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INFLATIONSPROGNOSERNA
OCH PENNINGPOLITIKEN

Penningpolitiken brukar ibland beskrivas i termer av en
enkel regel: om den prognostiserade inflationen — pa ett
till tva ars sikt — dverstiger 2 procent bor reporantan
hojas, och vice versa. Att en forenklad handlingsregel
ska kunna ge en exakt beskrivning av penningpolitiken
&r dock inget man bor forvénta sig. Forandringar av
reporantan maste tvartom baseras pa grundlig analys
av alla de faktorer som bestdmmer den aktuella och
framtida inflationen. Det &r manga 6vervaganden som
maste goras nar Riksbankens direktion ska ta stéllning
till vad som &r en lamplig niva pa reporantan. Det har
ocksa gjorts klart att direktionen inte enbart beaktar
inflationsprognosen pa ett till tva ars sikt, utan att
utvecklingen bade pa kortare och langre sikt kan paverka
penningpolitiken. Aven riskbilden pé&verkar penning-
politikens upplaggning.

Icke desto mindre kan det for flera olika syften vara
intressant att jamfoéra hur fordndringarna av reporéntan
forhaller sig till nagon enkel regel. Riksbankens uppdrags-
givare, Sveriges riksdag, kan i sina utvérderingar av den
politik som forts vilja jamfora faktiska ranteforandringar
med nagon enkel tumregel, som en grund for diskussioner
av om politiken kunde ha varit battre och i sa fall hur
och varfor. Riksbanken har ocksa ett eget intresse av
att gora en sadan analys. En lopande utvardering av
den egna politiken &r en viktig del av beslutsunderlaget
for penningpolitiken. Aktorer pa de finansiella mark-
naderna kan vilja fa mer forstaelse for hur penningpolitiken
bedrivs, i syfte att béttre kunna forutsdga rantefor-
andringar. Aven forskare brukar vara intresserade av att
identifiera centralbankers s.k. reaktionsfunktioner, oftast
i syfte att sedan kunna ga vidare och studera penning-
politikens effekter pd ekonomin. | detta sammanhang
brukar man vilja skilja mellan rénteférandringar som
foljer ett tidigare, systematiskt samband med makro-
ekonomins utveckling och sddana som inte gor det. De
senare skulle namligen kunna uppfattas som tecken pa en
forandring av penningpolitiken, och det finns skal att tro
att de i sa fall har andra effekter an ranteférandringar
som enbart &r ett resultat av andra férandringar i eko-
nomin.

En enkel regel som penningpolitiken i olika lander
ofta har jamforts med ar den s.k. Taylor-regeln. Denna
beskriver en nominell kortfristig rdnta — i Sveriges fall
skulle detta vara Riksbankens reporédnta — som en



funktion av de aktuella nivaerna pa inflationen och pro-
duktionsgapet. Det har visat sig att en sddan mycket
enkel regel kan forklara en stor del av ranteutvecklingen
i flera olika l&nder. Mot bakgrund av upplaggningen av
penningpolitiken pa senare ar, speciellt i lander med
explicita inflationsmal, vore det mer naturligt att for-
vénta sig ett starkare samband mellan rénteférdndringar
och férandringar i den prognostiserade inflationen,
snarare an den faktiska. Det finns ocksa studier som
tyder pa att sddana prognosbaserade regler ger ett
battre utfall i form av storre stabilitet i inflation och
produktion &n den enklaste Taylor-regeln.?® Resultaten
ar visserligen — av naturliga skél — k&nsliga for vilka
antaganden som gors om ekonomins funktionssatt, men
det ar anda intressant att konstatera att det gar att
formulera enkla handlingsregler fér penningpolitiken
som verkar karakterisera bade en fornuftig politik och
hur centralbanker faktiskt beter sig.

I en studie fran Riksbanken har ranteférandringarna
sedan inflationsmalet inférdes jamforts med foljande
enkla regel: ¥

Y= o ﬂft.ns - ﬂf;—].t-&]) + IBAyC w 7/(471 - yt—2) ) (1)

dar r, ar Riksbankens reporanta vid en viss tidpunkt
(period t), 7', ar den inflation Riksbanken vid den
tidpunkten prognostiserar ska galla om tva ar (atta
kvartal) och 4y’ ar bankens beddmning av BNP-tillvaxten
innevarande ar. Observera att z' . och Ay ' ar
Riksbankens prognoser fér den framtida inflationen och
tillvaxten betingad pa antagandet om oférandrad
repordnta. Dessa ar inte de basta prognoserna éver den
framtida inflationen och tillvéxten, som givetvis bér ta
hansyn till att det finns viss sannolikhet att reporéntan
kommer att &ndras, men som just darfor inte kan
anvandas for att forklara hur rdntan dndras vid ett visst
beslutstillfalle.?®

26 SeRudebusch, G. och L.E.O. Svensson, "Policy Rules for Inflation Targeting”, i
Taylor, J.B. (red.), Monetary Policy Rules, University of Chicago Press, 1999, 203 —
246.

27 SelJansson, P.och A. Viredin, ”Forecast-Based Monetary Policy in Sweden, 1992 —
1998: A View from Within”, Working Paper No. 120, Sveriges Riksbank.

