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B Reporintebanan - erfarenheter efter tre ar

For drygt tre ar sedan borjade Riksbanken publicera egna prognoser for reporan-
tan och det fanns mdnga skél till att géra det. Det forbattrade konsistensen i pro-
gnoserna och det blev lattare att utvardera Riksbankens prognoser i férhallande
till andra prognosmakares. Vi fick ocksd majlighet att beskriva alternativa utveck-
lingsvagar for den ekonomiska utvecklingen, vilket varit ett bra pedagogiskt red-
skap som ytterligare 6kat tydligheten. Att publicera en hel bana fér reporéntan
var ocksd ett led i att bli 6ppnare och tydligare. Férutsattningarna for att styra
férvantningarna pa langre sikt forbattrades ocksa. Erfarenheterna sd har ldngt
visar att arbetet med och publiceringen av repordntebanan fungerat vél. De pen-
ningpolitiska diskussionerna fokuserar mer pa langsiktiga frdgestéllningar, och de
praglas idag mer av hela rdntebanan &n kring ett enskilt beslut. Det &r bra. Idag
ar repordntebanan ett naturligt inslag i penningpolitiken. Dessutom har reporan-
tebanan tjdnat oss vél under krisen, i och med att vi tydligt kunde signalera att
rantan forvdntades vara lag under en lang period.

Marknadsaktorernas forvantningar om repordntan har séllan varit precis desam-
ma som Riksbankens. Min beddmning sa har langt &r att avvikelserna inte utgjort
ndgot problem. Det &r inte rimligt att tro att vi och marknadsaktorerna alltid ska
komma till samma slutsatser. Inflationsférvdntningarna ar vél férankrade kring
malet, vilket ar det viktigaste kvittot pd att marknaden har fértroende for pen-
ningpolitiken.

Varfor publicera en egen reporanteprognos?

Lat mig borja med ett krasst konstaterande: en prognos for tillvaxt och inflation
forutsatter ett antagande om rantan. Inflationsmalet inférdes 1995, och i progno-
serna antogs da att repordntan var oférandrad under prognosperioden. Det hade
en pedagogisk fordel; om prognosen fér inflationen under detta antagande be-
démdes bli 6ver malet (6ver 2 procent) pa ndgra drs sikt, skulle man héja rantan
och vice versa. Men en oférdndrad rénta under hela prognosperioden var ett ore-
alistiskt antagande. Efterhand uppstod en insikt om att man pd nagot satt maste
basera prognoserna pa en mer, sett i férvdg, realistisk utveckling av reporantan.
Valet foll pd att anvdnda marknadens férvdntningar sa som de avspeglas i de im-
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plicita terminsréntorna.’ Frén hésten 2005 arbetade Riksbanken med detta nya
prognosantagande.

Né&r detta "andra steg” hade inférts uppkom en ytterligare fragestillning. Aven
om en utveckling av reporédntan i linje med terminsréntor &r mer realistisk &n en
konstant repordnta, kunde situationer uppsté dér terminsrantebanan inte éver-
ensstimde med det som Riksbanken bedémde vara den "bésta” reporédntepro-
gnosen. Det var dessutom svart att kommunicera hur "lamplig" terminsranteba-
nan var som rdnteprognos, och den logiska féljden av detta blev att helt enkelt
6verga till att publicera vér egen rénteprognos. Perioden med implicita termins-
rantor som prognosantagande kan darfér ses som en laroprocess pa vdgen mot
att publicera egna ranteprognoser, som har flera férdelar jamfoért med att anvan-
da terminsrantor.?

Nér vi bérjade publicera var egen rantebana blev det upptakten till en laroprocess
fér oss pd banken men ocksa fér marknadens aktorer. Jag tror att vi i dag har
kommit en bra bit pa den végen.

Penningpolitik genom "management of expectations”

Den etablerade synen idag &r att en stor del av penningpolitikens effekt sker ge-
nom att pdverka forvdntningarna hos aktérerna i ekonomin. Genom att publicera
egna ranteprognoser férbéttras mojligheterna att paverka rantor med langre 16p-
tider, genom att paverka allménhetens férvantningar om framtida reporédntor
("management of expectations"), ndgot som visade sig vara mycket betydelse-
fullt under finanskrisen.

