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Metodforandringar i Riksbankens prognosarbete

en fordjupningsruta i denna inflations-

rapport presenteras inflationsprognoser i

ett nagot langre tidsperspektiv dn i huvud-
scenariot och under antagandet att reporantan
utvecklas i linje med de implicita terminsréantor-
na. Genom att férlinga prognoshorisonten kan
det tydligare illustreras hur inflationsutveck-
lingen paverkas av olika tillfalliga effekter och
hur penningpolitiken tar hdnsyn till realekono-
mins utveckling. Dessutom finns det skal att tro
att de implicita terminsrantorna normalt beskri-
ver en mer realistisk utveckling av reporantan
dn antagandet att reporédntan inte dndras. Det
underlattar en utvardering av prognoserna och
ddrmed adven av den penningpolitik som utfor-
mas mot bakgrund av dessa prognoser.¢

Penningpolitiken beskrivs ofta med en enkel
handlingsregel

Huvudscenariot i Riksbankens inflationsrapporter
satter fokus pa inflationens utveckling ett till tva
ar framat i tiden. Bakgrunden &r att penning-
politiken bedéms paverka inflationsutvecklingen
huvudsakligen i detta tidsperspektiv. For att
tydliggora hur inflationsprognosen paverkar
repordntan beskrivs penningpolitiken ofta med
hjalp av en enkel handlingsregel: om progno-
sen for inflationen pd ett till tva rs sikt, under
antagandet att repordntan inte dndras, 6ver-
stiger 2 procent ska repordntan normalt hoéjas
och om prognosen understiger 2 procent ska
den normalt sdnkas. Ambitionen med den enkla
handlingsregeln har varit att géra det latt att
forstd hur Riksbankens beslut om repordntan
hdnger samman med dess beddmningar av den
ekonomiska utvecklingen. Olika utvérderingar
som gjorts av Riksbankens agerande visar ocksa
att den enkla handlingsregeln ger en god be-
skrivning av reporédntans utveckling.”

Det kan uppsta situationer nér det finns skl att
avvika fran den enkla handlingsregeln

Men en enkel handlingsregel kan inte forklara
alla dndringar av repordantan som en centralbank
behover gora. Det kan uppstd omstandigheter
som gor att det kan finnas skal att dndra rantan
dven om inflationsprognosen ett par ar framét i
tiden &r i linje med den mélsatta nivan. Omvant
kan det ibland vara motiverat att inte &ndra rén-
tan trots att prognosen ar 6ver eller under malet.
Detta foranledde Riksbankens direktion att 1999
publicera ett fortydligande om sattet pé vilket
penningpolitiken i praktiken bedrivs.® | fortydli-
gandet diskuterades tva principiella fall nar det
kan finnas skal att avvika fran handlingsregeln.

Vissa stérningar hinner inte klinga av i ett tvdarigt
tidsperspektiv

Det forsta fallet &r att inflationen paverkas av en
viss typ av storning, som inte fullt ut hinner klinga
av i det tvaariga tidsperspektivet men som anda
inte har ndgon varaktig inverkan pa inflations-
utvecklingen. Ett farskt exempel kan hdamtas

fran arsskiftet 2002-2003 da snabbt stigande
energipriser pressade upp inflationen. Energipris-
fluktuationerna bedomdes vid detta tillfélle inte
helt och hallet klinga av inom den tvaariga hori-
sonten men dnda vara av tillfallig karaktdr och sa
smaningom falla ur inflationen. Riksbanken valde
darfér att inte dndra repordntan.®

Att snabbt motverka stérningar kan ibland leda till
stora realekonomiska kostnader

Det andra fallet &r nar inflationen av ndgon
anledning kommit att avvika alltfor mycket fran
inflationsmalet. | det laget kan centralbanken
vilja avsta fran att snabbt aterfora inflationen till
malet och foredra att forsiktigt anpassa penning-

6 Metodfordndringarna diskuteras ocksad i Heikensten, L., "Tankar om hur det penningpolitiska arbetet kan utvecklas”, tal i Nationalekonomiska

féreningen, 2005-02-22.