28 Detenklaste sattet att inse detta ar att tdnka sig vad som skulle hdnda om
penningpolitiken var sddan att den bésta inflationsprognosen var att inflationen
alltid 1ag exakt p& malet om &tta kvartal. Att avvikelsen mellan prognos och mal var
lika med noll skulle da sjalvfallet inte kunna anvandas som ett argument for att
rantan inte skulle behdva andras. Problemet ar att den basta prognosen for
inflationen beror pé& penningpolitiken, medan (1) ar en modell for hur
penningpolitiken beror pa en (annan) prognos.
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Regler pa ungefar samma form som (1) har visat sig
vara en god utgangspunkt for att analysera penning-
politiken i flera olika lander. Att estimera en sadan regel
pa svenska data visar sig emellertid vara férknippat med
en rad problem. De prognoser fran Riksbanken som ska
sattas in i regeln (1) finns visserligen publicerade, men
enbart for perioder som sammanfaller med bankens
produktion av inflationsrapporter. Ranteférandringar har
emellertid &ven genomférts i perioder mellan prognos-
omgangarna. Ett annat problem &r att Riksbankens
publicerade BNP-prognoser avser tillvaxten i BNP
snarare an BNP:s avvikelse fran trend, som brukar
anvandas som forklaringsvariabel i de teoretiska mo-
dellerna. Detta ar anledningen till att regeln ovan
specificerats i differensform. Ett tredje problem &r att
det inte ar sjalvklart vad som skall menas med inflations-
prognosen “om tva ar ” och prognosen for BNP-tillvaxten
“innevarande ar” nar det sker tre till fyra prognosom-
gangar per ar medan prognoserna enbart avser hela
kalenderar.?®

Att en given ranteforandring ses som en funktion av
ranteforandringen i foregaende period (y antas vara
storre an noll) beror pa att rantor de facto uppvisar en
hog grad av persistens, vilket bl.a. brukar ses som ett
uttryck for att centralbanker 6nskar dampa fluktuation-
erna i rantelaget dver tiden. Detta kan i sin tur bero pa
att man vill ta hénsyn till penningpolitikens reala
effekter. Riksbanken har explicit uttryckt att man gor
sadana 6vervaganden.®® Detta innebar ocksa att rantans
ké&nslighet for BNP-fluktuationer (f) inte direkt ger
nagon information om hur stor vikt penningpolitiken
faster vid BNP relativt inflation. Preferenserna bakom
politiken avspeglas ocksa i koefficienterna aoch y. Slut-
ligen kan det vara vart att kommentera nagon variabel
som inte ingar i regeln ovan, t.ex. valutakursen. En an-
ledning till att valutakursen uteldmnats i denna analys
ar att Riksbanken har betonat att nagot mal for
kronkursen inte finns, varfor det inte ar uppenbart att
det skulle finnas nagot systematiskt samband mellan
besluten om reporantan och valutakursutvecklingen.

Né&r den enkla regeln (1) skattas pa data fran den
forsta inflationsrapporten i december 1992 t.o.m. den

29 Uppsatsen av Jansson och Vredin innehaller detaljerad information om hur dessa
och andra problem har hanterats i analysen.

30 SeHeikensten, L., "Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvérdering”,
Penning- och Valutapolitik 1, 1999, Sveriges riksbank och protokoll fran direktionens
sammantrade 1999-02-04.
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tredje inflationsrapporten ar 2000, erhalls foljande Diagram R6. Reporanta (utfall) och
resultat: prognostiserad regelbaserad reporanta.
' Procent
11 11
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ranteforandl’lngar, men Inte mEd bankens bedoml’llng dec 92 dec 93 dec 94 dec 95 dec 96 dec 97 dec 98 dec 99 dec 00

av BNP-tillvaxten. Avvikelserna fran rénteregeln (&) —— Prognostiserad
framgar av diagram R6. Den streckade kurvan visar den === Utfall
faktiska férandringen av reporantan mellan de olika T

prognosomgangarna.®* De “sma spjuten” som sticker
av fran kurvan visar vilken ranteandring som hade
gjorts om Riksbanken till punkt och pricka féljt den
estimerade regeln (2).32 Det framgar att den faktiska
penningpolitiken ibland medfoért en hogre ranta &n
regeln, ibland en l&gre. Detta foljer automatiskt av att
koefficienterna i (2) berdknats for att minimera av-
vikelserna fran regeln. Mer intressant att konstatera ar
att rantan vid de flesta tillfallen faktiskt andrats i den
riktning regeln anger. Med tanke pa hur oerhort enkel
regeln ar, maste avvikelserna betraktas som sma.
Detta tyder pa att det finns fog for att beskriva
penningpolitiken i termer av en enkel regel. Den som
lyckas forutsaga Riksbankens inflationsprognoser kommer
ocksa att kunna gora ganska tillforlitliga prognoser 6ver
kommande reporanteférdndringar. Eftersom regeln
emellertid inte beskriver penningpolitiken perfekt, och
eftersom det med all sannolikhet inte heller vore optimalt
for Riksbanken att folja den exakt, finns det behov av att
kunna forklara varfor rantan ibland foréandrats snabbare
eller langsammare an vad den enkla regeln anger. Ett
syfte med Riksbankens inflationsrapporter ar att skapa
storsta mojliga 6ppenhet och tydlighet kring penning-
politiken, sa att fragor som dessa blir lattare att besvara.

31 Observeraatt regressionen (2) beskriver hur reporéntan férandrats som en funktion
av dndrade inflationsprognoser. Regressionen (2) och diagram R6 baseras pa data
fran 25 prognosomgangar under perioden december 1992 — oktober 2000. Hur
ranteforandringen fordelats Gver tiden (dagar, veckor, manader) mellan tva
prognosomgangar har inte studerats och beskrivs darfor inte heller i diagram R6.

32 Diagram R6 jamfor den faktiska rdntebanan med en estimerad regel dar g =0,
eftersom (2) tyder pa att ranteférandringarna inte har ndgot samband med BNP-
prognoserna. Detta ger emellertid mycket liten effekt pa skattningarnaav & och y.

61

INFLATIONSRAPPORT 2001:1