Diagram 1 visar utvecklingen av repordntan och marknadsrantor med olika |6pti-
der. Vi ser att Riksbanken har ett mycket stort inflytande éver utvecklingen av
marknadsrdntorna med |&ptider upp till ett halvdr. Reporantans utveckling har
ocksa betydelse for utvecklingen av langa rantor, dven om andra faktorer an for-
véntade reporantor, till exempel internationella handelser, kan spela roll for ut-
vecklingen av ldngrantorna.

' Se Irma Rosenbergs tal "Riksbanken och penningpolitiken”, september 2005, om skilen bakom att éver-
g till implicita terminsrdntor i prognoserna.

? Se till exempel Michael Woodford (2005): " Central Bank Communication and Policy Effectiveness”, upp-
sats presenterad vid konferensen Inflation Targeting: Implementation, Communication and Effectiveness
Sveriges riksbank.
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Diagram 1. Réntor pa olika Ioptider i Sverige
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Anm. Rantorna avser statsskuldvéxlar och statsobligationer.

Kallor: Reuters Ecowin och Rlksbanken

Okad éppenhet och tydlighet frén Riksbankens sida skapar battre férutsattningar
for att styra forvantningarna hos féretag och hushall. Publiceringen av rénteba-
nan kan ses som ett led i en sddan utveckling. En prognos dver Sveriges ekonomi
i varje sorts rimlig modell genererar dven en prognos éver repordntan. Varfor ska
man dd "morka den mest centrala prognosvariabeln” som min kollega Lars
Svensson i direktionen uttryckt det.’

En speciell férdel med att publicera en egen rantebana dr méjligheten att beskriva
alternativa scenarier for den framtida ekonomiska utvecklingen och vilka konse-
kvenser det skulle fa fér penningpolitiken. Detta har gjort det lattare fér mark-
nadsaktorer och hushall att bedéma hur vi i direktionen agerar med rantan bero-
ende pd olika alternativa férlopp for tillvéxt och inflation.

| den penningpolitiska rapporten visas alternativa scenarier, inte bara fér den
ekonomiska utvecklingen, utan dven for reporantan. De alternativa scenarierna
for reporantan visar olika penningpolitiska alternativ. Vad skulle hdnda med den
ekonomiska utvecklingen om Riksbanken féljde en repordntebana som lag hégre
eller lagre &n huvudscenariot? Konsekvenserna av olika penningpolitiska alterna-
tiv kan dad stéllas mot varandra. Detta kan pa ett systematiskt satt motivera den
av Riksbanken valda rantebanan.

Inférandet av rintebanan inte helt okontroversiellt

Det var manga som vdlkomnade Riksbankens beslut att inféra en egen ranteba-
na. Men det fanns ocksd vissa farhdgor. De kunde till exempel handla om att
banken skulle tappa i fértroende om den framtida faktiska rdntan skulle komma

* Lars E.O. Svensson: "Férvantningar om och utvérdering av penningpolitiken: vilken roll spelar 6ppenhet
och kommunikation?"”, Penning- och valutapolitik 2010:1, Sveriges riksbank.
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att avvika fran den tidigare prognosen. Det var en typ av farhdgor som for 6vrigt
ocksd forekom ndr Riksbanken bérjade publicera prognoser éver inflation och till-
véxt. Det fanns ocksd en oro for att Riksbanken av prestigeskal skulle tveka att
dndra rdnteprognosen dven om omstandigheterna skulle tala for det.

Om man var oroad for att Riksbanken skulle vara ovillig att dndra rantebanan nar
situationen sd kraver, sa har denna oro kommit pd skam. Hésten 2008 utgor ett
mycket tydligt exempel pa det. Nu, tre ar efter introduktionen, tror jag att jag
vagar sdga att rdntebanan ses som ett naturligt inslag i Riksbankens politik. Jag
tycker mig ocksd se att diskussionen utanfoér Riksbanken préglas mer av langsikti-
ga diskussioner om penningpolitiken i stéllet for enskilda " punktbeslut”.

Lat mig nu 6verga till att kort beréra hur reporanteprognosen tas fram.

Hur bestims repordntebanan?

Publiceringen av egna reporanteprognoser stéller stdrre krav &n tidigare pa det
interna beredningsarbetet. Det nya arbetsséttet kraver storre interaktion mellan
staben och direktionen, och direktionens medlemmar involveras pd ett tidigare
stadium i beredningsprocessen. Detta underlattas av att ledaméter i direktionen
ar heltidsanstéllda och inte bara sammankallas i samband med penningpolitiska
moten. Hur gar da det praktiska arbetet till som leder fram till den publicerade
rantebanan?

