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Basta lasare!

| denna utgava presenteras artiklar om olika penningpolitiska fragor: omvarldsberoendets
roll for de inhemska prognoserna, nivan pa inflationsmalet, hushallens férvantningar pa
bostadsrantorna och om hur penningpolitiken bedrivs i Norge.

Tar svenska prognosmakare tillracklig hdansyn till Sveriges omvarldsberoende?

Jesper Lindé och André Reslow analyserar om svenska prognosmakare tar tillracklig
hansyn till Sveriges omvarldsberoende i sina prognoser for den inhemska utvecklingen.
De jamfor Riksbankens prognoser for BNP-tillvaxt och inflation med ett antal storre
svenska prognosmakare, daribland Konjunkturinstitutet.

Analysen visar att bade Konjunkturinstitutet och Riksbanken tar mycket liten hdnsyn
till omvarlden i de Iangsiktiga prognoserna fér bade BNP och inflation. Pa kort sikt ar
daremot hansynen till omvarldsinflationen i linje med sambandet i utfallsdata, medan
BNP-prognoserna inte heller pa kort sikt tar hansyn till det samband som visar sig i
de faktiska utfallen. De visar ocksa att omvérldens svaga inflytande pa de langsiktiga
prognoserna inte beror pa att den svenska penningpolitiken har varit mer aktivistisk an
historiska monster.

Vilken roll spelar nivan pa inflationsmalet?

Mikael Apel, Hanna Armelius och Carl Andreas Claussen analyserar vad den akademiska
forskningen sdger om optimal inflationstakt. De diskuterar ocksa argumenten i den
policyorienterade debatten om inflationsmalets niva. Den internationella diskussionen
har bland annat handlat om forslag pa att hoja det inflationsmal som i de flesta
utvecklade lander ligger pa eller nara 2 procent.

En slutsats ar enligt forfattarna att troskeln for att héja malet ar hog, framst eftersom
det finns betydande praktiska problem med att 6verge ett redan etablerat mal och byta
till ett annat. | artikeln analyseras aven de utmaningar centralbankerna kan stallas infor
pa kort sikt nar det giller att na de nuvarande malen.

Ar hushallens forvintningar pa framtida bolanerintor realistiska?

Erik Hjalmarsson och Par Osterholm analyserar de svenska hushallens férvantningar
pa framtida bostadsrantor mot bakgrund av den pagaende debatten om att de kan ha
varit orealistiskt |3ga pa senare tid. De utnyttjar enkater 6ver hushallens férvantningar
som Konjunkturinstitutet publicerar varje manad, for att uppskatta férvantningarna pa
bostadsrantorna pa kort, medellang och lang sikt.

Forfattarna finner att forvantningarna pa lang sikt ar omkring 4,7 procent, vilket
beddms vara i linje med reporéntans niva pa lang sikt plus en rimlig spread mellan
reporantan och bostadsrantan.

Hur bedrivs penningpolitiken i Norge ur ett svenskt perspektiv?

Anders Vredin analyserar hur penningpolitiken bedrivs i Norge ur ett svenskt perspektiv.

| bade Norge och Sverige baseras penningpolitiken pa numeriska inflationsmal, men

det finns bade likheter och skillnader i den penningpolitiska strategin. Historiskt har
skillnaderna mellan landernas nominella och reala rantor varit sma och den nominella
vaxelkursen mellan den norska och den svenska kronan har varit mycket stabil. Detta talar
sammantaget for ganska sma skillnader i penningpolitik mellan ldnderna, trots olikheter
bland annat nér det géller centralbankens sjalvstandighet. Ett skal till de sma skillnaderna
ar att bade Norge och Sverige ar starkt beroende av utvecklingen i omvarlden och
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har paverkats till exempel av nedgangen i den globala realrdntan under de senaste
decennierna.

Artikeln avslutas med en genomgang av de utmaningar som landerna star infor efter
den globala finanskrisen nar det géller penningpolitikens mal och medel samt finansiell
stabilitet.

