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m Penningpolitikens Moment 22 - om
osakerhet i penningpolitiken

Penningpolitiken maste baseras pa prognoser. Men var formaga att géra
prognoser ar nast intill obefintlig. Det &r vad jag kallar penningpolitikens
Moment 22.*

Detta ar, lite tillspetsat, vad mitt anférande kommer att handla om. Lite mer
nyanserat kan man uttrycka det pa féljande satt. Penningpolitiken verkar med
efterslapning och bor darfor, atminstone delvis, baseras pa prognoser.
Problemet ar att var prognosférmaga ar mycket begrénsad — liten pa ett ars
sikt och i stort sett obefintlig pa tva och tre ars sikt. Darfor bor vi lagga ner mer
kraft pa att analysera ekonomin i utgangslaget och att géra prognoser for det
narmaste aret. Pa langre sikt handlar det istallet om att ta fram mojliga
scenarier for den ekonomiska utvecklingen.

Jag tanker agna detta anférande at hur man bor se pa osakerhet i
penningpolitiken. Jag bdrjar med att beskriva mina egna tidigare erfarenheter
av prognoser och osakerhet. Darefter redovisar jag osdkerheten i Riksbankens
prognoser. Sedan kommer jag in pa hur man bor se pa osakerhet och
penningpolitik, forst i teori och praktik, sedan i nio rdd om penningpolitiken.
Jag avslutar med ndgra reflektioner om penningpolitiken och sammanfattar
mitt budskap.

Prognoser slar oftast fel

Hur svart det ar att gora prognoser larde jag mig under min tid pa
Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet. Jag var under olika perioder
ansvarig vid Finansdepartementet for bade de medelfristiga prognoserna och
konjunkturprognoserna. De medelfristiga prognoserna inom ramen for
Langtidsutredningarna var i stor utstrackning en mer eller mindre sofistikerad
framskrivning av trender. De missade ldgkonjunkturer och slog bara in nar
verkligheten utvecklade sig som trenden (se diagram 1).2

Y Moment 22 originaltitel Catch-22, & en roman av Joseph Heller fran 1961.
? Finansdepartementet, Ldngtidsutredningen 1990, huvudrapport, SOU 1990:14, 1990.
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Finansdepartementets konjunkturprognoser baseras pa mer information, bland
annat om skatte- och utgiftsforandringar i statsbudgeten. Liksom prognoserna
vid Riksbanken ar de underlag for beslut om politikens inriktning. Men de slar
ocksa oftast fel, vilket ar ett problem nar det galler att anvanda finanspolitiken
for att stabilisera konjunkturen. Ibland har ocksa politiska aspekter betydelse
som nar vi medvetet hade forsiktiga prognoser som grund for
budgetsaneringen pa 1990-talet (se diagram 2). Om det skulle ga battre var
problemet ju mindre &n om det skulle ga samre.?

P& Konjunkturinstitutet analyserade professor Lars-Erik Oller med flera
systematiskt saval institutets som andras prognosférmaga for bade Sverige och
andra lander.* Resultaten visade att prognosfelen for BNP-tillvaxt och inflation
var stora, men att prognoserna pa hosten for det kommande aret anda var
battre an enkla (naiva) prognoser, som till exempel att anvanda genomsnittet
for tidigare ar som prognos. | grova drag visade studierna att man hade en viss
prognosformaga pa upp till ett ars sikt, men inte langre dn sa. Samma
begransningar har ocksa konstaterats i manga andra studier, bade svenska och
internationella sddana.

Efter dessa erfarenheter kom jag till Riksbanken dar penningpolitiken i stor
utstrackning bygger pa prognoser pa flera ars sikt. Det var inte sa latt att ta itu
med den uppgiften mot bakgrund av de erfarenheter jag hade. Jag har i ett
tidigare tal diskuterat Riksbankens prognosférmaga med utgangspunkt fran en
analys gjord vid Riksbanken.” Jag ska i detta anférande redovisa hur jag efter
sex ar pa Riksbanken nu ser pa penningpolitik och osdkerhet.

Osdkerheten i Riksbankens prognoser

| detta avsnitt ska jag ga igenom osakerheten i Riksbankens prognoser.
Samtidigt vill jag understryka att avsikten inte ar att pasta att Riksbanken gor
battre eller sdmre prognoser an ndgon annan. Min beddmning ar att
Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och Riksbanken sett dver langre
tidsperioder gor i stort sett lika bra prognoser. Min avsikt ar istallet att beskriva
osakerheten for att sedan kunna diskutera hur den bér hanteras i
penningpolitiken. P4 Riksbanken redovisar vi regelbundet osdkerheten i vara
prognoser. Vi gor det i form av scenarier som beskriver utvecklingen vid olika
antaganden, i rapporttexter nar vi gar igenom olika omraden och i sa kallade
trattdiagram som visar hur traffsakra prognoserna brukar vara.

BNP och inflation - liten prognosférmaga pa ett ars sikt, ingen
pa tva och tre ars sikt

| de penningpolitiska rapporterna och uppféljningarna ingar bland annat fyra
standarddiagram som redovisar osdkerheten i prognoserna. Tre av dem avser
BNP-tillvaxt, inflation matt med konsumentprisindex (KPI) och inflation matt
med konsumentprisindex med fast ranta (KPIF). De redovisar 50-, 75- och 90-
procentiga osakerhetsintervall for prognoserna pa upp till tre ars sikt (se

* Finansdepartementet, “Konvergensprogram for Sverige”, juni 1995.

* L.-E. Oller och B. Barot, “The accuracy of European growth and inflation forecasts”, /nternational Journal
of Forecasting 16, sid. 293-315, 2000.