7 Se t.ex. Penningpolitiken 1999-2001, Specialstudier Nr 1, mars 2002, Konjunkturinstitutet, férdjupningsruta "Underlag for utvérdering av
penningpolitiken 2001-2003" i Inflationsrapport 2004:1, motsvarande fordjupningsruta i denna inflationsrapport och Jansson, P. och A. Vredin,
"Forecast-Based Monetary Policy: The Case of Sweden", International Finance 6:3, 2003, 349-380.

8 Se "Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvérdering”, PM 1999-02-04, drendebeteckning 1999-00351 DIR eller Heikensten, L.,
"Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvérdering”, Penning- och Valutapolitik Nr 1, 1999, Sveriges riksbank.

9  Se fordjupningsruta "Riksbankens penningpolitik — mal och indikatorer” i Inflationsrapport 2003:3 fér ytterligare exempel pa tillfdlliga stérningar.



politiken sd att de negativa konsekvenserna for
produktionen och sysselsdttningen begransas.

En typ av stérning som kan vara speciellt
problematisk dr den som leder till att priser
och produktion paverkas i olika riktning. Detta
kan ske vid storningar som traffar ekonomins
utbudssida, t.ex. plétsliga férdndringar i pro-
duktionskostnader, teknologi och produktivitet.
Exempelvis kan en kraftig kostnadsokning med-
fora att foretagen bade tvingas hoja sina priser
och dra ned pa produktionen. Om styrrantan
hojs i syfte att bromsa prisuppgéngen kan detta
bidra till att férsvaga realekonomin ytterligare.
Vid denna typ av stérning fér alltsé central-
banken svart att bade stabilisera inflationen och
realekonomin.” Den kan da vilja bedriva poli-
tiken flexibelt med hénsyn till saval pris- som
produktionsutvecklingen.

Det fortjanar att betonas att utrymmet for
den hér typen av flexibel inflationsmalspolitik ar
beroende av tilltron till inriktningen mot pris-
stabilitet pd langre sikt. Med en hog tilltro 6kar
utrymmet for flexibilitet i den kortsiktiga politi-
ken. Om daremot tilltron &r 1&g och hushallens
och féretagens inflationsférvantningar paverkas
mer pétagligt kan penningpolitiken inte i samma
utstrackning ta hansyn till de negativa effekterna
pa realekonomin.

Tillfélliga effekter och utbudsstorningar kan
illustreras med olika rensade inflationsindex

Ett satt att illustrera att man inte i alla lagen
avser att fullt ut stabilisera inflationen inom den
normala tvaarshorisonten &r att visa utveck-
lingen av matt pa inflationen som férsoker rensa
for de effekter man inte avser att motverka.
Olika s.k. underliggande inflationsmétt kan
konstrueras genom att utesluta indexkompo-
nenter som paverkas av tillfélliga storningar och
utbudsrelaterade férdndringar. Riksbanken har
vid flera tillfdllen lyft fram andra index an KPI
och UND1X i sin penningpolitiska kommunika-

tion." Nér inflationen hade stigit mycket snabbt
runt drsskiftet 2002-2003 innehdll inflations-
rapporten exempelvis ett index som var rensat
for energiprisférandringar.

Det finns inte ndgot fér alla skeenden perfekt matt
pa inflationen

Det ar viktigt att betona att det inte finns nagot
enskilt inflationsindex som fungerar i alla sam-
manhang och som en gang for alla rensar bort
samtliga effekter som penningpolitiken inte bor
motverka. Detta dr ocksa skalet till att Riks-
banken valt att halla fast vid en mélformulering
i termer av KPI, det bredaste och mest kdnda
mattet pd inflationsutvecklingen.

Att det for penningpolitiken mest relevanta
inflationsindexet varierar dver tiden och inte
alltid ar detsamma kan utgdra en komplicerande
omsténdighet i kommunikationen av penning-
politiken. Bland externa bedémare har det
ibland ocksa uppstatt en osékerhet om vilket
matt pd inflationen som for tillféllet vagleder
penningpolitiken. Att berdkningen av indexet
madste goras av Riksbanken och inte utan
vidare finns att f4 tag pa utanfér banken ar
ett annat problem som det finns anledning att
uppmérksamma.