Trevlig lasning!

Claes Berg
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Tar svenska prognosmakare tillracklig hansyn ftill
Sveriges omvarldsberoende?

Jesper Lindé och André Reslow*
Jesper Lindé ar forskningschef pa Riksbanken och André Reslow ar tjanstledig fran
Riksbanken for doktorandstudier vid Uppsala universitet

Sverige ar en liten 0ppen ekonomi som i hog grad paverkas av utvecklingen i
omvarlden. En viktig fraga ar om svenska prognosmakare tar tillracklig hansyn
till Sveriges omvarldsberoende i sina prognoser for den inhemska utvecklingen.
| denna studie analyserar vi detta for prognoser gjorda under perioden 2007—
2017 for BNP-tillvaxt och inflation. Vi jamfér Riksbankens prognoser med ett
antal storre svenska prognosmakares, daribland Konjunkturinstitutets. Analysen
visar att flera prognosmakare, daribland Riksbanken och Konjunkturinstitutet,
tar for liten hansyn till omvarlden pa lang sikt i prognoserna for bade BNP och
inflation. Pa kort sikt ar daremot hansynen till omvarldsinflationen i linje med
sambandet i utfallsdata, medan hansynen till omvarldens BNP-tillvaxt alltjamt
ar nagot svagare an sambandet i faktiska utfall dven pa kort sikt. Slutligen visar
vi att det svagare inflytandet fran omvarlden i prognoserna inte kan forklaras av
att penningpolitiken beddms vara mer aktivistisk i prognoserna jamfért med hur
reporantan de facto har satts i forhallande till styrrantorna i omvarlden.

1 Hur omvarlden paverkar svensk ekonomi

Efter ett antal tuffa ar fér den globala ekonomin med svag tillvaxt i framfér allt euroomradet
och lag inflation bedomer Internationella Valutafonden (IMF) nu adntligen att en forbattring
av varldsekonomin star for dorren.! En viktig fraga for Sveriges del ar vad en sadan forbattring
betyder for BNP-tillviaxten och inflationen i Sverige, och vilka implikationer detta normalt har
for penningpolitiken i Sverige ifall rantorna i omvarlden stiger.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor handel med omvarlden; ar 2016 uppgick
exportens (importens) andel av BNP till ungefar 45 (40) procent. Globaliseringen av de
finansiella marknaderna de senaste artiondena har dven 6kat de finansiella kopplingarna
mellan Sverige och omvarlden. Konjunkturen styrs darfor till stor del av utvecklingen i
omvarlden. En tidig studie som betonar omvarldens betydelse fér svenska konjunkturcykler
ar Lindbeck (1975), som argumenterar for att konjunkturcykler i Sverige néra foljer det
monster och den timing vi ser i andra industrialiserade lander. Lindé (2003) finner formellt
stod for Lindbecks slutsatser och visar att fluktuationer i omvarlden férklarar en betydande
del av fluktuationerna i svensk tillvaxt och inflation. Korrelationen mellan svensk och
utlandsk BNP-tillvaxt &r sa hog som 0,9, medan korrelationen for inflationen &r runt 0,5. Men
dven om korrelationen for inflationen ar lagre an for tillvaxten, ar det viktigt att notera att det
fortfarande ar en hog och klart signifikant korrelation.

* Vivill tacka Claes Berg, Stefan Laséen, Karl Walentin och deltagare vid ett policyseminarium pa Avdelningen for penningpolitik
for synpunkter. Vi vill dven rikta ett stort tack till Leonard Voltaire for experthjalp med kodning och Caroline Jungner for vardefull
sprakgranskning. De synpunkter som framférs i denna artikel representerar var egen uppfattning och kan inte tas som uttryck for
Riksbankens syn.