> S. Oberg, "Riksbankens prognosférmaga”, 26 november 2007 respektive M. K. Andersson, J. Svensson
och G. Karlsson, "En utvérdering av Riksbankens prognosférmaga”, Penning- och valutapolitik, 20073,
Sveriges riksbank.
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diagram 3-5). Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel for dessa variabler.® Osakerheten dkar med prognoshorisonten.

Nar man utvarderar prognoser brukar man jamfora de faktiska prognoserna
med nagon naiv prognos. Jag ska har anvanda genomsnittet for serien som
naiv prognos. Prognosfelet mats med standardavvikelsen mellan utfallen och
prognoserna och prognosfelet for den naiva prognosen mats med
standardavvikelsen for utfallen i sig. Prognosférmagan kan da uttryckas som
hur mycket mindre det faktiska prognosfelet ar an den naiva prognosens
prognosfel. Det hdr mattet pd prognosférmaga ar 1,0 om vara prognoser ar
perfekta och 0,0 om vara prognoser inte ar battre an det historiska
genomesnittet.

| diagram 6 redovisas Erognosférmégan for BNP-tillvaxten och inflationen (KPI)
pa 1 - 12 kvartals sikt.” Eftersom diagrammet avser de arliga procentuella
forandringarna, sa ar de forsta kvartalen blandningar av kdnda utfall och
prognoser. Forst fyra kvartal efter det senaste kanda utfallet ar det rena
prognoser. Diagrammet visar att prognosfelet nar det galler prognoser pa ett
ars sikt ar drygt 20 procent mindre @n prognosfelet med den ténkta naiva
prognosen och inte alls mindre pa tva och tre ars sikt. For BNP-tillvaxten och
KPI-inflationen finns alltsa en viss prognosformaga upp till ett ars sikt, men
ingen prognosférmdaga pa langre sikt. Pa tva och tre ars sikt hade vi i
genomsnitt gjort lika bra prognoser om vi hade anvant den genomsnittliga
tillvaxt- eller inflationstakten istallet for vara egna prognoser.®

Arbetsléshet — battre prognosférmaga an for BNP och inflation

Arbetslosheten ar mer trogrorlig an BNP-tillvaxten. Om arbetslosheten ar
mycket hog i utgangslaget sa ar det troligt att den &r hog dven om ett ar. Det
borde gora att prognosférmagan for arbetslésheten, och andra matt pa
resursutnyttjandet, ar battre an for BNP-tillvaxt och inflation. Var
prognosformaga nar det galler arbetslosheten ar mycket riktigt ndgot battre,
med ett prognosfel pa ett ars sikt som ar 30 — 40 procent lagre an prognosfelet
for den naiva prognosen (se diagram 7).° Fortfarande finns dock ingen
prognosformaga pa tva och tre ars sikt.

Reporantan — hamnar ibland utanfér osakerhetsintervallen

Det fjarde standarddiagrammet i vara penningpolitiska rapporter och
uppfoljningar avser prognosen fér reporantan och oséakerheten runt denna (se
diagram 8). Det ar en viktig principiell skillnad mellan beslutet om repordntan
fram till ndsta penningpolitiska méte och bedémningen av rantebanan
darefter, det vill sdga prognosen for reporantan de ndarmaste tre aren. Vi ar
noga med att framhalla att rantebanan ar “"en prognos, inte ett 6fte”. De
osakerhetsintervall som redovisas i diagrammet ar baserade pa prognosfel for
riskjusterade marknadsrantor fran 1999 till 2007 och Riksbankens egna

6 Se D. Kjellberg och M. Villani, "Riksbankens kommunikation av makroekonomisk oséakerhet”, Penning-
och valutapolitik, 2010:1, Sveriges riksbank.

7 Berakningarna ar baserade pa prognoser fran 1999 till 2010.

8 Fére 2007 betingade vi prognoserna forst pa en konstant reporanta och sedan pa skattade
marknadsforvantningar. Det ar mojligt att vi hade kunnat gora battre prognoser med andra
ranteantaganden. For att kunna uttala sig mer bestamt om prognosférmagan sa borde man egentligen
basera berdkningarna pa langre tidsperioder. Man borde ocksé jamféra med den historiska serie som
fanns tillgénglig vid prognostillfallet.

° Diagrammet baseras pa perioden 2005 — 2010.
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prognosfel darefter. Osdkerheten 6kar med prognoshorisonten dven for
reporantan. Diagrammet visar exempelvis att reporantan om tre ar med 90
procents sannolikhet berdknas vara mellan 0 och 7 procent. Och med 10
procents sannolikhet utanfor detta intervall!

Att reporantan ibland hamnar utanfor osdkerhetsintervallen kan exemplifieras
med prognosen i september 2008 alldeles innan finanskrisen drabbade Europa
och Sverige med full kraft (se diagram 9). Reporantan sanktes under de
narmaste tre kvartalen snabbt till en betydligt lagre niva an den nedre gréansen
for det 90-procentiga osakerhetsintervallet.

Osakerhet i teorin

Var prognosférmaga ar alltsa mycket begrdnsad pa ett ars sikt och i stort sett
obefintlig pa tva och tre ars sikt. Den basta prognos vi da kan gora ar normalt
att anta att inflationen &r 2 procent om tva och tre ar. Men det ar inte till
mycket hjalp ndr man ska utforma penningpolitiken. Samtidigt ar det rimligt att
anta att penningpolitiken faktiskt kommer att paverka inflationen om tva och
tre ar och att vi darfér behover prognoser som underlag for penningpolitiken.
Vad kan vi da gora for att hantera osakerheten i penningpolitiken?

| en linjar modell dar inflationen beror pa rantan och en osdkerhetsterm med
medelvardet noll, dar parametrarna ar kanda och konstanta, och med en
kvadratisk malfunktion (forlustfunktion) spelar osakerheten ingen roll for vilken
ranta man bér valja for att minimera férlustfunktionen.™ Det racker med att ta
hansyn till medelvardet for prognosen: osdkerheten om framtida stérningar
paverkar inte den optimala penningpolitiken (i tekniska termer sdger man att
sakerhetsekvivalens haller). Osakerheten paverkar da inte beslutet om rédntan,
men daremot maluppfyllelsen.

