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m Att "Oversatta" prognoser till
rantebeslut- ingen enkel match*

Mitt tal har idag ska handla om att géra prognoser. For att kunna bedriva en
valavvagd penningpolitik behdver vi gora bra prognoser, vilket i sin tur kréver
bra modeller. Modeller kan givetvis inte fanga allt s& de prognoser Riksbanken
presenterar ar framtagna som ett resultat av en strukturerad samverkan mellan
modeller och bedémningar. Nar det sedan ar dags for rantebeslutet tillkommer
ytterligare beddmningar. Inte ens de basta prognoser kan pa ett enkelt satt
"Gversattas" till ett rantebeslut. Det har ar alltid svart, men extra svart blir det
nar ekonomin utsatts for stora storningar likt den finansiella kris som vi
drabbades av hosten 2008. Bade Riksbanken och de flesta andra bedémare
gjorde da stora prognosmissar. Grundproblemet var att vara modeller inte
fangar olika finansiella lankar som spelade roll under den finansiella krisen, vars
risker darfor underskattades. Jag tror alla &r Gverens om att vi behover 6ka var
forstaelse for olika internationella finansiella ldnkar som paverkar svensk
ekonomi.

Steget fran prognos till rantebeslut paverkas ocksa av andra dvervaganden. En
fraga ar om vara beddémningar kan gora helt halt vid prognoshorisontens slut.
En annan ar att positiva och negativa avvikelser fran vart inflationsmal kan ha
olika kostnader och paverka avvagningen av penningpolitiken. Slutligen vill jag
understryka min syn att flexibilitet i penningpolitiken &r A och O. Att vi snabbt
lade om penningpolitiken under krisen var ett tydligt tecken pa flexibilitet. Men
aven i mer normala tider ar det viktigt att ha i minnet att var kunskap om
framtiden ar ofullstandig och osaker. Darfor ar jag van av att ranteférandringar
i normalfallet sker gradvis. Da finns mojlighet att successivt analysera
utvecklingen, avgéra om man ska fortsatta pa den inslagna vagen, stanna upp
eller andra riktning. Tvara kast i penningpolitiken kan da undvikas.

Prognoser kan inte undvaras

Jag har sysslat med makroekonomiska prognoser sedan langt innan jag
tilltradde i Riksbanken direktion. Da satt jag sjalv mitt inne i prognosmakeriet,
nu

* Tack till Hans Dillén som hjalpt mig med detta tal och till Lina Majtorp som tagit fram illustrationerna. 1[11]
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ar jag med i en process dar "grovarbetet" gors av andra. Min uppgift i den
processen ar att bidra med bedémningar.

En fraga som jag ofta mott ar varfor ekonomer agnar sig at att gora
konjunkturprognoser - alla vet ju att de ofta slar fel. Svaret ar att manga
verksamheter inte kan undvara prognoser som bas for sin planering.
Varpropositionen som kom nyligen bygger till exempel pa en makroekonomisk
prognos om hur statens intdkter och utgifter kan komma att se ut de narmaste
aren och vilket eventuellt reformutrymme som darmed finns. Prognoser av
olika slag spelar i praktiken aven roll for foretags planering dven om de inte
kallar sina underliggande bedémningar fér prognoser. Finansiella placerare,
som béttre dn andra kan prognosticera den makroekonomiska utvecklingen,
har ett forsteg i jakten pa avkastning eftersom finansiella priser sdsom rantor,
vaxelkurser och borskurser paverkas starkt av konjunkturutvecklingen. Ett sista
men viktigt exempel &r hushallen som i hdg grad planerar sina bostadskdp
utifran vad de tror om ranteutvecklingen i framtiden.

Aven om prognoser sillan &r pricksakra skulle jag &nda vilja séga att de ofta
stammer tillrackligt bra for att vara en rimlig grund for planering. Det ar framst
vid vandpunkter i konjunkturer och vid olika typer av kriser som prognoserna
brukar sla fel. Daremot bér man vara medveten om att prognoser ar
forutsagelser om en kommande utveckling och darmed kringgardade av
osakerhet. Det maste alltid finnas en beredskap att andra agerandet om
utvecklingen skulle bli en annan.