Den penningpolitiska beslutsprocessen féljer under normala omstandigheter en
bestimd beredningsprocess.® Under ett antal veckor férbereder medarbetare vid
avdelningen fér penningpolitik forslag pa prognoser fér den ekonomiska utveck-
lingen inklusive repordntan. Darefter sker méten tillsammans med Riksbankens
direktion, och ett huvudscenario fér den ekonomiska utvecklingen inklusive repo-
rantan arbetas fram. Naturligtvis dr det en kombination av modellbaserade pro-
gnoser och bedémningar som ligger till grund fér huvudscenariot.

Det huvudscenario som presenteras vid det penningpolitiska métet har under
prognosprocessens gang i praktiken blivit ett scenario som en majoritet av direk-
tionen star bakom. Om reservationer férekommer mot huvudscenariot eller det
penningpolitiska beslutet, klargdrs dessa pa det penningpolitiska motet.

Det &r alltsd en lang process som féregdr det penningpolitiska beslutet. | och med
att beslutet numera inbegriper dven synen pd den framtida rdntan kravs mer
djupgdende och langsiktiga diskussioner &n om det bara géllde om man just nu
ska fordndra réntan eller inte. Det ar en fruktbar férdndring som rantebanan fort
med sig.

Reporantebanans roll under finanskrisen

Nar vi borjade med repordnteprognoser for ndgra ar sedan tror jag inte ndgon
férvdntade sig en situation som den vi haft, dar BNP f6ll med 5 procent under
2009. Under den finansiella krisen har ett flertal centralbanker tvingats sanka
styrrantan till ndra noll. Detta har inneburit restriktioner pa framtida beslut, efter-
som den nominella rdntan har en nedre grans. Det klassiska argumentet for den-

* For en utforlig beskrivning av beredningsarbetet infér de penningpolitiska besluten, se Kerstin Hallsten
och Sara Tagtstrom (2009): "Beslutsprocessen — hur det gar till nar Riksbankens direktion ska bestimma
om repordntan”, Penning- och valutapolitik 2009:1, Sveriges riksbank.
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na nedre grans dr att den nominella rdntan pd kontanter ar noll, och att en nega-
tiv rdnta skulle innebdra att aktérerna i ekonomin "staplade sedlar pd hog". Hu-
ruvida den nedre gransen ligger pé noll eller en bit under tvistar de lirde om.” Jag
ska inte gd in pa det hdr men bara konstatera att en majoritet av oss i direktionen
sett den nuvarande réntan som i praktiken varande den nedre grénsen.

Inom den akademiska forskningen har denna "nollrdnteproblematik” uppmérk-
sammats i samband med att Japans centralbank sénkte sin styrranta till noll som
en foljd av den ekonomiska stagnationen under 1990-talet. En av de tdnkbara
|6sningarna om en centralbank har sdnkt réantan till dess nedre grans, och skulle
vilja sdnka ytterligare, ar att utlova en styrrdnta kring noll under en lang tid fram-
dver. Over tiden skulle detta fa en liknande effekt som att sdnka rintan till under
noll och sedan héja den till 6ver noll.

Repordntebanan underlédttade kommunikationen

| samband med finanskrisen kom lardomar fran denna forskning att bli 6verras-
kande aktuella for ett flertal lander utdver Japan. Rantebanan fyllde har en cen-
tral funktion eftersom den i det osdkra ldget som infann sig kunde klargdra Riks-
bankens intentioner fér penningpolitiken. | samband med att Riksbanken sdnkte
rdntan till 0,25 procent i juli férra dret signalerade reporantebanan en 1dg repo-
rdnta under en lang tid framover. Jag tror att vi har hade en fordel jamfért med
flera andra centralbanker, som med rent verbala metoder forsokte signalera att
styrrdntan skulle vara ldg under lang tid.