Men det finns flera aspekter som gor att man inte kan utga fran de resultat som
framkommer i en modell av detta slag. Riksbanken redovisar en huvudprognos
som inte ar en ren modellprognos utan bygger pa bade modeller och
bedémningar. Det ar inte sa latt att explicit redovisa alla de bedémningar och
avvdagningar som ligger bakom det samlade resultatet. Det kan man daremot
gora inom ramen for en formaliserad modell som Riksbankens makromodell
Ramses.! Men den &r naturligtvis inte en perfekt beskrivning av verkligheten.
Det finns en osdkerhet om bade modellens struktur och parametrar. Med andra
modeller skulle man troligen komma fram till andra resultat rérande den
l@mpliga penningpolitiken.

En annan fraga galler prognosernas karaktar. De prognoser som Riksbanken
numera redovisar ar i princip ténkta att vara vantevardesriktiga prognoser. Men
som Goodhart och Rochet har padpekat i sin utvdrdering av Riksbanken sa haller
sadana antaganden inte i realiteten.” | praktiken ar prognoser pa langre sikt
sallan vantevardesriktiga. De ar snarare att betrakta som mojliga scenarier
betingade pa vissa yttre omstandigheter. Normalt finns det flera mojliga

19 56 till exempel L.E.O. Svensson, “Inflation targeting”, i BM Friedman och M Woodford, (ed.), Handbook
of Monetary Economics, vol. 3, sid. 1237-1302, Elsevier, 2010.

! Fér en beskrivning av modellen, se L. Christiano, M. Trabandt och K. Walentin, “Introducing financial
frictions and unemployment into a small open economy model’, Working Paper nr 214, Sveriges
riksbank, 2007.

12 Se C. Goodhart och J.-C. Rochet, “Utvardering av Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010", Sveriges riksdag, augusti 2011, sid. 66.
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scenarier och osakerheten om vilket scenario man ska basera penningpolitiken
pa ar ibland mycket stor.

Det finns ocksa en osadkerhet om vilka malvariablerna egentligen bor vara. Jag
ska aterkomma till den fragan i nasta avsnitt.

Nio rad om penningpolitiken

Aven om det i teorin kan vara enkelt hur man ska hantera osékerhet i
penningpolitiken sa ar det alltsa inte latt i praktiken. Hur bor da osakerheten
kring vara prognoser paverka de penningpolitiska besluten? Hur bor vi hantera
Penningpolitikens Moment 22, att penningpolitiken maste baseras pa
prognoser, men att var formaga att gora prognoser ar nast intill obefintlig?
Det ar vad detta avsnitt handlar om.

Var tydlig om malet for penningpolitiken

Vi bor vara tydliga om malet for penningpolitiken. Det borde inte finnas ndgon
osakerhet om vad malet &r. Riksbanken har formulerat det som att halla
inflationen matt med konsumentprisindex (KPI) pa 2 procent per ar och
regering och riksdag har stéllt sig bakom malet. Men KPI paverkas av vara egna
beslut om repordntan genom att borantorna ingar i KPl. Om vi hojer rantan for
att pa sikt dampa inflationen sa leder det till att inflationen tillfalligt 6kar
istallet for minskar. Darfor foljer och analyserar vi ocksa ett stort antal andra
matt pa inflationen, till exempel KPI med fast réanta (KPIF). De &r battre
indikatorer pa det underliggande inflationstrycket. Pa langre sikt sammanfaller
dessutom inflationen matt med KPI och matt med KPIF.

Men det har visat sig att det ibland uppstar en osdkerhet om vilken som ar
Riksbankens malvariabel, om det ar KPI eller KPIF. Ibland uttrycks det som att
maluppfyllelsen ar battre om inflationen méatt med KPIF under
prognosperioden ar ndrmare 2 procent dven om inflationen matt med KPI da
hamnar langre fran 2 procent. Jag tycker inte att detta ar korrekt. Daremot ar
det naturligt att lyfta fram KPIF som ett matt pa den underliggande inflationen
sa lange prognoserna for KPI och KPIF skiljer sig at och det beror pa
Riksbankens egen penningpolitik.*?

Var tydlig om resursutnyttjandet

Riksbanken stravar ocksa efter att stabilisera produktion och sysselsattning runt
langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Vad som ar langsiktigt hallbara
utvecklingsbanor for produktion och sysselsattning har daremot varken
Riksbanken eller regering och riksdag preciserat. Vanligtvis forsoker vi se till sa
att resursutnyttjandet ar normalt mot slutet av prognosperioden.