Penningpolitiken baseras pa prognoser

Aven Riksbanken anvander prognoser for att "planera” penningpolitiken.
Planeringen syns i var rantebana och om utvecklingen blir annorlunda an vad vi
prognosticerar sa far vi justera rantebanan. Det kan tyckas som om Riksbanken
anvander prognoser pa ungefar samma satt som andra aktorer, vilkas
verksamhet ocksa paverkas av konjunkturutvecklingen. Det finns dock en viktig
skillnad. Riksbanken kan i motsats till de flesta andra prognosmakare paverka
prognoserna. Detta ar sjalva podangen med penningpolitiken. Man kan lite
forenklat saga att en val avvagd penningpolitik karaktariseras av att prognosen
for inflationen &r néra inflationsmalet och prognosen for resursutnyttjandet
ligger néra dess normala niva."

Det finns inget som sager att vi maste offentliggdra vara prognoser. Tillvaron
skulle i vissa avseenden bli enklare om vi inte publicerade dem. Vi skulle
undslippa den kritik som féljer nar vara prognoser slar fel och vi skulle kunna
skriva mer svepande om den ekonomiska utvecklingen utan att behéva
redovisa en detaljerad och sammanhangande prognos. Centralbanker var lange
ganska slutna enheter och nar till exempel Riksbanken boérjade publicera sina
inflationsprognoser 1997 var det manga, inte minst i centralbanksvérlden, som
hade betédnkligheter; skulle inte fortroendet eroderas om prognoserna gick fel?
Sa blev det inte och vi redovisar numera hela den sammanhdngande
prognosen for bland annat olika inflationsmatt, loneutveckling, BNP och dess

! Utdver att det anses vara efterstravansvart att stabilisera resursutnyttjande s& ar resursutnyttjandet
aven en viktig inflationsindikator. Resursutnyttjandet ar salunda en viktig storhet med flera roller i den
penningpolitiska analysen och det pagar nastan standigt en diskussion vilka matt pa resursutnyttjande
som ar mest relevanta. Jag anser att man bor gora en samlad bedémning utifran flera matt men har for
Ovrigt inte utrymme att i detta tal fordjupa mig narmare i detta viktiga amne. For en genomgéng av
olika satt att mata resursutnyttjande s& hanvisar jag till Svante Obergs tal "Potentiell BNP,
resursutnyttjande och penningpolitik" daterat 2010-10-07.
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komponenter och reporantan. Jag tror att vi darmed ocksa har 6kat forstaelsen
for och minskat dramatiken kring penningpolitiken. Nar vi andrar var
penningpolitik kan det konkret foras tillbaka till hur andringar i de
realekonomiska forutsattningarna paverkar vara ranteprognoser Jag skulle
ocksa vilja tilldagga att sjalva den siffersatta prognosen visserligen ar intressant,
men minst lika intressant ar analysen av drivkrafterna som omgardar de olika
utvecklingsforloppen.

Hur gor vi vara prognoser?

Utvecklingen i omvarlden spelar stor roll

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska bildar omvarldsprognosen
startpunkten for prognosen. Vi kan inte paverka omvarlden, men det som
hander dar har stor effekt pa utvecklingen hdar hemma. Jag ska har lyfta fram
vissa speciella aspekter som rér omvarldsprognosen.

Omvarlden ar stor...

Till att borja med sa ar omvarlden stor och det finns inte resurser att ta fram
detaljerade prognoser for enskilda lander pa samma satt som for Sverige. |
stallet far vi begransa antalet prognosvariabler och fokusera pa de
omvarldsregioner som har storst betydelse for svensk ekonomi. Fér andra
regioner far vi i h6g grad utga frdn andra prognosmakares bedémningar utan
att for den skull direkt kopiera deras prognoser.

En annan viktig aspekt ar att prognoserna for de olika omvarldsregionerna
maste hanga ihop pa ett konsistent satt. Om man exempelvis andrar
prognosen for USA paverkar detta dven prognosen fér euroomradet (och andra
omvarldsregioner) och vice versa. Detta 6msesidiga beroende ar inte alltid latt
att hantera men under senare tid har forutsattningarna férbattrats i och med
att en ny omvarldsmodell har tagits i bruk. Den heter Global Projection Model
(GPM) och dess framsta syfte ar att ta fram sammanhangande och konsistenta
prognoser for olika omvarldsregioner.? GPM spelar ocksa en viktig roll nar man
vill ta fram olika riskscenarier.