1 Se IMF:s utgdva av ”World Economic Outlook” som publicerades den 24:e juli, http://www.imf.org/en/Publications/WEQ/
Issues/2017/07/07/world-economic-outlook-update-july-2017.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2017:2

Resultatet att dven inflationen dr sammankopplad med omvarlden stods av Ciccarelli
och Mojon (2010), vilka visar att inflation i den industrialiserade varlden till stor del
forefaller vara ett globalt fenomen dér nara 70 procent av variationen i 22 OECD lander kan
forklaras av gemensamma faktorer. Vidare analyserar Aastveit m.fl. (2016) hur mycket av
konjunkturvariationer i Kanada, Norge, Nya Zeeland och Storbritannien som kan férklaras
av omvarlden och genom vilka kanaler som dessa verkar. De finner att en betydande del av
konjunkturvariationerna i dessa lander forklaras av utvecklingen i omvérlden och att handels-
kanalen ar mest betydelsefull.

Givet Sveriges starka omvarldsberoende ar en viktig fraga om prognoser fran svenska
prognosmakare, sa som Riksbanken, har haft ett neutralt revideringsmonster relativt
férandringar i omvarldsprognosen. Vad innebar da ett neutralt revideringsmonster i den
inhemska prognosen relativt prognosen for omvarlden? Vart sitt att se pa denna fraga ar
att en revidering av synen pa omvarldsutvecklingen bor resultera i en reviderad syn pa den
inhemska utvecklingen med en forandringsgrad i linje med historiska samband i faktiska utfall.
Det behover givetvis inte galla i exakt varje revidering. | vissa situationer kan en omvarlds-
revidering vara mer eller mindre kopplad till den inhemska synen beroende pa revideringens
ursprung och om den ekonomiska politiken beddms vara mer eller mindre aktiv an normalt.
Men i genomsnitt 6ver en langre period sa bor sambandet i faktiska data aterspeglas i sam-
bandet mellan prognosrevideringarna givet att ekonomins struktur (inklusive hur penning- och
finanspolitiken bedrivs) inte har férandrats i nagon stérre omfattning.?

I den hér artikeln analyserar vi denna fraga for ett antal svenska prognosmakare. Vi
borjar med att studera Riksbankens prognoser gjorda under perioden 2007-2017 for BNP-
tillvaxt och inflation. Vi jamfoér sedan Riksbankens prognoser med ett antal andra stérre
svenska prognosmakares, daribland Konjunkturinstitutets, Finansdepartementets och de
svenska storbankernas prognoser. Vart fokus ligger dock pa Riksbanken och till viss del
Konjunkturinstitutet. Vi studerar dven penningpolitikens roll i prognoserna, eftersom olika
antaganden om penningpolitikens utformning kan ha viktiga konsekvenser fér genomslaget
av forandringar i omvérlden.

Justiniano och Preston (2010) finner att manga makroekonomiska standardmodeller
for sma 6ppna ekonomier har svart att fanga effekterna av fluktuationer i omvarlden. Det
skulle kunna fa en att tro pa ett svagare samband i revideringarna dn vad man ser i data. Men
de prognoser som vi studerar ar inte rena modellprognoser utan sa kallade bedémnings-
prognoser. | dessa bedémningsprognoser finns det inget som sager att man inte skulle
forvanta sig att prognosmakarna kanner till det faktiska sambandet i data och att de dven
kaénner till modellernas potentiella oférmaga att tillrackligt fa in omvérlden i analysen, och
darmed gora korrekt bedémda prognosrevideringar.?