Det ar daremot inte entydigt vad vi menar med resursutnyttjande. Vi anvander
en bred ansats for att beskriva resursutnyttjandet och gér en samlad
beddmning baserad pa ett antal olika matt. Nagra matt baseras pa BNP,
sysselsattning, arbetade timmar och arbetsldshet relaterade till en normal eller
langsiktigt hallbar niva. Exempelvis relateras BNP till potentiell BNP och
arbetsloshet till en ldngsiktigt hallbar niva. Andra matt baseras pa

13 Se Direktionens yttrande Gver remiss av rapporten Utvardering av Riksbankens penningpolitik och
arbete med finansiell stabilitet 2005-2010 (2010/11:RFR5), Sveriges riksbank, 30 november 2011.
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konjunkturbarometrar och annan kortperiodisk statistik. Men for dessa gors
inga prognoser. Inte for ndgot av dessa matt redovisas osakerheten pa
motsvarande satt som for BNP-tillvaxt och inflation, vare sig i utgangslaget
eller under prognosperioden.

Vi bor vara tydligare om vad vi menar med resursutnyttjande. Som det nu ar
finns det ingen enighet i direktionen om hur resursutnyttjande bor definieras
som malvariabel. Det ar naturligtvis inte bra att en s viktig sak som en
malvariabel for penningpolitiken inte ar klart och tydligt definierad. Det bor
inte vara en fraga for enskilda direktionsledamoter vad som ar malet for
penningpolitiken utan en fraga for Riksbanken som institution eller till och med
regering och riksdag.

Jag anser att vi bor anvanda BNP-gapet som huvudmatt pa resursutnyttjande.
Detta trots de valkanda svarigheter som finns att bestaimma BNP-gapet.'* Jag
tror ndmligen att man kan goéra en ganska bra uppskattning av BNP-gapet
genom att kombinera en produktionsfunktionsansats med
konjunkturbarometerdata och annan kortperiodisk statistik."> BNP &r en central
variabel i prognosarbetet och den variabel som trots vdlkanda brister som matt
pa valfarden &r narmast relaterad till valfard.® Vi bor ocksé redovisa
trattdiagram med osakerhetsintervall for BNP-gapet och andra matt pa
resursutnyttjande, sarskilt arbetslosheten, for att dskadliggora osakerheten
ocksa i dessa matt.

Det ar viktigt att gora goda bedémningar av resursutnyttjandet i utgangslaget
och att stréva efter att det varken blir for hogt eller fér lagt framover. Det kan
bidra till att stabilisera inflationen nara inflationsmalet. Resursutnyttjandet ar
namligen inte bara en malvariabel utan ocksa en indikator pa framtida
inflation. | diagram 10 redovisas korrelationerna mellan nagra matt pa
resursutnyttjandet — BNP-gap, timgap, brist pa arbetskraft och RU-indikator'’ -
och KPI-inflation.'® Korrelationen ar hégst med en efterslapning pa 4 — 6
kvartal.

Ta hansyn aven till kreditexpansion och tillgangspriser

Vi bor ta storre hansyn till kreditexpansion och tillgangspriser nar vi utformar
penningpolitiken. Och vi bor utveckla och integrera prognoserna for
kredittillvaxt och tillgdngspriser formellt i underlaget for de penningpolitiska
besluten samt redovisa osdkerheten i prognoserna.

Alltfér manga lander har Latit kreditexpansionen vara alltfér hog under alltfor
manga ar och det har lett till mycket stora problem nar bubblorna har spruckit.
De laga rantorna har varit en bidragande orsak till den utvecklingen.
Uppfattningarna har under senare tid i denna fraga svangt inom den
akademiska forskningen fran ett ratt brett motstand mot att ta hansyn till

! Se till exempel A. Orphanides, "Monetary Policy Lessons from the Crisis”, Central Bank of Cyprus, 2010.
1> Se tidigare tal: S. Oberg, "Penningpolitiken och det svarfangade resursutnyttjandet”, 25 maj 2009; S.
Oberg, "Potentiell BNP, resursutnyttjiande och penningpolitik”, 7 oktober 2010; och S. Oberg, "BNP-
tillvaxt och resursutnyttjande”, 6 oktober 2011.

18 Se till exempel huvudrapporten och delrapporterna fran den av professorerna Stiglitz, Sen och Fitoussi
ledda Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress: “Report by the
Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress”, september 2009.

7 F5r en beskrivning av RU-indikatorn se C. Nyman, “En indikator pa resursutnyttjandet”, Ekonomiska
kommentarer nr 4, 2010, Sveriges riksbank.

'8 Diagrammet ar baserat pa kvartalsdata for perioden 1997 — 2008 nar det galler resursutnyttjandet och
ytterligare 12 kvartal framat och bakat nar det galler inflation (inklusive prognos for fjarde kvartalet
2011).
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finansiell stabilitet vid utformningen av penningpolitiken' till mer éppenhet
for att det kan vara befogat att gora sa.”°

Redan innan finanskrisen drabbade Europa och Sverige med full kraft hosten
2008 fanns det i direktionen en oro for att kreditexpansionen var fér snabb och
att priserna pa bostader 6kade fér snabbt sa att en bubbla skulle kunna byggas
upp och senare spricka och orsaka en kraftig ldgkonjunktur. Sa blev det nu inte
i Sverige men val i USA och flera lander i Europa. Under krisaren 2009 — 2010
var strévan istallet att med lag ranta och likviditetsstod till bankerna undvika en
kraftig kreditatstramning som kunde foérdjupa krisen. Och det lyckades vi bra
med. Under hela perioden 6kade bankernas samlade utlaning till hushall och
foretag i Sverige (se diagram 11).

Lagg storre vikt vid utgangsliget och prognoserna fér det
ndrmaste dret

Vi bor lagga storre vikt vid utgangslaget och prognoserna for det ndrmaste
aret an vid prognoserna pa langre sikt. Vid Riksbanken dgnas ocksa betydande
resurser at att analysera tillstandet i ekonomin. Den inkommande statistiken
analyseras och kommenteras |6pande. Ett stort antal modeller har utvecklats
for att beddma situationen i nuldget (sa kallad nowcasting) och hur vara
prognoser bor revideras i ljuset av nyinkommen statistik. Det bor vi fortsatta
med.