...och féranderlig

Vilka omvarldsregioner ar det da som éar viktiga for Sverige? Naturligtvis ar vart
geografiska ndromrade mycket viktigt. Dit réknas framst euroomradet, men
aven Storbritannien, Danmark, Norge och ett par andra lander i Mellan- och
Osteuropa. Stérre delen av vért handelsutbyte sker med detta ndromréde. En
region vars ekonomiska betydelse 6kar dver tiden ar Asien. De asiatiska
tillvaxtekonomierna med Kina i spetsen har fungerat som draglok under
varldsekonomins aterhamtning efter den finansiella krisen. Dessa landers
betydelse for svensk utrikeshandel har ocksa 6kat trendmassigt sedan borjan
av 1990-talet. Det har innebar givetvis att bevakningen av dessa lander nu far
storre betydelse an tidigare.

? GPM har utvecklats av IMF. GPM finns i flera versioner. For en beskrivning av en mindre version av
GPM, se Carabenciov, I, I. Ermolaev, C. Freedman, M. Juillard, O. Kamenik, D Korshunov, D. Laxton, and J.
Laxtion (2008), "A small MultiCountry Global Projection Model with Financial-Real Linkages and Oil
Prices", IMF Working Paper No. 08/280, International Monetary Fund.
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USA paverkar Sverige via finansiella lankar

Slutligen ar utvecklingen i USA alltid viktig aven om USA i konkurrensviktade
handelstermer bara vdager omkring 10 procent. Skalet &r att den amerikanska
ekonomin ofta ar tongivande for hur bérser och obligationsréantor runt om i
varlden utvecklas. Kunskapen om och forstaelsen av dessa finansiella lankar ar
visserligen begransad® men det tycks vara sa att dessa finansiella lankar spelar
en sarskilt stor roll i nedgangsfaser. Den globala finansiella krisen som hade sitt
ursprung i den amerikanska boldnemarknaden ar ett kanske alltfor tydligt
exempel pa detta. IT-kraschen for drygt 10 ar sedan utgoér ett mer normalt
exempel pa hur handelser i USA paverkar varldsekonomin via finansiella priser.

Nulagesbedomningen- sjalva avstampet for Sverigeprognosen

Nuldgesbeddmningen innebar att vi gor en prognos for innevarande kvartal
och kanske ytterligare ett kvartal. Pa sa kort prognoshorisont ldgger man inte
sa stor vikt vid stérre makromodeller utan beddmningen sker utifrdn manga
olika ekonomiska indikatorer. Nulagesbedémningen innebar en slags
kartldggning av de stérningar och obalanser som paverkar ekonomin i
dagslaget, det vill sdga den beskriver utgangslaget for prognosen. Det sager
sig sjalvt att det ar svart att bedéma vart man ar pa vdg om man inte vet var
man befinner sig idag. Nuldagesbeddmningen ar sdlunda sjalva karnan i allt
prognosmakeri.

Nuldgesbeddomningen innebar inte heller bara att géra prognoser for
utfallsdata sdsom BNP och KPI utan den innebar ocksa att man maste bedéma
utbuds- och efterfrageférhallandena i ekonomin. | detta avseende spelar
beddmningen av resursutnyttjandet en framtradande roll. Om
resursutnyttjandet ar lagt sa kan ekonomin védxa ganska snabbt utan att priser
och l&ner 6kar pa ett orovickande satt. Ar det anstrangt kan en hoég tillvaxt
leda till 6verhettningstendenser som bland annat tar sig uttryck i alltfér hog
inflation. Sa dven om Riksbanken gor réattvisande prognoser for den
ekonomiska tillvéxten kan penningpolitiken bli mindre val avwagd om man
missbeddmer resursutnyttjandet. En komplicerande omsténdighet i
sammanhanget ar att resursutnyttjandet till skillnad fran tillvaxten i BNP inte
gar att observera direkt. Detta understryker att nuldgesbedémningen i grund
och botten ar en bedémning av tillstdndet i ekonomin som ar mycket svar att
gora.

Fortroendeindikatorer, som fangar stamningslaget i ekonomin, spelar en viktig
roll i bedémningen. Hoga varden pa fortroendeindikatorerna innebar normalt
en forhallandevis stark utveckling av konsumtion, export och investeringar, allt
annat lika. Bland viktiga fortroendeindikatorer kan jag namna inkdpschefsindex,
barometerdata samt olika forvantningar pa pris- och l6nebildningen, speglade
i enkdter, men det finns manga fler. Vi genomfor ocksa vara egna
foretagsintervjuer dér vi direkt far information om hur olika delmarknader
fungerar i praktiken.

