer rationella forklaringar, och darigenom gora antagandena om ratio-
nella forvantningar mer realistiska.

Av ovanstdende &r det uppenbart att jag inte tror att det saknas moj-
ligheter att forbattra Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik, trots de
framsteg som redan gjorts. Men handlar alla dessa mgjliga forbattringar
om transparens, huvudfokus fér denna framstéllning? Ja, jag tror att for
att kunna vara transparent i frdga om penningpolitiken maste man ocksa
ha klara och konsekventa analyser och métt att vara transparent om.

Men ror dessa forbattringar inte begrepp som ar bade svdra att upp-
skatta och prognostisera och som forknippas med stor osakerhet? Det
kan vara s&, men det &r inget giltigt argument mot dessa forbattringar.
Samma argument skulle kunna anvandas mot, och har anvants mot, att
gora inflationsprognoser 6ver huvudtaget, eftersom det ar svért och resul-
tatet osdkert. Jag tror att vi alla &r dverens om att det &r bra att gora och
anvénda inflationsprognoser i inflationsmalspolitiken, &ven om det fortfa-
rande &r svart och osédkert. Det dr dock nodvandigt. P4 samma satt kravs
de basta matten pa resursutnyttjande, om vi ska na fram till den bésta
kompromissen mellan att stabilisera inflationen och realekonomin. Sadana
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matt och prognoser for resursutnyttjande ar ocksa nddvéandigt, d&ven om
det &r svart att konstruera och skapa dem och resultatet ar osakert.

Inom den praktiska penningpolitiken dr sa kallad sakerhetsekvivalens
ofta en bra approximation eller en bra utgangspunkt. Sdkerhetsekvivalens
(se t.ex. Svensson och Woodford 2003) innebar att endast prognoser éver
forvdntade varden, vantevarden, behovs for penningpolitiska beslut. Det
tyder pa att osékerheten i prognosen inte paverkar det penningpolitiska
beslutet. Sékerhetsekvivalens galler for en optimal politik med en linjar
modell fér transmissionsmekanismen och en kvadratisk forlustfunktion
nér den enda kéllan till osédkerhet &r additiva chocker. Dessa villkor &r inte
helt uppfyllda, men i de flesta fall &r sdkerhetsekvivalens fortfarande en
godtagbar approximation. Det betyder att osdkerhet i skattningar och
prognoser inte ar ett argument mot anvdndbarheten av dessa skattningar
och prognoser.
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Bilaga 1: Viktiga hdndelser i Riksbankens
kommunikation

Januari 1993. Riksbanken meddelar att ett inflationsmal pd tva procent
ska gdlla fran och med 1995.

Oktober 1993. Riksbanken bérjar publicera rapporten Inflation och infla-
tionsférvantningar i Sverige, vilken inkluderar en diskussion om inflations-
trycket.

Juni 1995. Riksbanken bérjar publicera ungefarliga inflationsprognoser
under antagandet av en konstant reporanta i Inflation och inflationsfor-
véntningar i Sverige.

Mars 1996. Rapporten Inflation och inflationsférvéntningar i Sverige
byter namn till Inflationsrapporten.

December 1997. Riksbanken bérjar publicera mer exakta inflationsprog-
noser i Inflationsrapporten.

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

Februari 1999. Riksbanken publicerar ett klargérande av det penningpoli-
tiska ramverket.

Mars 2005. Riksbanken bdrjar publicera en alternativ prognos med anta-
gandet om en repordntebana som féljer de implicita terminsrantorna pé
marknaden. Horisonten for denna prognos forlangs till tre ar.

Oktober 2005. Riksbanken bérjar publicera ett huvudscenario i
Inflationsrapporten med antagandet om implicita terminsrantor och en
horisont pé tre ar.

Maj 2006. Direktionen publicerar dokumentet Penningpolitiken i Sverige,
som beskriver penningpolitikens mal och strategi och ersétter klargéran-
det fran februari 1999.

Februari 2007. Riksbanken bérjar publicera en repordntebana.
Inflationsrapporten byter namn till Penningpolitisk rapport och innefattar
en omfattande forklaring av det penningpolitiska beslutet.