Detta till trots tyder vara resultat pa att Riksbanken och Konjunkturinstitutet bada haft ett
nagot mindre dn neutralt revideringsmonster, det vill sdga de har tagit nagot for lite hansyn
till omvarldens BNP-tillvaxt i sina prognoser for inhemsk BNP-tillvaxt i forhallande till hur
sambandet ser ut i utfallsdata pa kort sikt. Regressionskoefficienten for svensk BNP-tillvaxt
pa utlandsk BNP-tillvaxt (KIX) ar 1,42 i data och 0,91 i Riksbankens prognosrevideringar.
Konjunkturinstitutet forefaller ha tagit nagot mer hansyn an vad Riksbanken gjort och har
en regressionskoefficient pa 1,09 (avseende euroomradet) pa kort sikt. For Riksbanken kan
vi dra slutsatsen att regressionskoefficienten ar statistiskt signifikant lagre an koefficienten i
data (KIX). Vi kan daremot inte dra slutsatsen att Konjunkturinstitutets regressionskoefficient

2 Notera att utvecklingen i ett litet land som Sverige endast bor ha marginell, eller ingen, effekt pa omvarlden. Detta féranleder
att man i en prognosprocess normalt sett kan ta omvarldsprognosen som given nar man utarbetar den inhemska prognosen. Med
detta menas att omvarldsprognosen tillats paverka den inhemska prognosen men att den inhemska prognosen normalt sett inte
paverkar prognosen fér omvarldsutvecklingen. Detta forhallande, som géller for bade BNP-tillvéxt, inflation och styrréntor, gor att
enkla och rattframma metoder kan anvandas for att genomfora var analys.

3 Lindé och Reslow (2017) visar att modeller inte &r sa viktiga for att forklara Riksbankens publicerade prognoser. Istéllet verkar
det vara en stor del av informella bedémningar som ligger till grund for Riksbankens prognoser. Det &r alltsa mojligt att Riksbanken
avvikit fran modellerna for att man exempelvis haft en annan syn om omvérldens genomslag dn vad modellerna haft.
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ar statistiskt signifikant lagre an regressionskoefficient i data (1,20 for euroomradet). For
inflationen forefaller bade Riksbanken och Konjunkturinstitutet pa kort sikt ocksa tagit en
rimlig hansyn till omvarldens inflation i prognoserna fér den inhemska inflationen. For denna
variabel 4r sambandet i prognoserna till och med nagot starkare och narmare historiska
monster (0,46) for Riksbanken (0,45) jamfort med Konjunkturinstitutet (0,42).

Pa ldngre horisont — tva till tre ars prognoshorisont — finner vi att hdansynen till omvéarlden
i prognoserna for bade BNP och inflationen &r 1ag, och ddrmed langt mindre an vad historiska
monster foreskriver. Fér Riksbankens del uppgar regressionskoefficienten for BNP pa tre ars
horisont till -0,02, vilket ska jamforas med 1,42 i data. Resultaten visar ocksa att de svenska
storbankerna tar ungefar samma héansyn till omvarlden géllande BNP och inflation som
Riksbanken pa 1-2 ars sikt. Det &r dock viktigt att papeka att dataunderlaget inte tillater for
samma djupgaende analys for bankerna som for Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Detta mindre genomslag for inhemsk BNP och inflation pa langre sikt forefaller inte
forklaras av en mer aktivistisk penningpolitik. Nar vi studerar penningpolitikens roll i
prognoserna finner vi namligen att hansynen till omvarldens styrrantor snarare ar lagre pa
kort sikt an vad det historiska monstret anger, och ungefar lika hogt, for bade Riksbanken och
Konjunkturinstitutet. Langre ut i prognosen ser vi dock vissa skillnader mellan Riksbankens
och Konjunkturinstitutets ranteprognoser. Riksbankens repordnteprognoser tar dven pa
langre sikt en relativt stark hansyn till rantorna i omvarlden, medan inflytandet pa langre sikt
nastan ar obefintligt i Konjunkturinstitutets prognoser.

Resterande del av artikeln ar disponerad enligt foljande. Nedan borjar vi med att titta
pa hur sambandet mellan den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden ser ut i
data. Darefter analyserar vi hur Riksbanken har tagit hdnsyn till omvarlden i sina prognoser. |
avsnitt 4 studerar vi Konjunkturinstitutets prognoser och i avsnitt 5 gor vi en jamférelse med
andra svenska prognosmakare. | avsnitt 6 for vi en diskussion om penningpolitikens roll i
prognoserna och i avsnitt 7 ger vi slutligen nagra avslutande reflektioner.