Inom penningpolitiken spelar trovardighet en viktig roll. En central friga i detta
sammanhang &r inflationsmalet. Om en centralbank "utlovar” lag inflation, men
aktorerna i ekonomin inte finner detta trovérdigt, kommer inte effekterna bli de
onskade. Fortroende for inflationsmalet kan astadkommas genom att centralban-
ken ar politiskt oberoende. Vad har da detta att géra med nollranteproblematiken
och rdntebanan? Har menar jag att forekomsten av en egen rdantebana i samband
med sdnkningen av reporantan till 0,25 procent, pa ett trovardigt satt kunde visa
att en lag ranta under en lang tid var det som kravdes for att pa bésta satt upp-
fylla Riksbankens mal fér penningpolitiken om en inflation kring mélet och en
stabilisering av resursutnyttjandet. Korten lag, sé att siga, pa bordet.®

Diagram 2 visar relationen mellan marknadens férvantningar enligt terminsréntor
och Riksbankens repordntebana i samband med att repordntan sanktes till 0,25
procent i juli 2009. Riksbankens prognos indikerade att reporéntan skulle vara
kvar pa denna ldga niva fram till andra halvan av 2010. Terminsrdntorna infér
publiceringen av rdntebanan indikerade dels att rdntan inte skulle sankas till 0,25
procent, dels att rdntan skulle bérja héjas redan i slutet av 2009. Enkdter enligt
Prospera indikerade férvdntningar i linje med terminsrintorna. Aven om termins-
rdntorna anpassades nedat efter publiceringen av rdntebanan visade fortfarande
prissattningen att férvdntningarna var instéllda pa en forsta rdntehéjning i slutet
av 2009. Nér Riksbankens prognos indikerade en férsta rantehdjning var termins-
rdntan "redan uppe"” pa cirka 1,5 procent. Denna kraftiga avvikelse orsakade en

® Ett argument fér att gransen kan vara under noll &r att det finns hanteringskostnader for kontanter. Detta
skulle da gora att man kan acceptera en negativ ranta for att avsta fran kontanter och placera i ranteba-
rande tillgdngar. Se till exempel Meredith Beechey och Heidi ElImér (2009): "Reporédntans nedre gréns”,
Ekonomisk kommentar nr 11, 2009, Sveriges riksbank.

¢ Utdver rdntesankningen till 0,25 procent har Riksbanken givit ut 1an till fast rénta i syfte att sinka faktiska
rantor till féretag och hushall.
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del diskussion, dels kring det aktuella ldget och penningpolitiken, dels mer all-
méant om huruvida det dr problematiskt om marknadens férvantningar avviker
fran Riksbankens prognos. Som visas i diagram 2 var dock marknadens férvant-
ningar ldgre dn Riksbankens rdnteprognos i slutet av prognosperioden. Sett dver
hela prognosperioden blir darfér den genomsnittliga avvikelsen inte sd stor. Med
facit i hand kan vi ocksd konstatera att marknadens férvantningar sommaren
2009 avvek en hel del fran det utfall fér repordntan som vi hittills kan avlésa.

Diagram 2. Reporantebanan och marknadsforvantningar i juli 2009

Procent
55 —Reporéntan 4 55
Reporantebana, PPU april 2009
50 | = = Reporantebana, PPR juli 2009 4 5,0
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Anm. Marknadsférvantningar dr baserade pa terminsrantor, som har justerats for riskpremier. "Fére" ar slutkurser dagen
innan rdntebanan publicerades och "Efter” &r slutkurser ssmma dag som publiceringen. Prosperas enkat avser penning-
marknadsaktorer.

Kéllor: Reuters EcoWin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Ett dterkommande fenomen under de tre dren med egen rantebana ar att mark-
nadens foérvantningar om reporédntan till och fran har avvikit frdn Riksbankens
rdnteprognos. Lat mig kommentera detta ytterligare.

Marknadens férvdntningar och repordntebanan

Som jag ndmnt tidigare ar ett viktigt syfte med att publicera en repordntebana att
padverka férvdntningarna hos aktérerna i ekonomin. Det etablerade synsattet idag
ar att penningpolitiken har effekt framst genom att paverka férvantningar om
framtida réntor. En naturlig frdga att stélla sig da 4r om Riksbankens rédntebana
skilt sig fran andra aktérers férvantningar pa repordntan, och hur stora avvikel-
serna har varit. Vilken roll spelar skillnader mellan marknadsférvantningarna och
Riksbankens prognoser?
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Hur ser avvikelserna ut. ..

Som vi har sett kan Riksbanken, marknaden och andra aktorer i ekonomin ha oli-
ka syn pa hur reporédntan forvédntas utvecklas. Ibland &r skillnaderna sma och
ibland lite storre.