Maj 2007. Riksbanken meddelar att en presskonferens kommer att hallas
efter varje penningpolitiskt sammantrade, att normalt ingen information
om reporantebeslutet kommer att avsl6jas fére de penningpolitiska sam-
mantrddena samt att protokollen fran de penningpolitiska sammantra-
dena kommer att innehélla namngivna inldgg.
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September 2007. Riksbanken meddelar att den fran och med december
2007 kommer att bérja publicera en repordntebana vid vart och ett av de
sex penningpolitiska sammantrddena, inte bara efter de tre sammantra-
den da Penningpolitisk rapport publiceras.

Maj 2008. Riksbanken aviserar en uppdaterad kommunikationspolicy
for alla Riksbankens aktiviteter, déribland penningpolitiken. Fére de pen-
ningpolitiska sammantradena kan vissa offentliga kommentarer om data
och utfall som ror vissa tidigare prognoser fran Riksbanken och politiska
avvagningar nu ges, men utan att indikera det kommande reporéntebe-
slutet.

Bilaga 2: Riksbankens kommunikationspolicy
1. MAL FOR RIKSBANKENS KOMMUNIKATION

Syftet med Riksbankens kommunikation &r att:

e bidra till att Riksbankens mal och vision uppfylls,
e mojliggora granskning och utvardering samt
e bidra till kvalitet och effektivitet internt.

Riksbankens kommunikation ska bidra till att mélet och visionen uppnas.
Maélet for Riksbankens verksamhet &r att se till att inflationen forblir 1ag
och stabil. En av vdra huvuduppgifter dr ocksd att se till att betalningarna
i ekonomin kan ske sékert och effektivt. Riksbankens vision &r att vara
bland de bésta nar det géller kvalitet, effektivitet och fortroende.

Riksbanken &r en myndighet under riksdagen och kommunikationen
ska darfor mojliggora granskning och utvérdering. Bade allmdnheten och
uppdragsgivaren, riksdagen, ska pa ett enkelt satt kunna folja och granska
Riksbankens arbete.

Kommunikationen ska dessutom bidra till den interna effektiviteten.
Varje medarbetare maste ha den information som krévs for att kunna
utfora sitt jobb och for att kdnna delaktighet och tillfredsstallelse. Alla
medarbetare ska ha mojlighet att vara "ambassadorer” for Riksbanken.

Riksbankens kommunikation ska vara en integrerad del i Riksbankens
verksamhet. Det innebdr till exempel att kommunikationsplanering ska
vara en del av verksamhetsplaneringen.
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2. MALGRUPPER OCH KOMMUNIKATIONSKANALER

Malgrupper

Maélgrupperna for Riksbankens kommunikation &r flera och inkluderar
riksdagens ledamoter, foretag, hushall, banker och andra aktorer pé de
finansiella marknaderna, myndigheter, organisationer, medier och Riks-
bankens medarbetare.

Kommunikationskanaler
Riksbankens viktigaste egna kanal for extern information till de olika mal-
grupperna ar www.riksbanken.se. Andra viktiga kanaler ar rapporter om
penningpolitik och finansiell stabilitet, tal, pressmeddelanden samt I6pan-
de dialog i olika former och forum med prioriterade mélgrupper.
Riksbankens chefer pd olika nivaer dr ansvariga for att informera sina
anstdllda om den egna verksamheten och om Riksbankens &vergripande
verksamhet. Bancondtet dr ocksd en viktig kanal for intern information.

3. RIKSBANKENS KOMMUNIKATION — FORHALLNINGSSATT

Riksbankens kommunikation ska vara 6ppen, begriplig, saklig och aktuell:

e All information ska vara tillgénglig sdval internt som externt med
undantag for de begransningar som foljer av sekretessregler.

e For att Riksbankens verksamhet ska vara begriplig ska den beskrivas
med ett enkelt och tydligt sprak. Information fran Riksbanken ska
anpassas till malgruppernas behov och 6nskemal for att na fram pa
basta satt.

e Den information som férmedlas ska vara relevant och saklig.

e Information som beddéms péaverka de finansiella marknaderna ska
offentliggdras sa fort som maojligt.

Riksbanken har ocksa en laglig skyldighet att pa begdran av ndgon enskild
ld&mna ut uppgifter ur en allman handling om inte uppgifterna &r sekre-
tessbelagda. Riksbanken &r ocksa skyldig att ldmna upplysningar som ror
bankens verksamhetsomrade.