Indikatorerna ger som ofta en lite spretig bild av tillstandet i ekonomin. Har har
vi nytta av olika indikatormodeller som utifran en analys av olika indikatorers
historiska betydelse hjalper oss att siffersatta vara viktigaste prognoser. |

3 For en utforligare analys av hur USA paverkar vérldsekonomin och vilken roll finansiella lankar spelar
hérvidlag se kapitel 4 i IMF:s (International Monetary Fund): World Economic Outlook fran april 2007.
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slutandan far man i bedémningen av utgangslaget i ekonomin aven vaga in
information som inte fdngas av vara indikatorer.

Modellprognoser nasta steg

Nar man har gjort en omvarldsprognos och en nuldagesbeddémning ar man redo
att ta hjalp av olika storre makromodeller for att ta fram prognoser for langre
tidshorisonter. Man kan saga att modeller ger en beskrivning av hur rddande
impulser frdn omvarlden och det svenska ekonomiska utgangslaget paverkar
den ekonomiska utvecklingen. Pa riktigt lang sikt har dock effekterna av de
radande impulserna klingat av och ekonomin foljer da en langsiktigt
balanserad bana. Detta balanserade tillstdnd, som i modelltermer ofta kallas
steady state, utgor en viktig karaktarisering av en modell. Lite tillspetsat kan
man saga att nulagesbeddmningen talar om var vi ar medan modeller talar om
vart vi ar pa vag pa riktigt lang sikt.

| den penningpolitiska analysen ar dock fokus ofta pa vad som sker daremellan,
eller pa utvecklingen pa tva till tre ars sikt. Det ar pa denna tidshorisont som
penningpolitiska beslut bedéms ha storst effekt. Som jag tidigare namnde sa
gar penningpolitiken ut pa att ta penningpolitiska beslut som ger sa god
maluppfyllelse som mojligt och modellerna ar da viktiga eftersom de gor det
mojligt for oss att i prognostermer utvardera olika penningpolitiska alternativ.
Modeller ar dverhuvudtaget mycket anvandbara nar man vill utvardera
alternativa scenarier dar utvecklingen blir en annan én vad som beddms i
huvudscenariot. Analysen av alternativa scenarier far dock inte reduceras till en
ren modelldvning och det ar viktigt att dven sddana analyser kompletteras med
bedémningar.’

Lat mig avsluta diskussionen om modellprognoser med att sdga att de ibland
beskrivs som om de pa nagot satt skulle sta i motsatsférhallande till prognoser
som grundar sig pa bedémningar. Enligt min mening sa finns det inget saddant
motsatsforhallande. En prognos &r alltid en beddmning. Modeller utvecklas for
att vi ska kunna gora battre bedémningar. En bra och valunderbyggd prognos
tas ofta fram i en strukturerad samverkan mellan modeller och
expertbeddmningar.

Prognosmakeri, extrema scenarier och den finansiella krisen

Under normala omstandigheter kan en prognosbana beskrivas som ett
sannolikhetsviktat snitt av olika rimliga scenarier. Notera att jag anvander
begreppet rimliga scenarier, vilket innebar att man i praktiskt prognosarbete
bortser fran vissa typer av scenarier. Exempel pa scenarier som man valjer att
bortse fran ar beslut om att ge upp inflationsmalet, krigsutbrott, stora
naturkatastrofer eller en epidemi som gor att en stor del av arbetskraften
insjuknar. Anledningen till att man bortser fran sadana scenarier ar dels att de
ar mycket osannolika, dels att scenarierna innebar att férutsattningarna for
penningpolitiken radikalt skulle andras. Om ett sddant scenario mot férmodan
skulle realiseras sa far man i ett sadant lage ta stallning till vad som da kravs av
penningpolitiken.

* For en utforligare diskussion av hur bedémningarna kommer in i de alternativa scenarierna, se talet
"Flexibel inflationsmalspolitik i teori och praktik" som Stefan Ingves holl 2011-05-12.
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Den finansiella krisen kan ocksa ses som ett slags extremt scenario dven om
det i detta fall inte rorde det sig om ndgon handelse som var mycket osannolik.
De flesta beddmare ansag att det fanns en klar risk att de problem som
uppstod pa de finansiella marknaderna under 2007 kunde férvarras. Problemet
var att krisen inte bara blev osedvanligt djup utan att den fick ett forlopp som
fa av oss kunde forutse.