For egen del har jag lagt ner mycket tid och kraft pa att analysera vad som
driver inflationen. Det har bland annat handlat om att analysera olika matt pa
underliggande inflation, att forsta vad som paverkar skillnaden mellan
inflationen i euroomradet och i Sverige, att halla mig informerad om vad som
hander i loneférhandlingar pa arbetsmarknaden, att forsta hur utvecklingen i
varldsekonomin paverkar prisutvecklingen pa livsmedel, rdvaror och energi, hur
inflationsforvantningarna utvecklas, hur hogt resursutnyttjandet ar matt med
olika matt och hur matten pa resursutnyttjande har paverkats av den djupa
ldgkonjunkturen efter finanskrisen.

Fokusera pa repordntan det nirmaste halvaret

Pa motsvarande satt bor vi koncentrera oss pa att bedéma reporantan den
narmaste tiden eftersom osakerheten om rantan pa langre sikt ar sa stor.
Riksbanken bestammer reporantan. Det gor att vi normalt har en ganska god
uppfattning om reporantan den allra ndrmaste tiden, dven om situationen
ibland kan andras snabbt och radikalt som den gjorde hdsten 2008. Normalt
stammer ocksa marknadens forvantningar infor ett penningpolitiskt mote val
dverens med det beslut om reporéntan som vi tar. Overraskningarna i sjélva
beslutet om reporantan ar normalt mycket sma (se diagram 12).

Daremot ar osakerheten om reporantan pa langre sikt mycket stor. Det
illustreras av trattdiagrammen med reporédntan. Om réantebanan kommer att
stamma beror forstas pa hur ekonomin utvecklas i framtiden. Om inflationen
och resursutnyttjandet utvecklas enligt huvudscenariot sa bor rantan félja

1 Se till exempel F. Giavazzi och F. S. Mishkin, "En utvardering av den svenska penningpolitiken 1995-
2005", Sveriges riksdag, november 2006.

% Se till exempel ovan refererade Goodhart och Rochet samt M. Woodford, “Inflation Targeting and
Financial Stability”, anférande vid konferensen “The Future of Central Banking”, i Rom, september 2010.
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rantebanan i huvudscenariot (mittlinjen i diagrammet). Men osdkerheten om
hur ekonomin utvecklas leder till osdkerhet daven om den framtida rantan, vilket
avspeglas i tratten runt rantebanan.

Min uppfattning ar att det normalt finns sma mojligheter att paverka
marknadsforvantningarna pa langre sikt an ett halvar genom att offentliggora
en rantebana. Goodhart och Rochet visar ocksa i sin genomgang att det
snarare ar Riksbankens rantebana som anpassar sig till marknadsréntorna an
tvartom, utom pa kort sikt da inflytandet ar 6msesidigt. Men de papekar
samtidigt att dataperioden ar sd pass kort att det inte gar att dra ndgra
langtgaende slutsatser.?

Stam av mot andra penningpolitiska ramverk

Vi bor stamma av den reporanta som kommer fram i vara prognoser och
modeller mot andra penningpolitiska ramverk. Sjalv brukar jag som en kontroll
av om nivan pa reporantan ar rimlig se pa vad Taylorregeln skulle implicera for
niva. | den ursprungliga Taylor-regeln bestams styrréantan av inflationen och
BNP-gapet. *? Enligt denna regel ska styrrantan sattas lika med den langsiktiga
nivan pa styrrantan plus 1,5 ganger inflationens avvikelse fran inflationsmalet
plus 0,5 gadnger BNP:s avvikelse fran potentiell BNP. Taylorregeln har den
fordelen att den baseras enbart pa information i nuldget och inte pa prognoser.
Den uppmatta inflationen anvands som en indikator pa den framtida
inflationen, vilket kan vara rimligt om det finns en viss tréghet i
inflationsprocessen. Att resursutnyttjande ingar kan ocksa vara rimligt eftersom
det paverkar den framtida inflationen.

Taylorregeln fungerade bra i samband med finanskrisen 2008 — 2009. Den
visade da att vi borde sanka reporantan ungefér lika snabbt och mycket som vi
faktiskt sankte den. Hade vi istallet forlitat oss pa modellen Ramses, sa hade
det gatt betydligt ldngsammare att sanka reporantan. Ramses har en skattad
penningpolitisk regel som bygger pa hur Riksbanken har reagerat tidigare och
det har normalt varit med forandringar av reporantan i sma steg. Darfor blir
utgangsnivan pa reporantan starkt styrande for vilken niva pa reporantan som
framkommer i modellen pa kort sikt. Modellens skattade regel var darfor alltfor
trog i den exceptionella situation som uppstod. Det kan ocksad namnas att
Norges Bank pa grund av osakerheten om de modeller de anvdnder dven
lagger viss vikt vid enkla penningpolitiska regler sdsom Taylorregeln.?

Betrakta prognoser pa ldngre sikt an ett ar som mdéjliga
scenarier

Vi bor betrakta prognoserna pa langre an ett ars sikt som mojliga scenarier
snarare an som vantevardesriktiga prognoser. Det gar helt enkelt inte att gor
nagra tillforlitliga prognoser pa tva och tre ars sikt. Min uppfattning ar att det
normalt inte ar sarskilt meningsfullt att ha en bestamd uppfattning om vad
som kommer att intraffa om tva och tre ar. Men det finns undantag, sarskilt i
situationer med ett mycket lagt resursutnyttjande. Under 2008 — 2009 gjorde vi

1 Op.cit,, sid 109.

?2 ). B. Taylor, “Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, North- Holland, 1993.