Riksbankens alla anstéllda ska lagga stor vikt vid att vara 6ppna och
uttrycka sig begripligt om bankens alla verksamheter saval internt som
externt. Alla malgrupper ska kunna forsta vad Riksbanken gor och varfor.
Det finns flera skél till varfor detta ar viktigt. Folkligt stéd for Riksbanken
ar en grundlaggande forutsattning for hogt fortroende. Det gor det latt-
tare for Riksbanken att na malet om prisstabilitet och framja ett sékert och
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effektivt betalningsvasende. Riksbanken offentliggor darfér prognoser och
analyser som ligger till grund for beslut inom bankens verksamheter.

Riksbankens sjalvstandiga stéllning stéller stora krav pa att Riks-
banken &r 6ppen, begriplig, saklig och aktuell. Det underlattar extern
granskning och utvérdering av Riksbankens verksamhet och méjliggor
demokratisk insyn. Det blir da lattare att diskutera och utvardera Riksban-
kens verksamhet dven internt. Detta bidrar till kvalitet och effektivitet i
organisationen.

4. ANSVAR FOR INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

Informationsansvaret ar decentraliserat inom Riksbanken. Det innebar
att respektive avdelningschef uttalar sig i fragor som handldggs inom
avdelningen och att faktauppgifter limnas av den berérda handldggaren.
| 6vergripande fragor foretrads banken av riksbankschefen eller ndgon
annan direktionsledamot. Aven informationschefen, presschefen och
stabschefen kan uttala sig.

Det &r bara direktionens ledaméter som ger sjélvstandiga uttalanden om
penningpolitik och finansiell stabilitet.

For att den externa kommunikationen ska vara val samordnad ska alla
kontakter med medier rapporteras till Riksbankens presstjanst.

| krissituationer samordnas informationsgivningen av informationssekreta-
riatet tillsammans med Riksbankens ledningsgrupp.

Information och kommunikation &r ett chefsansvar. Cheferna ska ge sina
medarbetare den information de behdver i det dagliga arbetet och se till
att de &r val informerade om Riksbankens verksamhet. Information om
Riksbankens vision, mal, strategier och varderingar utformas och sprids av
direktionen och cheferna.

Alla medarbetare har ett ansvar for att sjdlva halla sig tillrackligt infor-
merade for att kunna skota och utveckla sitt arbete. Att dela med sig av
kunskaper, idéer och synpunkter &r viktigt fér den interna kvaliteten och
effektiviteten. Det dr ocksa viktigt for ett gott arbetsklimat.

Informationssekretariatet:

e ger stod i kommunikationsarbetet som internkonsulter,

e styr, samordnar och utvecklar informations- och kommunikationsinsat-
ser samt

e ansvarar for att budskap, malgrupper, kanalval och tidpunkt for kom-
munikation planeras i samrad med direktionens ledamoter, avdelnings-
chefer eller berérda experter.

Informationschefen ansvarar for att kommunikationspolicyn efterlevs.
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Bilaga 3: Penningpolitisk kommunikation:
En separat bilaga till Riksbankens
kommunikationspolicy

1. OPPEN OCH TYDLIG KOMMUNIKATION

Riksbanken stravar efter att vara sa éppen och tydlig som mdojligt i sin
penningpolitiska kommunikation. Skélen &r flera:

e Det bor vara latt for Riksbankens alla malgrupper att forsta bakgrun-
den till de penningpolitiska beslut som fattas. Darfor offentliggor
Riksbanken de prognoser och analyser som ligger till grund fér beslu-
ten. Nar Riksbanken pa detta satt tydliggor sitt satt att resonera okar
det forutsattningarna for vara malgrupper att inte bara forstd utan
ocksa forutse penningpolitiken. Det starker trovardigheten for infla-
tionsmalet och férvantningarna blir lattare att férankra kring en infla-
tionstakt pa tva procent.

e Riksbanken omfattas av offentlighetsprincipen. Bankens sjalvstan-
diga stallning stéller dessutom stora krav pa att Riksbanken &r 6ppen,
begriplig, saklig och aktuell. Det ar en forutsattning for att penning-
politiken ska kunna granskas och utvérderas av sdvél allmédnheten som
bankens uppdragsgivare, riksdagen.

e Kommunikation som framjar diskussion och granskning av penning-
politiken bidrar ocksa till att hoja kvaliteten och effektiviteten i det
interna analysarbetet.