2 Sveriges omvarldsberoende

Sveriges starka lankar med omvarlden medfér héga positiva korrelationskoefficienter mellan
bland annat svensk och utlandsk BNP-tillvaxt, inflation och ranta. Diagram 1 visar hur svensk
och utlandsk BNP-tillvaxt (6vre raden), inflation (andra raden) och styrréntan (tredje raden)
har utvecklats kvartalsvis. Vi visar de svenska variablerna tillsammans med tre olika “matt”
pa omvérlden. Den forsta kolumnen avser KIX-viktad omvérld.* Den andra kolumnen visar
euroomradet och den tredje kolumnen USA. BNP-tillvaxten och inflationen avser bada

arlig forandringstakt matt som (X,—X._s)/X._s. Vi anvander genomgaende i artikeln den arliga
forandringen istallet for tillvaxten (inflation) i uppraknad arstakt (det vill séga 4(X,—X:-1)/X.1.
Det beror pa att ekonomisk politik bor vara inriktad pa att respondera till underliggande
forandringar i ekonomin och dessa underliggande forandringar ar lattare att mata med

den arliga forandringstakten an med férandringstakten i uppraknad arstakt. En annan mer
praktisk anledning till vart val &r att manga institut (kanske av just denna anledning) endast
gor och publicerar prognoser for den arliga férandringstakten.

Rantorna i diagrammet avser styrrantan for respektive omrade (reporantan for Sverige,
EONIA rantan for euroomradet, Federal Funds Rate for USA, och en sammanviktad styrranta
for KIX-omradet). Figurerna visar generellt en mycket hog grad av samvariation (korrelation)
mellan Sverige och omvarlden, dven om korrelationen med den KIX-viktade omvarlden
och med euroomradet forefaller vara nagot hogre an korrelationen med USA. For inflation
och BNP-tillvaxttakten drivs dessa hoga korrelationer inte av trender i data, men for rante-

4 Utlandska variabler vags ihop med KIX-vikter, som fangar den relativa betydelsen av de lénder Sverige exporterar till och
importerar fran. For omvéarlden méts inflationen med KPI eller HIKP, medan inflationen i Sverige mats med KPIF som rensar bort
de direkta effekterna av forandringar i reporantan da detta matt ger mer rattvisande jamforelse.
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serierna sa finns en nedatgaende trend som forstarker graden av samvariation. Nar vi tar
bort dessa trender sa forsvagas graden av samvariation nagot, speciellt mellan Sverige

och USA. Men trenden verkar vara gemensam och reflekterar sannolikt en nedgang i den
globala jamviktsrantan 6ver tiden. Detta stods formellt av ekonometriska skattningar som
ger mycket liknande estimat fér den nedatgaende trenden i de olika rantorna. Darfor valjer
vi att rapportera resultat for rantorna i niva sdsom de visas i diagrammet. Man kan adven
notera att om vi skulle berdkna ett sa kallat KIX2 index — det vill sdga en KIX-viktning dar
endast euroomradet och USA skulle inga — skulle korrelationerna for BNP-tillvaxt och inflation
vara ungefar 0,90 respektive 0,50 for BNP-tillvaxt och inflationen och 0,90 for rantan. Dessa
korrelationer dr mycket nara de for det bredare KiX-indexet vilket inte ar s& 6verraskande da
euroomradet och USA tillsammans utgor runt 55 procent av KIX.