% Se fordjupningen "Criteria for an appropriate interest rate path” i Monetary Policy Report 2/2010,
Norges Bank.
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bedomningen att reporantan skulle komma att ligga pa en exceptionellt lag
niva under ett ars tid och understédde den bedémningen med att l&dna ut cirka
300 miljarder kronor till bankerna till denna ldga ranta pa ett ar.

Vi bor fortsatta att redovisa ett huvudscenario for den ekonomiska
utvecklingen och reporantan de narmaste tre aren, ett scenario med en
utveckling som leder till att inflationen ndarmar sig 2 procent och att
resursutnyttjandet narmar sig en normal niva. Men vi bor se det just som ett
mojligt scenario. Det ar viktigt att penningpolitiken foljer ett forutsagbart
handlingsmonster. Vi stravar efter att undvika att dverraska marknaden. Det
gor att vi normalt forandrar rantan och rantebanan i successiva sma steg dar
stegen beror pa ny information som har kommit fram sedan det senaste
penningpolitiska motet och att vi reagerar ungefar pa samma satt vid samma
typ av forandringar av den nya informationen. En sddan stabilitet gor att vi kan
undvika att sjalva stalla till problem pa de finansiella marknaderna och att vi
kan fa ett storre genomslag pa marknaderna nar ndgot oférutsett intraffar.

Vi bor ocksa fortsatta att analysera konsekvenserna av olika handelseforlopp.
Det kan galla hur penningpolitiken bdr anpassas till takten i aterhamtningen
efter finanskrisen, hur varldsmarknadspriser och vaxelkurser kan komma att
paverka penningpolitiken, de penningpolitiska konsekvenserna av alternativa
utfall t avtalsrorelsen om l6ner, vad som intraffar om den statsfinansiella krisen
t Europa forvarras etc. Vi bor darfor fortsatta att gora prognoser och alternativa
scenarier som ett av underlagen for penningpolitiken.

Redovisa osdkerheten vid jamforelser av rantebanor

Vi bor redovisa osdkerheten i de jamforelser av prognoser for den ekonomiska
utvecklingen vid olika rantebanor som vi regelbundet redovisar i vara
penningpolitiska rapporter.

Berakningar av alternativa scenarier brukar av praktiska skal oftast goras med
Ramses. Min egen kansla ar att de beraknade effekterna av forandringar i
rantebanan ar orimligt stora. Om sa skulle vara fallet sa skulle vi behéva justera
rantan mer for att penningpolitiken ska vara val avégd. A andra sidan kan man
i teorin visa att ju storre osdkerhet som rader om vilken effekt rantan har pa
inflationen, desto mindre b&r penningpolitiken reagera nar inflationen avviker
fran malet.

Inom ramen fér Ramses kan man rangordna olika penningpolitiska alternativ i
diagram med hansyn till genomsnittliga kvadrerade avvikelser fran malen for
inflation och resursutnyttjande under prognosperioden (se diagram 13).2* |
dessa diagram finns till skillnad fran i de tidigare redovisade trattdiagrammen
ingen redovisning av osakerheten. Goodhart och Rochet papekar i sin
utvardering att konstruktionen med genomsnittliga kvadrerade avvikelser har
sina begransningar eftersom den fokuserar pa centrala forvantade utfall och
darmed Overskattar sakerheten vid jamforelser av alternativa utfall och att
diagrammen bor atfoljas av trattdiagram som visar sannolikhetsintervallet for
bade produktion och inflation.® Jag tycker att det ar viktigt att vi beraknar och
redovisar osakerheten i jamforelserna om denna typ av diagram kommer till
anvandning i storre utstrackning.

* Se fordjupningen "Utvérdering av olika penningpolitiska alternativ” i Penningpolitisk rapport, oktober
20009.
% Op.cit., sid 66.
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Utveckla modellerna sa att de kan hantera olika rantebanor

Vi bor utveckla vara modeller sa att de kan hantera olika rantebanor. Ett
problem néar det galler underlaget for penningpolitiken &r att modellen Ramses
bara kan hantera en rantebana. Den kan inte hantera en situation nar
Riksbankens rantebana skiljer sig frdn marknadens réantebana. Den rantebana
som ingar i en prognos med Ramses bestammer implicit ocksa utgangslagets
langre rantor efter hela avkastningskurvan, och de kan skilja sig fran de rantor
som observeras pa marknaden i utgangslaget. Det gor att det uppstar problem
nar det galler att analysera utvecklingen nar Riksbankens rantebana skiljer sig
fran marknadens rantebana. En sddan modellutveckling skulle forbattra
underlaget for penningpolitiken.

Jag tycker att penningpolitiken bast kan forstas i termer av avkastningskurvan.
Riksbanken implementerar penningpolitiken genom att bestamma reporantan,
den rénta bankerna far nar de satter in pengar pa konto i Riksbanken 6ver
natten eller den ranta de betalar nar de lanar pengar 6ver natten. Riksbanken
bestammer darigenom den korta dnden av avkastningskurvan. Men marknaden
bestammer den ldnga anden. Allt ddremellan &r en kombination av
Riksbankens inflytande och marknadskrafterna. Den ldnga anden paverkas av
manga faktorer, inte bara férvantningarna om reporantan. Det kan, som under
senare tid, vara frdga om en flykt till sékerhet, som har drivit upp bland andra
grekiska réntor och pressat ner amerikanska, tyska och svenska rantor. Den
svenska avkastningskurvan ar idag betydligt lagre @n vad som ar konsistent
med Riksbankens reporantebana (se diagram 14).