2. MALGRUPPER OCH KOMMUNIKATIONSPROCESS

Maélgrupperna for Riksbankens kommunikation &r flera och inkluderar
riksdagens ledamoter, foretag, hushall, banker och andra aktorer pé de
finansiella marknaderna, myndigheter, organisationer, medier och Riks-
bankens medarbetare.

Information om penningpolitiska beslut och intentioner ar viktigt
for alla malgrupper och den &r marknadspéaverkande. Riksbanken maste
darfoér ha en tydlig process for hur dessa fragor kommuniceras. Genom
att Riksbanken anger nér, var och hur information kommer att ges far
samtliga malgrupper likvardiga mojligheter att informera sig om penning-
politiken.

Information om Riksbankens verksamhet som kan paverka markna-
den ska offentliggoras sé fort det bedoms mojligt, via nagon eller flera av
de kanaler som normalt anvdands. Kommunikationen ska uppfylla kravet
pé samtidig informationsgivning.
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3. SAMMANTRADEN OCH RAPPORTER

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska sammantraden under aret
da ledamoterna fattar beslut om repordntan. | samband med tre av dessa
sammantrdden publicerar Riksbanken en penningpolitisk rapport med
fullstdndiga prognoser for konjunktur- och inflationsutsikter, alternativa
scenarier och risker. | samband med de tre 6vriga penningpolitiska sam-
mantrddena publiceras en penningpolitisk uppféljning med prognoser for
ett antal viktiga makroekonomiska variabler. Vid varje penningpolitiskt
sammantrdde presenterar Riksbanken en ny prognos for reporantan for
de kommande tre dren.

4. INFORMATION | ANSLUTNING TILL PENNINGPOLITISKA
BESLUT

Dagen efter varje penningpolitiskt sammantrade offentliggér Riksbanken
direktionens beslut i ett pressmeddelande och héller en presskonferens.
Fram till dess att det penningpolitiska protokollet offentliggors ar det
majoritetens beslut som kommuniceras. | pressmeddelandet redogér
banken for beslutet och de avvagningar som gjorts. Rapporten, alterna-
tivt uppféljningen, laggs samtidigt ut pa Riksbankens externa webbplats.
Internt hélls en presentation fér medarbetarna.

Samma dag bjuder Riksbanken in analytiker och aktérer pa de finan-
siella marknaderna. Den penningpolitiska rapporten presenteras ocksa for
aktorer pa de utldndska finansiella marknaderna vid olika sammantraden.
Penningpolitiska turnéer arrangeras ute i landet med syfte att sprida kun-
skap till olika malgrupper och regioner.

Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt sammantrade publice-
rar Riksbanken ett protokoll som aterger diskussionen vid sammantradet.
Eftersom direktionsledamo&terna namnges gar det att f6lja hur de argu-
menterade i olika fragor och slutligen rostade.

Riksbanken ska minst tvd gdnger per &r ldmna en skriftlig redogorelse
om penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Under varen ldmnas
ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken. Under hésten &r
underlaget den penningpolitiska rapporten.

5. PENNINGPOLITISK KOMMUNIKATION MELLAN
SAMMANTRADENA

De penningpolitiska besluten féljs av koncentrerade informationsinsatser.
Aven mellan dessa beslut finns det behov att férmedla relevant informa-
tion, via tal, pressmeddelanden och ekonomiska kommentarer pa Riks-
bankens externa webbplats.
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Direktionsledaméter kan redogora for viktiga penningpolitiska frage-
stdllningar. De kan ocksd, efter det att protokollet publicerats, redogéra
for sina personliga avvdgningar bakom fattade beslut och prognoser eller
kommentera ny statistik och relatera den till den tidigare prognosen.
Ledamoterna kan ocksd redogora for beslutsunderlaget, det vill sdga
vilka variabler som alltid &r viktiga och vilka som kan vara sarskilt viktiga
vid den aktuella tidpunkten. Gemensamt fér kommunikationen mellan
de penningpolitiska sammantrddena &r att informationen som ges inte
foregriper ledamotens eller direktionens stéllningstagande vid kommande
penningpolitiska beslut.

For att inte stéra den penningpolitiska processen ar Riksbanken ater-
héllsam med information néra ett penningpolitiskt moéte.
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