Diagram 1. Samvariation mellan Sverige och omviriden
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP-tillvaxt
8 8 8
4 Iy A 4 Iy /A 4 A
0 0 0
-4 -4 -4
-8 -8 -8
94 98 02 06 10 14 94 98 02 06 10 14 94 98 02 06 10 14
= Sverige === KIX  Korrelation: 0,89 w— Sverige === Euro- Korrelation: 0,89 w— Sverige == USA Korrelation: 0,74
omradet
Inflation
6 6 6
4 A 4 4 J
2 2 7 2
0 0 L i 0 V
-2 -2 -2
94 98 02 06 10 14 94 98 02 06 10 14 94 98 02 06 10 14
= Sverige === KIX  Korrelation: 0,51 w— Sverige === Euro- Korrelation: 0,50 w— Sverige == USA Korrelation: 0,28
omradet
Rénta
9 9 9
6 A\k 6 6 _\/;\V\
W / A e \yf//)“
0 a \:k\c 0 = o —
-3 -3 -3
94 98 02 06 10 14 94 98 02 06 10 14 94 98 02 06 10 14
= Sverige === KIX  Korrelation: 0,91 w— Sverige === Euro- Korrelation: 0,94 w— Sverige == USA Korrelation: 0,72

omradet

Anm. Inflation i Sverige avser KPIF. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KIX-viktad rdnta avser KIX4-viktning dar endast euroomradet, USA, Stor-
britannien och Norge ingar. BNP och inflation avser arlig procentuell férandring och ranta avser procent.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Vi kan ocksa illustrera samma data som vi anvant i Diagram 1 i ett punktdiagram. | Diagram 2
har vi for varje variabel ritat den svenska serien pa den vertikala axeln och den utlandska
serien pa den horisontella axeln for varje tidsobservation. Eftersom de svenska och utléndska
serierna har olika genomsnitt har tidsserierna medelvardesjusterats for att vi ska kunna rita
diagrammen med samma skala pa x- och y-axeln. | figurerna har vi dven passat in en
regressionslinje genom punkterna. Lutningen pa regressionslinjen fangar det historiska
monstret och mater hur mycket den svenska variabeln i genomsnitt andras nar den utlandska
variabeln dndras med en enhet. Siffran inom parentesen anger standardavvikelse for
lutningskoefficienten — ju hogre standardavvikelse desto storre osakerhet om lutnings-
koefficienten. Med klassiska inferensmetoder formas ett 95-procentigt konfidensintervall for
den sanna lutningskoefficienten genom att fran punktskattningen dra fran och lagga till tva
standardavvikelser.

| Diagram 2 kan vi se att lutningskoefficienterna for alla variablerna nar vi mater om-
varlden med KIX ar hogre jamfért med nar vi anvander euroomradet eller USA. Lagst
lutningskoefficienter far vi nar vi anvander USA som omvarldsmatt. For BNP-tillvaxten ar
lutningskoefficienten storre dn ett for samtliga matt pa omvérlden. For KIX &r den hela
1,42. Det faktum att lutningen fér BNP-tillvaxten ar 1,42 tyder pa att variationer i utlandsk
tillvaxt ar mycket viktiga for variationerna i Sveriges tillvaxt. Lutningen innebar att en tillfallig
okning av BNP-tillvéaxten i omvarlden med 1 procentenhet brukar sammanfalla med en
okning av BNP-tillvaxten i Sverige med 1,42 procentenheter.® For inflationen blir regressions-
koefficienten 0,46 nar vi anvander KIX index och 0,40 nar vi anvander euroomradet. For USA
ar sambandet betydligt svagare med en koefficient pa 0,18. For styrrantorna ar lutnings-
koefficienterna mycket hdga — runt 1 — for KIX- och euroomradet, medan den &r signifikant
lagre men anda forhallandevis hog for USA (0,71).

5 Att koefficienten Gverstiger ett beror pa att svensk tillvaxt ar mer volatil an det vagda medelvardet av vara handelspartners
tillvaxt. Det beror alltsa inte pa det faktum att svensk BNP-tillvaxt har varit ndgot hogre an tillvixten i omvéarlden under perioden.