Via olika internationella finansiella lankar spred sig krisen till hela
varldsekonomin och allvarliga stérningar drabbade fundamentala funktioner i
det finansiella systemet. Detta fick kraftiga, negativa aterverkningar pa bland
annat foretagens mojligheter att finansiera sig och pa varldshandeln. Det rérde
sig om krismekanismer som vi hade valdigt bristfallig erfarenhet av och som
darfor inte fanns med i vara prognosmodeller. Vi kunde inte 6verblicka
komplexiteten i det finansiella systemet och den spridning som detta innebar.

Aven om det var ytterst svart att géra prognoser sa upphérde Riksbanken inte
att géra dem. Men prognoserna var osedvanligt osdkra och vi var beredda pa
att behova gora stora prognosrevideringar och det var det som sedan hande.
Prognosen for BNP reviderades sa mycket att vi hamnade langt utanfor de
osdkerhetsintervall som omgéardade prognosen fore krisen, se diagram 1. | ett
senare skede underskattade vi ocksa styrkan i aterhamtningen.

Diagram 1. BNP och prognoser for BNP vid olika tidpunkter
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Anm. Alla prognoser ar behaftade med osakerhet men av grafiska skal visas endast osakerhetsintervall
for prognosen fran september 2008.
Kéllor: SCB och Riksbanken

De radikalt férandrade realekonomiska forutsattningarna fick givetvis stora
foljder for repordanteprognosen. Den reviderades sa mycket att dven
rantebanan hamnade langt under de osédkerhetsintervall som omgardade
prognosen fran september 2008. Man kan ocksa séga att den faktiska
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penningpolitiken mer praglades av krishantering an av prognosmakeri. Lat mig
illustrera detta med en analogi.

Diagram 2. Repordntan och prognoser for reporantan vid olika
tidpunkter, procent
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Anm. Alla prognoser ar behaftade med osakerhet men av grafiska skal visas endast osdkerhetsintervall
for prognosen fran september 2008.
Kélla: SCB Riksbanken

Ibland brukar man likna penningpolitik vid bilkdrning, dar det gar ut pa att
sakert ta sig fram pa en vag i god fart. Prognosen motsvaras har av att man
blickar framat pa vagen och sedan far man anpassa fart och rattrorelser sa att
man haller sig kvar pa végen. Den finansiella krisen motsvaras av en kraftig stot
som hotar att kasta bilen av végen. | en sadan situation handlar det om att med
alla till buds stdende medel se till att man haller sig kvar pa vagen och inte
stortar ned i avgrunden. Hur vagen ser ut 50 meter langre fram ar mycket
osakert och pa satt och viss av underordnad betydelse. Nar man val ar tillbaka
relativt sakert pa vagen sa ar farten valdigt ldg och da kan man blicka framat pa
vagen och forsoka aterga till mer normal bilkérning.

| uppgangen: ménster hade brutits, paralleller till tidigare kriser

Tack vare ett resolut agerande av centralbanker och andra myndigheter sa
overgick krisen i en mindre akut fas. De finansiella marknaderna fungerade
dock fortfarande daligt och stodatgarder behovdes alltjamt. Men en total
kollaps hade undvikits och man bérjade se vissa tendenser till normalisering pa
olika finansiella marknader. Situationen var dock véildigt oséker. Aven den reala
ekonomin var svarbedémd. Innebar de stora fallen i BNP i Sverige och
omvarlden att potentiell BNP hade gatt ned? | manga lander hade hushallen
fatt uppleva stora fall i huspriserna. | vilken utstrackning skulle hushallens
behov av att forstarka sina balansrakningar innebara att konsumtionen
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dampades och att penningpolitikens formaga att stimulera ekonomin
forsvagades?”

Det stod klart att de ekonomiska ménstren som radde fore den finansiella
krisen i mangt och mycket hade brutits. | ett sddant lage var det naturligt att
studera hur den ekonomiska dterhamtningen hade sett ut efter tidigare kriser.
Den overgripande slutsats man da kunde dra var att aterhamtningen skulle ga
langsammare an normalt.® Samtidigt &r det sa att varje kris i manga avseenden
ar unik och det fanns omstandigheter som pekade i motsatt riktning. Bland
annat sa aterhamtade sig de asiatiska tillvaxtekonomierna med Kina i spetsen
relativt snabbt och blev nagot av draglok for aterhamtningen i varldsekonomin
L Ovrigt. En annan positiv faktor var att tillvaxten var ganska god runt om i
varlden nar krisen brot ut.’ | efterhand kan det konstateras att &terhamtningen
pa manga hall, och inte minst i Sverige (se diagram 1 ovan), har gatt betydligt
snabbare an vad man hade kunnat vanta sig. Som framgar av diagram 2
bdrjade reporantan hojas nagot tidigare an som férutsags under den varsta
krisen och den fick ocksad en mer "framtung" profil.