Dessutom paverkas bankernas utlaningsrantor av annat an reporantan, vilket
har lett till 6kade marginaler mellan reporéntan och bankernas utlaningsrantor.
Det gor att den sa kallade transmissionsmekanismen, hur Riksbankens
reporanta paverkar den ekonomiska utvecklingen, troligen har férandrats. Men
hur den har férandrats &r svért att sdga. Overhuvudtaget bor vi utveckla den
finansiella delen av vara makroekonomiska modeller for att battre ta hansyn till
de finansiella marknaderna.

Avslutning

Nar jag ser tillbaka pa penningpolitiken sedan den nuvarande penningpolitiska
regimen med flytande vaxelkurs och inflationsmal inférdes i borjan av 1993, sa
tycker jag att den pa det hela taget har fungerat ganska val. Mojligen kan man
tycka att penningpolitiken var for stram 1994 — 1995 nar Riksbanken hojde
rantan samtidigt som budgetsaneringen pressade ner inflationen. A andra
sidan var det viktigt att fa ner inflationen och inflationsférvantningarna till en
betydligt lagre niva an pa 1970- och 1980-talen. Mojligen kan man ocksa tycka
att det antagande om oférandrad ranta som ldg som grund for prognoserna
under de férsta aren var fér enkelt. A andra sidan far man nog se det mer som
en del i den kommunikationsstrategi man da hade. Och den fungerade.
Inflationsférvantningarna sjonk och har etablerats ndra malet.

Jag tycker ocksa att penningpolitiken har fungerat val under de sex ar 2006 —
2011 som jag har deltagit i Riksbankens direktion. Inflationen matt med KPI
och KPIF har i genomsnitt varit 1,7 respektive 1,8 procent per ar. Det &r nagot
lagre an inflationsmalet. Men med héansyn till att varlden under denna period
har gatt igenom den djupaste recessionen sedan 1930-talet far det anda anses
vara ett bra resultat. Dessutom bidrog Riksbanken till att ddmpa fallet i
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produktion och sysselsadttning nar finanskrisen drabbade Sverige med full kraft
hosten 2008. Dels genom att snabbt och kraftigt sénka rantan, dels genom att
tillfora cirka 500 miljarder kronor i likviditet till banksystemet.

Jag har i detta anférande diskuterat osakerheten i penningpolitiken. Eftersom
penningpolitiken verkar med efterslapning bor den atminstone delvis baseras
pa prognoser. Men var formaga att géra prognoser for BNP-tillvaxt och
inflation ar mycket begransad pa ett ars sikt och i stort sett obefintlig pa tva
och tre ars sikt. Det ar vad jag har kallat Penningpolitikens Moment 22.

Darfor bor vi lagga storre vikt vid att analysera utgangslaget och att géra
prognoser for det narmaste aret. Vi bor ocksa koncentrera oss pa att bedoma
reporantan det narmaste halvaret eftersom osakerheten om reporantan pa
langre sikt ar sa stor. Nivan pa reporantan bor stdmmas av mot andra
penningpolitiska ramverk som Taylorregeln. Och vi bor ocksa vara tydliga om
malen for penningpolitiken.

Vi bor betrakta prognoser pa langre sikt dn ett ar som mojliga scenarier snarare
an vantevardesriktiga prognoser. Vi bor fortsatta att redovisa ett huvudscenario
for den ekonomiska utvecklingen och repordntan de narmaste tre aren, i vilket
inflationen narmar sig 2 procent och resursutnyttjandet narmar sig en normal
niva, men vi bor se det som just ett mojligt scenario. Vi bor ocksa fortsatta att
analysera konsekvenserna av andra handelseforlopp.

Underlaget fér penningpolitiken har successivt forbattrats sedan den
nuvarande penningpolitiska regimen med rorlig vaxelkurs och inflationsmal
infordes. Ett stort antal modeller har utvecklats och prognoserna baseras
numera pa Riksbankens rantebana som kan skilja sig fran marknadens
terminsrantekurva. Men underlaget bor utvecklas ytterligare. Jag har i detta
anforande tagit upp nagra sadana omraden:

e Prognoserna for BNP-gapet och andra matt pa resursutnyttjande bor
utvecklas och beskrivningen av osakerheten i sddana prognoser bor
redovisas pa samma satt som osakerheten for BNP-tillvaxt och inflation.

e Riksbanken bor ta hansyn aven till kreditexpansion och tillgangspriser i
penningpolitiken. Prognoserna for kredittillvaxt och tillgangspriser bor
utvecklas och integreras formellt i underlaget fér de penningpolitiska
besluten. Aven i detta fall 4r det viktigt att redovisa osikerheten i dessa
prognoser.

e Riksbankens modeller bor utvecklas for att kunna hantera skillnaden
mellan Riksbankens rantebana och marknadens terminsrantekurva. Vi
bor ocksa redovisa osakerheten vid jamforelser av olika réantebanor.

Penningpolitiken ar en mer eller mindre kontinuerlig process. Normalt fattar vi
beslut om reporantan och gor en ny bedémning av réantebanan varannan
manad. Osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen ér alltid mycket stor,
sarskilt pa langre sikt. Men det gor inte sa mycket. Vi anpassar successivt
penningpolitiken till ny information och nya prognoser for att pa sikt halla
inflationen ndra malet och resursutnyttjandet pa en langsiktigt hallbar niva.