Diagram 3 visar tvd sammanfattande matt pd avvikelserna mellan marknadens
férvantningar enligt terminsrantor och Riksbankens repordnteprognos vid samtli-
ga 18 publiceringstillfallen.” Vi ser att avvikelserna har blivit stérre sedan den fi-
nansiella krisen brét ut, vilket &r naturligt dd osédkerheten okar. Sett pd hela peri-
oden sedan 2007 verkar det dock inte finnas ndgon systematisk avvikelse at na-
got hall (medelavvikelsen &r ungefdr noll for hela perioden). Detta &r viktigt att
framhalla. En fraga som dnda instéller sig dr varfér marknadens férvédntningar av-
viker fran Riksbankens prognos.

Diagram 3. Avvikelser under prognoshorisonten mellan reporantebanan och
marknadens férvdntningar enligt terminsréantor.

Procentenheter

10 r =1 10
08 | = Rot ur medelkvadratavvikelse 108
06 } =i~ Medelavvikelse 406
04 1 04
0,2 | 4 0,2
0,0 0,0
-0,2 4 -0,2
04 | 4 -04
-0,6 | 4 -0,6
-0,8 4 -0,8
10 L 4 -1,0

jan-07 jul-07 jan-08 jul-08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10

Anm. Terminsrdntorna, som har justerats for riskpremier, avser stangningskurser samma dag som publiceringen. For be-
skrivning av berdkningarna, se fotnot 7.

Kallor: Reuters Ecowin och Riksbanken

...och vad beror de pd?

Till att borja med vill jag ldgga in brasklappen att marknadens férvantningar inte
gdr att observera utan bara uppskattas. En del av avvikelserna kan alltsa bero pa

7 Métten visar féljande: Vid ett givet prognostillfille méts skillnaden mellan marknadens férvdntningar och
Riksbankens prognos for repordntan pa 1 till 12 kvartals sikt. Detta ger alltsd 12 olika avvikelser vid varje
publiceringstillfélle. Med det ena méttet ges genomsnittet av alla 12 avvikelser. Det andra méttet visar en
"standardavvikelse”, dér tecknet pa avvikelsen inte spelar roll.
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att vi inte har lyckats rensa bort olika slags premier ur terminsrantorna. Bortsett
fran detta finns ett antal tdnkbara forklaringar till avvikelserna.

| en bemarkelse kan det vara naturligt att marknadens férvantningar avviker fran
Riksbankens rdnteprognos. Marknadsaktorer kanske har en annan bild av framti-
da inflation och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt, som skulle motivera en
annan reporanta i framtiden. Aven om marknadens aktérer delar Riksbankens syn
pa den ekonomiska utvecklingen sd kan det likvél finnas en avvikelse betrdffande
den framtida ranteutvecklingen. Det kan grunda sig i olika syn pa transmissions-
mekanismen, alltsa reporéntans effekter pd ekonomin.

Ar avvikelserna ett problem?

Som jag ndmnde tidigare ar ett motiv for att publicera rantebanor méjligheterna
att effektivt styra marknadens férvédntningar. Vi har sett att marknadens férvant-
ningar stundtals avviker fran Riksbankens publicerade bana. En orsak till detta ar
att osdkerheten om den framtida ekonomiska utvecklingen har varit ovanligt stor
under den finansiella krisen. Jag skulle dock vilja tona ned betydelsen av avvikel-
sen mellan marknadens férvdntningar och Riksbankens repordntabana. Det har
inte funnits ndgon systematisk avvikelse at endera hallet om man tittar pa ge-
nomsnittet av repordntebanorna och marknadens férvantningar over tre ar.

Inflationsforvéntningarna &r avgérande for fortroendet

Min syn &r att det som dr avgorande for en centralbank med inflationsmal &r in-
flationsférvéntningarna. Férvantningarna bor pd langre sikt vara férankrade kring
inflationsmalet. Jag sdger "langre sikt", eftersom inflationsférvéntningar pa kort
sikt varierar en hel del med den faktiska inflationen. Diagram 4 visar inflationsfor-
véntningarna pa 1, 2 och 5 ars sikt enligt Prosperas enkét fér penningmarknadens
aktorer. Vi ser att inflationsférvéntningarna pa 5 ars sikt har varit kring 2 procent
under de senaste 10 aren. Detta tolkar jag som att det rader ett orubbat fortro-
ende for inflationsmalet.
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Diagram 4. Penningmarknadsaktdrernas inflationsférvantningar enligt Prospera.
Procent
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Anm. Manadsdata fran september 2009. Kvartalsdata dessforinnan.