Det ar naturligt att forsdka dra lardom av tidigare kriser men samtidigt maste
man vara forsiktig sa att man inte drar alltfor ldngtgaende historiska paralleller.
Det fanns till exempel mitt under krisen en tendens att, ibland lite slarvigt,
referera till den svenska 1990-talskrisen trots att de forutsattningar som da
gallde var helt annorlunda. Min podng har &ar att om man nagonstans i
bakhuvudet har en forutbestamd uppfattning om hur ett krisforlopp borde
utvecklas sa ar det latt att man forbiser signaler som kan tyda pa att
utvecklingen &r pa vag at annat hall.

Nagra personliga reflektioner kring prognosmakeri

Vad jag hittills har sagt om prognoser ar ratt sa allmanna iakttagelser som jag
tror att mina kollegor i direktionen vasentligen haller med om dven om de
troligen skulle uttrycka sig annorlunda. Lat mig darfor i den avslutande delen
av talet ta upp nagra aspekter kring prognosmakeri som kanske ar mer
personliga.

Réanteutvecklingen i omvarlden och kronkursen

Lat mig borja med omvarldsprognosen dar jag kan tycka att dessa prognoser i
vissa avseenden har fatt for stor betydelse for diskussionen om vara prognoser
for bland annat kronkursen. Férandringar i omvarldsrantorna relativt de
svenska rantorna sager, som jag ser det, mer om den aktuella kronkursen an
om den framtida utvecklingen av kronan. Det faktum att rantorna under andra
halvaret 2010 steg mer i Sverige an i euroomradet ar alltsa en viktig forklaring
till att kronan starktes gentemot euron under samma period, men hoga
svenska rantor relativt de i euroomradet leder inte nédvandigtvis till att kronan

> Om hushallen har behov av att konsolidera sina balansrakningar kan en expansiv penningpolitik bli
mindre kraftfull eftersom hushallen da &r mindre benagna att ta nya lan. En sadan situation kallas ibland
for balansrakningsrecession. Lars Nyberg diskuterar balansrakningsrecessioner utforligare i talet "Efter
krisen — nya tankar i penningpolitiken” publicerat 2010-12-06.

® Se Reinhardt, C. och K. Rogoff (2008),"ls the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An
International Historical Comparison”. NBER Working Paper No 13761.

7 Det finns studier som indikerar att aterhamtningen efter en finansiell kris gar ldngsammare om den
foregicks av ag tillvaxt, se Cecchetti S., M. Kohler och C. Upper (2009),"Financial Crises and Economic
Activity" NBER Working Paper 15379 .
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forstarks framover? Att jag tycker att styrranteprognoserna i omvarlden har for
stor betydelse innebar inte att omvarldens finansiella priser ar ointressanta.
Tvartom, utvecklingen under 2010 illustrerar att ldnga svenska rantor ofta tycks
paverkas starkt av utvecklingen i omvarlden, och speciellt i USA, utan att dessa
skift motiveras av férandringar i den svenska konjunkturbilden. Vi behéver
forbattra var forstdelse av denna typ av internationella finansiella lankar.

Kan bedomningar helt gora halt vid prognoshorisontens slut?

En annan sak som jag brukar lyfta fram ar att det kan vara svart att dra
penningpolitiska slutsatser utifran vara prognoser da de endast omfattar en
begransad prognoshorisont om tre ar. En viss rantebana kan se ut att ge battre
maluppfyllelse &n andra rantebanor under den begransade prognoshorisonten
men kan mycket val ge sémre maluppfyllelse bortom denna. Det ar darfor
onskvart att man i sitt penningpolitiska beslut vager in hur ekonomin kan
komma att se ut bortom prognoshorisonten dven om det ar svart att géra
detta i termer av siffersatta prognoser. Ett satt ar att valja en rantebana som ger
en god maluppfyllelse i slutet av prognosperioden utan att det finns allvarliga
tendenser till férsamrad méluppfyllelse bortom prognoshorisonten. Aven om vi
har en begrdnsad prognoshorisont maste det i de penningpolitiska besluten
finnas en framférhallning for det som kan hénda déarefter.