Prognoser i ett ldngre tidsperspektiv kan férbéttra
pedagogiken

Ett forfarande, som kan minska behovet av

att anvédnda sig av flera olika inflationsmatt,

ar att nér det ar mojligt illustrera den véntade
inflationsutvecklingen i ett ndgot langre tids-
perspektiv. Genom att dven illustrera den vén-
tade utvecklingen av BNP och resursutnyttjandet
kan Riksbanken ocksa gora det lattare att forsta
politikens vdntade konsekvenser for den reala
ekonomin. | den har meningen kan prognoser

i ett langre tidsperspektiv tydliggora de avvag-
ningar penningpolitiken stélls infor och darmed
forbattra pedagogiken.

10 For en utforligare diskussion se fordjupningsruta " Oljepriset och penningpolitiken” i Inflationsrapport 2004:3.

11 Riksbankens inflationsmal ar formulerat i termer av KPI: KPI-6kningen ska begransas till 2 procent med en tolerans om 1 procentenhet uppat
och neddt. UND1X-inflationen &r ett rensat inflationsindex (KPI rensat for effekterna av forandringar i indirekta skatter och subventioner och
hushallens rantekostnader fér egnahem) men har givits en speciellt framskjuten roll da skillnaden mellan KPI- och UND1X-inflationen paverkas av
Riksbankens eget agerande. Skélet ar att hushallens rantekostnader for egnahem direkt paverkas av férandringar i styrrantan: om styrrantan hojs
stiger rantekostnaderna och de faller om styrrdntan sanks. Denna typ av effekt pa KPI har Riksbanken valt att inte motverka.

N
o}

L/G00T LYOddYYSNOILYT4NI



O,
o

INFLATIONSRAPPORT 2005/1

| férdjupningsrutan "Prognoser i ett ldngre
tidsperspektiv och under antagande om att
repordntan utvecklas i linje med de implicita
terminsrantorna” i denna inflationsrapport pre-
senteras inflationsprognoser som stracker sig ett
ar langre framat i tiden an i huvudscenariot. En
annan nyhet ar att prognoserna inte &r beting-
ade pd att repordntan hélls oférandrad under
prognosperioden utan istdllet pa antagandet att
Riksbanken anpassar penningpolitiken i enlighet
med de implicita terminsrantorna.’

Implicita terminsrdntor underléttar en utvdrdering
av prognoserna

De implicita terminsrdntorna ger normalt ett
mer realistiskt antagande fér penningpolitiken
an den konstanta repordntan.' Detta innebdr

i sin tur att det ar lattare att gora jamforelser
med utfall (och med prognoser gjorda av andra
prognosmakare). | denna mening dr en prognos
som baseras pa antagandet att penningpolitiken
utformas i linje med de implicita terminsrantorna
lattare att utvardera dn en prognos som bygger
pé att reporéntan ar oférandrad.

Det fortjdnar att papekas att en reporante-
utveckling i linje med implicita terminsrantor inte
ar liktydigt med det mest sannolika antagandet
som kan goras for penningpolitiken. Det beror
pa att terminsrdntorna avspeglar marknadens
forvantningar om penningpolitiken. Det ar inte
sjalvklart att dessa i alla ldgen 6verensstimmer
med Riksbankens férvantningar. Exempelvis ar
det tdnkbart att marknaden och Riksbanken
ibland har olika uppfattningar om hur penning-
politiken bast hanterar en storning. Till detta
kommer att forekomsten av risk-, [6ptids- och
kreditpremier gor att kopplingen mellan de impli-
cita terminsrantorna och repordntan blir indirekt.

De nya prognoserna anvénds redan sedan
en tid tillbaka i Riksbankens interna analys-
arbete. Ambitionen att vara sd 6ppen och tydlig
som mojligt i kommunikationen av penning-
politiken gor det naturligt att d& ocksd publicera

detta underlag i inflationsrapporten. Darigenom
forbattras forhoppningsvis ytterligare mojlig-
heterna for Riksbankens uppdragsgivare och
olika externa bedémare att vardera och férut-
sdga penningpolitiken.