Kélla: TNS Sifo Prospera

Jag har hittills diskuterat erfarenheterna av att publicera rdntebanor. Lt mig nu
overga till att diskutera den senaste repordntebanan fran den penningpolitiska
uppfoljningen i april i ar.

Nagra aspekter pa den aktuella repordantebanan

Diagram 5 visar reporantebanan fran den penningpolitiska uppféljningen i april
tillsammans med marknadens férvantningar pa repordntan. Fér det ndrmaste aret
var saval terminsrdntorna som enkatférvantningarna mycket ndra Riksbankens
prognos. Férvantningarna enligt enkéter dverensstimde ganska val med Riksban-
kens prognos dven pa langre sikt. Daremot var férvantningarna enligt terminsran-
tor betydligt lagre dn Riksbankens repordntebana pa langre sikt. Den totala avvi-
kelsen mellan repordntebanan och terminsrdntorna kan vi ocksa se i langst till ho-
ger i diagram 3.
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Diagram 5. Reporantebanan och marknadsférvantningar i april 2010.

Procent
55 —Reporintan 4 55
Repordntebana, PPR februari 2010
50 F - - - Reporédntebana, PPU april 2010 4 5,0
O Enkét, Prospera, 2010-03-24
45 } B Enkat, Prospera, 2010-04-28 4 4,5
Marknadsférvantningar fore
4,0 F —— Marknadsférvantningar efter 4 4,0
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05 F 4 0,5
o’o L L L L L L L L 0’0
05 06 07 08 09 10 11 12 13

Anm. Marknadsforvantningar dr baserade pa terminsrantor. "Fore" dr slutkurser dagen innan rantebanan publicerades.
"Efter” &r slutkurser samma dag som publiceringen. Prosperas enkét avser penningmarknadsaktorer.

Den reala repordntebanan

Hur expansiv dr den penningpolitik som féljer av Riksbankens repordntebana? Ett
satt att fa en uppfattning om det &r att titta pa utvecklingen av den reala rantan.
Den reala rantan ar viktigast for utvecklingen av den reala ekonomin eftersom
det dr den rdnta som konsumtions- och investeringsbeslut baseras pa. Den defini-
eras som nominell rdnta minus férvdntad inflation. | de penningpolitiska rappor-
terna publicerar Riksbanken dven prognoser for den reala reporédntan.

Diagram 6 visar Riksbankens prognos fran den penningpolitiska uppféljningen i
april tillsammans med olika matt pd marknadsaktorers férvantade reala reporén-
ta.” L&t oss bérja med att titta pd Riksbankens prognos fér den reala reporantan.
Vi kan notera att den reala repordntan fér narvarande ar under noll, och enligt
Riksbankens prognos férvédntas den vara 6ver noll forst i slutet av detta ar. Om
prognosen slar in har den reala repordntan da varit negativ under en tvaarsperiod
— det ar mycket ovanligt i ett historiskt perspektiv. Riksbankens beddmning ar att
en langsiktigt normal nivd p& den reala reporéntan &r kring 2 procent.” Sett ur
detta perspektiv indikerar alltsd repordntebanan en mycket expansiv penningpoli-
tik.

® Den reala reporédnteprognosen &r berdknad som ett medelvdrde av Riksbankens repordnteprognos for det
kommande &ret minus inflationsprognos (KPIF) fér motsvarande period. Prosperas rante- och inflationsfér-
véntningar dr baserade pa enkéater gjorda den 28 april respektive 28 april-7 maj. Interpolering har anvants
for rante- och inflationsférvdntningar for att f& fram férvantad reporédnta for det kommande aret och infla-
tionsfoérvantningar for motsvarande period. " Terminsréantor minus Prospera inflationsforvdntningar” visar
nominella terminsrantor fran 28 april for det narmaste aret minus inflationsférvantningar enligt Prospera
fér motsvarande period.