Diagram 2. Sambandet mellan ekonomin i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Lutningskoefficient: 1,02 (0,05)

Lutningskoefficient: 0,99 (0,04)

Anm. Medelvérdesjusterade data. Standardfel inom parentes.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Forutom att Diagram 2 visar att lutningskoefficienterna ar héga sa ar en annan viktig insikt
fran diagrammen att osdkerheten runt dessa koefficienter ar relativt Idg. Det innebar att
férandringar i omvarlden innehaller en tydlig signal for den svenska utvecklingen. Ta till
exempel lutningskoefficienten mellan svensk och KIX-viktad BNP-tillvaxt. Ett 95-procentigt
osdkerhetsband ar ungefar 1,3—-1,6 vilket innebar att det finns en mycket stark signal att
férandringar i omvarlden har stort genomslag pa den svenska ekonomin. For inflationen &r
motsvarande osdkerhetsband 0,3—0,6 och for styrrantan ar det ungefar 0,9-1,1. Det absoluta
genomslaget ar alltsa minst for inflationen och det omgéardas ocksa av betydande osékerhet —
men man ska dnda komma ihag att konfidensintervallet visar pa ett tydligt positivt genomslag.

11
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3 Omvarldshansynen i Riksbankens prognoser

Riksbanken gor prognoser och publicerar dessa i samband med de penningpolitiska besluten
(normalt 6 tillfallen per ar). Vid varje prognostillfalle gér Riksbanken en prognos som blickar
framat minst tre ar. | prognosprocessen gors en beddomning for utvecklingen av ekonomin i
Sverige samt i omvarlden. | Diagram 3 presenteras de prognoser som vi studerar for perioden
2007-2017.5 Fran den penningpolitiska rapporten i juli 2008 dvergick Riksbanken fran att gora
prognoser for inflationsmattet KPIX till att géra prognoser for KPIF.” Riksbanken gor ocksa
prognoser for KIX-viktad omvarld sedan den penningpolitiska rapporten i februari 2013. Innan
februari 2013 gjorde Riksbanken prognoser for TCW-viktad omvérld.2

Diagram 3. Riksbankens prognoser for svensk och utldndsk BNP-tillvéxt, inflation och ranta
Arlig procentuell forandring respektive procent

Svensk BNP-tillvaxt Svensk inflation Svensk styrranta
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Anm. Notera att data (tjock bla linje) avser senast kanda utfall for BNP-tillvaxt och inflation, medan prognoserna avser realtidsprognoser
betingade pa realtidsutfall som inte sammanfaller med de senast kdnda utfallen. Prognoserna kan dérfér hoppa en del for dessa variabler
relativt utfallen de utgar ifran, speciellt vid tidpunkten nar inflationen dndras fran KPIX till KPIF och perioderna dar omvérldsviktningen dndras
fran TCW till KIX.

Kalla: Riksbanken

Fran figurerna i Diagram 3 gar det inte med 6gat att se hur stor hdnsyn Riksbanken tagit till
omvarlden i sina prognoser. For att undersdka det maste vi studera samvariationen mellan de
svenska och utldndska variablerna pa ett analogt satt som i Diagram 2. Vi gor det genom att

6 Viinkluderar prognoser till och med Riksbankens prognos i samband med den Penningpolitiska rapporten i april 2017.

7 For att forsta skillnaden mellan KPIX och KPIF behdver man veta att index for rantekostnader for egnahemsboende i KPI
berdknas enligt: Rdantekostnadsindex = Rantesatsindex * Kapitalstocksindex. | KPIX exkluderas hela rantekostnadsindexet och

den direkta effekten av férdndrade indirekta skatter och subventioner exkluderas &ven. | berdkningen av KPIF halls endast
rantesatsindexet konstant och ddrmed &r den fordndring av rantekostnadsindex som kommer ifrdn forandringen av kapitalstocken
fortfarande kvar. KPIF kallas darfér ”KPI med fast ranta”. En viktig skillnad &r alltsa att hela rantekostnadsindexet exkluderas fran
KPI vid berdkningen av KPIX och ddrmed far inte en fordndring i kapitalstocken nagon paverkan pa KPIX-inflationen men den far en
paverkan pa KPIF-inflationen.