1999 drs fértydligande fortsdtter att vara vig-
ledande fér utformningen av penningpolitiken

Fordelarna med de nya prognoserna ligger alltsa
framst pa det pedagogiska planet. Inflations-
prognoser i ett langre tidsperspektiv och med
alternativa antaganden om reporéntans ut-
veckling ger ett fylligare underlag att diskutera
penningpolitiken. Det handlar inte om att d&ndra
det satt pa vilket politiken bedrivs. Ambitionen
att fora inflationen tillbaka till mélet inom tva ar
kommer dven fortsattningsvis att normalt vara
vdgledande for Riksbankens agerande. Om om-
standigheterna skulle vara sddana att Riksbanken
finner det n6dvéandigt att i rantebesluten ocksa
ta hansyn till ndgon annan information &n den
som ryms i inflationsutvecklingen i det tvdariga
tidsperspektivet ar forhoppningen att de nya
prognoserna kan bidra till att géra det lattare att
forstd hur detta gdr till. Detta ar helt i enlighet
med det fortydligande som Riksbankens direk-
tion stéllde sig bakom 1999.

Ett tdnkbart problem med att forlanga
prognoshorisonten &r att precisionen i progno-
serna kan véntas bli lagre ju ldngre tidshorisont-
en dr. | sammanhanget bor det dock noteras
att det inte finns nagon grundldggande skillnad
mellan att prognostisera inflationsutvecklingen
pa lite langre sikt och bedéma vilka faktorer
som inte fullt ut hinner klinga av i det tvadariga
tidsperspektivet. Bagge forfarandena kraver i
grunden samma analyser av hur den framtida
inflationsutvecklingen kan komma att te sig.

En annan méjlig nackdel &r att det kan
uppsté missforstand kring hur antagandet for
repordntan ska tolkas. Aven om Riksbankens
prognos skulle tyda pa att en repordnteutveck-
ling i linje med implicita terminsréntor &r att be-

12 Réntebanan har berdknats med den s.k. utvidgade Nelson-Siegel-metoden, se Svensson, L.E.O., "Estimating Forward Rates with the Extended
Nelson & Siegel Method”, Penning- och Valutapolitik Nr 3, 1995, Sveriges riksbank.

13 Under vissa omstandigheter kan férstas dven den konstanta repordntan vara ett realistiskt penningpolitiskt antagande. Den &r dock inte realistisk
ndr rantan &r ovanligt hog eller ldg och prognoshorisonten ar forhallandevis lang.



trakta som en pd det hela taget rimlig férvantan
om den framtida penningpolitiken ar det givetvis
inte sa att Riksbanken forbinder sig att genom-
féra rdntesattningen pd detta satt. Eftersom
ekonomin standigt drabbas av olika stérningar
kommer Riksbankens bedémning ocksa att
dndras dver tiden.

Tankegdngarna som hdr presenteras &r i
och for sig inte nya. Den nya zeelédndska central-
banken har lange anvént sig av liknande metod-
er. Pa senare tid har ocksd Norge och Storbritan-
nien funnit det lampligt att géra motsvarande
férandringar i sina inflationsrapporter. Inflations-
rapporten i Sverige har ocksa tidigare presenterat

mer skissartade bedémningar av ekonomins
trender pa lite langre sikt och rédkneexempel
som illustrerar effekterna pé inflationen och
realekonomin av att penningpolitiken anpassas
enligt (enkdtbaserade) marknadsférvantningar.
De forandringar som nu gors — i form av fylligare
och mer detaljerade prognoser i ett ndgot langre
tidsperspektiv och med ett alternativt penning-
politiskt antagande — ar darfor ett naturligt led i
en process som syftar till att 6ka forstaelsen for
hur Riksbanken resonerar och ge olika aktorer
utanfor banken 6kade mojligheter att pd ett
konstruktivt satt delta i den penningpolitiska
debatten.
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