° Se fordjupningen "Vad dr en normalrepordnta?” i Penningpolitisk rapport, februari 2010, for en diskus-
sion av en normal nivd pé repordntan. Se dven Bjérn Lagerwall: "Realrdntan i Sverige”, Ekonomisk kom-
mentar nr 5, 2008, Sveriges riksbank, for en diskussion av reala rantor.
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Vi har tidigare sett att marknaden i april férvdntade sig en lagre nominell repo-
rdnta i forhallande till Riksbankens prognos. Diagram 6 visar att detta verkade
gélla dven for den reala repordntan.

Diagram 6. Riksbankens reala reporinteprognos

Procent
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Kéllor: Kallor: Reuters Ecowin, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

Anm. Se fotnot 8 for en beskrivning av berdkningen av de reala reporédnteférvantningarna.

Avslutande reflektioner

Att publicera en egen repordntebana var ett ytterligare steg mot 6ppenhet och
transparens i Riksbankens penningpolitik. Var prognos for reporantan redovisas
pa samma satt som andra centrala prognosvariabler. Via alternativscenarier kan vi
ocksa kasta ljus 6ver hur direktionen kan tédnkas svara med penningpolitiken om
den ekonomiska utvecklingen avviker frdn huvudscenariot.

Nér Riksbanken inférde rantebanan fanns det en oro for att manga bedémare
skulle sluta gdéra egna prognoser och slaviskt félja Riksbanken. Det varde som
finns i en mangfald av beddmningar skulle ga forlorad. Sa har det inte blivit. Det
fanns ocksa en oro for att vi skulle undvika att &ndra rdntebanan, dven om for-
hallandena skulle motivera en férdndring. S& har det inte heller blivit. "Reporén-
tebanan ar en prognos, inte ett [6fte”, det har varit ett budskap som Riksbanken
burit med sig hela tiden.

Erfarenheterna sd har Idngt visar att arbetet med och publiceringen av reporante-
banan fungerat vél. Pa kdpet har vi fatt en penningpolitisk diskussion som mer
riktar in sig pa langsiktiga fragestéllningar och inte bara pd om rdntan ska flyttas
ett steg eller inte. Min syn &r att en egen rdntebana helt klart &r att foredra fram-
for de bada andra alternativen som provats. Jag tror att det ocksa, nu efter tre ar,
ar den forharskande synen bland de flesta utanfoér banken.

Repordntebanan har tjanat oss vél under krisen. Vi har tydligt kunnat signalera att
rantan kommer att vara I1dg under en ldng period for att mildra effekterna av ef-
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terfragefallet och for att nd inflationsmalet. Det har visserligen funnits nyanser
bland oss i direktionen nér det galler tidpunkter fér ndr en hdjning av repordntan
ska pdborjas. Men det har varit just nyanser; de stora dragen har varit tydliga.
Det har varit nédvandigt med en lag rdnta under en ldng period. | det samman-
hanget ar férdndringar av repordntan med 0,25 procentenheter ndgot tidigare
eller senare inte av avgdrande betydelse. Med var rdnteprognos fran april kom-
mer den reala repordntan att ha varit under noll i tvd &rs tid och den forblir lag
under hela prognosperioden.

Det har funnits och finns skillnader mellan marknadsaktérernas férvdntade repo-
ranta och repordntebanan. Det finns dock ocksa svarigheter att mata marknadens
forvantningar via terminsrantor. Detta gdller i normala fall och @n mer i tider av
finansiell kris. Aven om s &r fallet kan vi nog konstatera att skillnader varit mer
regel 4n undantag. Nagon systematisk avvikelse dt ndgot hall har det dock inte
varit frdgan om. Sammantaget tycker jag att vi med hjélp av repordntebanan har
lyckats styra forvantningarna forhallandevis val.

| samband med rantebanan har det diskuterats om det kan vara ett fértroende-
problem om marknaden inte "kdper"” var rdntebana. Men, som framgatt, beho-
ver det inte vara uttryck f6r misstroende. Och pa tal om fértroende &r min syn att
det slutliga kvittot pd att hushall och féretag har fértroende for Riksbankens pen-
ningpolitik dr att inflationsférvantningarna ligger férankrade ndra malet pa 2 pro-
cent. Enkdtundersdkningar visar tydligt att inflationsférvantningar pd lang sikt ar
mycket vl forankrade kring inflationsmédlet. Detta tolkar jag som att allmdnheten
har fértroende for att Riksbanken kommer att anpassa sin penningpolitik sd att
inflationsmalet uppratthalls.
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