Utvecklingen av huspriser och hushallens skuldsattning skulle till exempel
kunna innebara risker som materialiseras bortom den nuvarande
prognoshorisonten, speciellt om penningpolitiken forblir alltfor expansiv alltfor
ldnge. Frdgan om denna typ av risker ska beaktas i de penningpolitiska
besluten har debatterats en hel del. En sikt &ar att sddana risker redan ska vara
omhandertagna i vara ordinarie siffersatta prognoser. Aven om jag hoppas att
analysen sa smaningom utvecklats sa mycket att det ar mojligt att pa ett
nagotsanar tillforlitligt satt beakta denna typ av risker i vara prognoser sa ar vi
inte dar annu. Min syn ar att det ibland kan vara berattigat att beakta denna typ
av oprognosticerbara risker i penningpolitiskt beslutfattande. Att helt ignorera
dem ar enligt min mening liktydigt med att anse att de inte finns och det ar en
hallning som jag inte skulle vilja forsvara.

Positiva och negativa risker kan ha olika kostnad

Det finns dven andra fall dar det kan vara fel att lata penningpolitiken véagledas
av enbart prognoser. En prognosbaserad penningpolitik &r bra om kostnaden
for negativa malavvikelser bedoms vara lika stor som den for positiva, men sa
ar inte alltid fallet. Ett scenario dar en kollaps i en tillgangsprisbubbla leder till
ett ldge med deflation som det &r svart att ta sig ur bor tillmatas storre vikt an
ett scenario med hdg inflation, givet att trovardigheten for inflationsmalet
bestar. Erfarenheterna fran Japan under 1990-talet illustrerar detta. Under den
finansiella krisen fordes det resonemang i direktionen® om att tillfalligt tillata

8 Enligt 6ppen ranteparitet s& forvantar sig marknaden en forsvagning av kronan mot euron framéver
om svenska rantor &r hégre an de i euroomrédet. Oppen ranteparitet forklarar ocksd varfér kronan
forstarktes samtidigt (och inte efterat) som de svenska rantorna steg relativt de i euroomradet under
2010. Det empiriska stodet for Oppen rénteparitet ar dock svagt och det finns manga exempel pa
avvikelser fran 6ppen ranteparitet. Exempelvis s stérktes kronan mer mot euron under 2010 &n vad som
implicerades av 6ppen ranteparitet. Jag hanvisar till mitt tal "Val avvagd penningpolitik har manga
dimensioner" daterat 2011-01-26, fér en utférligare diskussion av utvecklingen av rantor och kronkurs
under 2010.

? Se penningpolitiskt protokoll fran 2009-02-10.
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inflationen bli relativt hog i syfte att fa upp inflationsférvantningarna, vilket
skulle leda till lagre reala rantor och en valbehdvlig stimulans av ekonomin. Att
stimulera ekonomin med lagre nominella réntor gick inte da Riksbanken hade
sankt reporantan sa mycket som ansags mojligt. Jag var tveksam till att pa
detta satt experimentera med vart penningpolitiska ramverk under en
pagaende kris. Jag medger dock att det finns en logik i resonemanget som
understryker att det ibland ar kostsammare att inflationen blir for ldg an att
den blir for hog. Men om inflationsmalets trovardighet hotas vid en hog
inflation kan ocksa det omvanda galla.

Vi kan lara av vara misstag

Lat mig nu sdga nagra ord om prognosmissar. Ibland fors det fram
resonemang som gar ut pa att penningpolitiken var val avvdgd vid en viss
tidpunkt utifrdn den information som da fanns tillganglig. En sadan hallning
tycks utga fran att man vid beslutstillfallet lat sig vagledas av den bésta
tankbara prognosmodell och att prognosmissarna endast berodde pa helt
oforutsedda handelser. Men sa enkelt ar det normalt inte utan prognosmissar
ar vanligtvis en kombination av ofdrutsedda handelser och en bristfallig
beddmning av ekonomin.