11 [18]



SVERIGES
RIKSBANK

Diagram

Diagram 1. BNP-kalkyler i Langtidsutredningar
BNP i fasta priser, index 1970=100

160 1 160
150 1 150
140 4 140
130 1 130
e==Qutcome
120 —LU70 4 120
LU75
LU78
110 | 1 110
—LU80
—LU84
100 | —Lus7e 1 100
—LU87 R
20 A A A A A A A A A A 20
70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 20
Anm. R star for referensalternativet och B for balansalternativet.
Kallor: Finansdepartementet och SCB
Diagram 2. Prognos fér BNP enligt Konvergensprogrammet
BNP i fasta priser, index 1994=100
130 ¢ 1 130
—Utfall
——Konvergensrapporten 1995
120 | 1 120
110 } 4 110
100 | 1 100
20 A A A A A A 20

94 95 96 97 98 99 00

Kéllor: SCB och Finansdepartementet
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Diagram 3. BNP med osakerhetsintervall

Arlig procentuell féréndring, sdsongsrensade data

8 r 1 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 ¢ 4 -2
A =90% 1
75%
-6 F 50% 4 -6
—Utfall
==-Prognos
8 L J 8
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 4. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
6 r 1 6
= 90%
75%
5 F 50% 5
—Utfall
= =-Prognos
4 f 4
3 F 3
2 F 2
1F 1
0 i I I I 0
1 b 4 1
2 L Jd 2
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 5. KPIF med osékerhetsintervall

Arlig procentuell férandring

4 ¢ -4
mm 90%
75%
50%
= Utfall
= =-Prognos
3 3
2 2
1 1
0 i i i i i i i i i 0
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 6. Prognosférmaga for BNP och KPI
1-RMSE/SD, antal kvartal framat i tiden
1r 11
—BNP
KPI
08 | 1 038
06 | 4 0,6
04 F 41 04
0,2 0,2
0 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Anm. Fore det lodréta strecket innehaller prognosen delvis utfall
Kallor: Riksbanken och egna berdkningar
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[l Diagram 7. Prognosférmaga for BNP, KPI och arbetsloshet
1-RMSE/SD, antal kvartal framat i tiden

1 11
—BNP
KPI
08 } ——Arbetsloshet 4 038
0,6 | 4 06
0,4 0.4
0,2 0,2
0 A A A 1 A A 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Anm. Fore det lodréta innehaller prognosen delvis utfall.
Kallor: Riksbanken och egna berakningar
Diagram 8. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvarden
7 r 1 7

m 90%

75%
6 I 50% 16
—Utfall
5 | = =-Prognos {5

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
I J 1
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Kalla: Riksbanken
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Diagram 9. Reporanta med osdkerhetsintervall

Procent, kvartalsmedelvarden

7 r K 7
= 90%
mm75%

6 41 6
50%

—Reporinta
- =-Reporinteprognos

4 {4
3 {3
2 {2
1 {1
0 \ \ \ i \ ) \ 0
04 05 06 07 08 09 10 11

Anm. Prognosen ar fran den penningpolitiska uppféljningen i september 2008.
Kalla: Riksbanken

Diagram 10. Korrelation mellan resursutnyttjande och inflation

Korrelation antal kvartal framat

1,0 ¢ 1 10
038 | 4{ 08
0,6
0,4
0,2
0,0
0.2 -——BNP-gap (PF) ] 02
—Timgap
-04 | Brist pa arbetskraft { -04

«—RU-indikator

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Anm. PF star for produktionsfunktionsansats. Urvalsperiod 1997-2008.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 11. Utlaning till hushall och foretag

Arlig procentuell férandring, sdsongsrensad

20 ¢ 1 20
——Utlaning till hushall
——Utlaning till foretag
15 | Totalt 1 15
A
10 1 10

b~ [

5 W {15
LY VA\.\/. D B /A
-5} 4 -5
.10 L 4 -10

29 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Kalla: Riksbanken

Diagram 12. Marknadséverraskning vid riantebeslut

Rantepunkter
50 p 1 50
0 0
-50 -50
-100 -100
-150 -150
® Forandring i reporédntan
B Marknadséverraskning
-200 L 4 -200
NENNRNRNRN®O®OONRNOOONNNDNNNOOCOOOOCOHH™MHH
©2S8899800655500C0888
O =" 0FE U == o+ UO == 0" UO == 0 UVUO == Q0%+
c © XY 0 a3 X X 0 a 3 X 0 Q3 X o Q3 =
-J'-'EE-E.%o-uqq-’m'—'goO'ci'-’m"‘aO'U\oq-'m"‘gotu-m"‘go

Anm. Marknadsdverraskningen mats utifran forandringen i rantan for 1-manads STINA-swap i samband
med publiceringen av rantebeslut.

Kéllor: Reuters och Riksbanken
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[l Diagram 13. Medelkvadratgap for inflations- och
resursutnyttjandeprognoser

Medelvérden av kvadrerade avvikelser under prognosperioden
10,0

9,0
Hogre ranta
80 |
Huvudscenario
70 F {

[

6,0 F Lédgre rinta

50 F

Resursutnyttjande

30 F

10 |

0,0
0,0 0,1 0,2 0,3 0.4 0,5 0,6 0,7 0,8

Inflation

Anm. Resursutnyttjande mats med BNP:s avvikelse fran HP-trend och inflationsavvikelsen med KPIF:s
avvikelse fran inflationsmalet.

Kalla: Riksbanken

Diagram 14. Avkastningskurvor

Procent
4 ¢ 1 4
—Avkastningskurva for reporantebanan
——Avkastningskurva foér statsobligationer
3 F 13
2 F 12
1} - 41
0 A A A A 0
11 12 13 14 15 16

Anm. Avkastningskurvan for reporantebanan ar berdknad genom férvantningshypotesen och
statsobligationskurvan &r en nollkupongkurva

Kallor: Reuters och Riksbanken
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