Lat mig lite sjalvkritiskt ga tillbaka till hosten 2008 da Riksbanken i september
hojde reporantan for att sedan sla om till en mycket expansiv penningpolitik
nar den finansiella krisen forvarrades kraftigt. Aven senare under hosten, da de
finansiella riskerna framstod allt tydligare, underskattade vi allvaret i
situationen. Vi hade, i likhet med de flesta andra beddmare, helt enkelt inte
formagan att fullt ut bedoma med vilken oerhoérd styrka varldsekonomin och
den svenska ekonomin skulle drabbas. Aven om jag reserverade mig mot
rantehdjningen i september sa kan jag arligt erkdnna att dven jag
underskattade riskerna som fanns pa de internationella finansiella
marknaderna. Sa har i efterhand gar det att peka ut flera omraden dar
Riksbanken skulle ha kunnat gora en battre analys. Grundproblemet var att
vara modeller inte fangar de olika finansiella lankar som spelade stor roll under
den finansiella krisen och att vi darfér underskattade riskerna.

Man kan tycka att man i sddana situationer far tona ned modellanalysen och
istallet forlita sig pa beddmningar av olika indikatorer, vilket Riksbanken aven
gjorde, men aven har kunde vi ha varit battre. Vi gjorde betydande
nedrevideringar av BNP men vi missade att fallet skulle bli sa stort som det
blev. Vi borde, enligt min mening, i var nuldgesbeddémning av BNP under det
fjarde kvartalet 2008 ha lagt storre vikt vid de alarmerande signaler som kom
fran vara foretagsintervjuer, speciellt da aven barometerdata, varselstatistik och
fallande borskurser pekade i samma riktning. Daremot sa paverkade
underskattningen av fallet i BNP inte utformningen av penningpolitiken
eftersom reporantan anda sanktes kraftigt med flera procentenheter under en
kort tidsperiod.

Jag tror inte heller att en mindre atstramande penningpolitik tidigare under
2008 hade paverkat krisutvecklingen sarskilt mycket. Det &r inte det som ar
poangen. Podngen ar att de missbeddmningar som Riksbanken gjorde delvis
berodde pa brister i analysen. | de modeller som byggts upp har det
underforstatt legat som en férutsattning att finansmarknaderna uppratthaller
sina centrala funktioner att férmedla betalningar, omvandla sparande till
finansiering och hantera risker. Vi och alla andra makroekonomiska bedémare
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fick en abrupt paminnelse om att analysmodellerna saknade betydelsefulla
element. Det ar en viktig lardom som avspeglas i de diskussioner och i det
forskningsarbete som nu bedrivs. Insikterna och kunskaperna om det globala
finansiella systemets férgreningar och om sambandet mellan reala och
finansiella variabler behdver forstarkas.

Flexibilitet { penningpolitiken ar A och O

Aven om Riksbanken, i likhet med manga andra, gjorde felbedémningar s& var
anda en positiv sida av det hela att vi snabbt lade om penningpolitiken och
genomforde extraordinara atgarder for att forsoka mildra nedgangen i
ekonomin och halla det finansiella systemet under armarna. Nagot
"kvarhangande" vid tidigare prognoser och bedémningar handlade det inte
om. Det vittnar om en flexibilitet som ar vasentlig. S& maste man kunna gora
nar verkligheten visar sig bli radikalt annorlunda &n man tankt sig. Aven i mer
normala tider maste man alltid ha i minnet att vi inte har nagon fullstandig
kunskap om framtiden. Jag har vid flera tillfallen gett uttryck fér min syn att
gradvisa forandringar av reporantan &r att foredra i normalfallet.'® Det &r,
tycker jag, en klok strategi att ga varsamt fram och successivt observera
utvecklingen for att utréna om man ska fortsatta pa den inslagna vagen, stanna
upp eller andra riktning. Att hart driva politiken at ett visst hall ma vara en
framgangsfaktor i andra politikomraden. Men fér penningpolitiken handlar det
om att noga folja de realekonomiska forutsattningarna och ha standig
beredskap for att anpassa politiken sa att vart forutbestamda mal,
inflationsmalet, inte dventyras. Vi har ingen helt saker krok att hdnga upp
penningpolitiken pa. Om vi saknar den insikten riskerar det att leda till en
rantepolitik med tvara kast.

1% nsikten att osdkerhet om de ekonomiska sambanden ofta motiverar en mer férsiktig politik gar
tillbaka till Brainard, W. (1967), "Uncertainty and the Effectiveness of Policy", American Economic Review
57(2), 411-425.
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