8 Den storsta skillnaden mellan TCW och KIX &r att TCW-vikterna inte fordandrades utan baserades pa handelsfloden under

aren 1989-1991. Dirigenom fangar inte TCW-viktade variabler tillvixtekonomiernas 6ver tiden 6kade betydelse for den svenska
ekonomin. KIX-vikterna uppdateras daremot arligen utifran tillgangliga handelsdata och tar salunda hansyn till férandringar i
Sveriges handelsmaonster. Ytterligare en skillnad ar att KIX inkluderar fler lander &n TCW.
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studera samvariationen mellan Riksbankens prognosrevideringar for svenska och utlandska
variabler under en given tidsperiod. Prognosrevideringar far vi genom att berakna skillnaden
mellan de prognoser som gjorts mellan varje penningpolitisk rapport for omvarldens BNP-
tillvaxt och inflation samt motsvarande revideringar for de svenska variablerna. Formellt kan
vi berdkna revideringar enligt féljande:

(1) Revidering ;= Prognos Y- Prognos fresderde

Ovanstaende formel innebar att prognosrevideringen vid ett givet prognostillfille fas genom
att berdkna differensen mellan den nya prognosen och den prognos som gjordes vid fére-
gaende prognostillfille. Ett konkret exempel skulle vara att Riksbanken vid det penning-
politiska motet i april 2017 gor en prognos for inflationen tre ar framéver. En prognos for
inflationen gjordes dven i samband med det penningpolitiska motet i februari 2017.
Revideringen blir da skillnaden mellan de bada prognoserna:

(2) Revidering g ,= Prognos 58, — Prognos 5gs

Vart att notera ar att vi kan berdkna denna revidering pa olika horisonter, h. Det innebar att vi
vid varje prognostillfille kan beakta olika delar av prognosen. Vilka prognoser vi underséker
illustreras i Diagram 4. De svarta boxarna avser tillgdngliga utfall. Vid utfallens slut gérs en
trearig prognos pa kvartalsfrekvens. Varje kvartal illustreras av en vit box. Siffrorna 1, 2 och 3
marker ut ett, tva och tre ars horisont i prognosen. Linjerna och bokstaverna A—E avser olika
satt att berakna jamforbara “ettariga” prognoser. A avser forsta aret i prognosen, B avser en
tvaarig prognos som divideras med 2 for att fa ett genomsnitt av de tva aren. Pa motsvarande
satt avser C en trearig prognos som divideras med 3 for att fa ett tredrsgenomsnitt. Man kan
aven berdkna en prognos, D, som avser det andra aret i prognosen, samt en prognos, E, som
avser det tredje aret i prognosen. Notera alltsa att tredje aret i prognosen avser slutet av ar tva
till slutet av ar tre under prognoshorisonten. Det &r viktigt att klargdra att nya och foregaende
prognoserna berdknas pa sa satt att de 6verensstammer kalendermassigt. Féregaende
prognos kan alltsa behéva forskjutas nagot kvartal horisontmadssigt.

Diagram 4. Berdkningsmetoder for olika prognoshorisonter for en given prognos

C/3
B/2
HEEREEBEE OO0 OO0O0O0OEFOOOE]

Anm. Svart box avser kvartalsutfall. Vit box avser prognoskvartal. Siffrorna 1, 2 och 3 marker ut ett, tva och tre ars horisont i en prognos.
Linjerna och bokstaverna A—E avser olika satt att berdkna prognoser.
Kalla: Egen illustration

Vi berdknar prognosrevideringar utifran de prognoserna i Diagram 3. Vi bortser dock fran
perioderna da Riksbanken skiftade fran TCW- till KIX-handelsvagda omvarldsvariabler samt
perioderna da Riksbanken 6vergick fran KPIX till KPIF. Med de prognosrevideringar som vi
berdknat sa kan vi alltsa pa motsvarande satt som i Diagram 2 rita in dessa data i punkt-
diagram for olika horisonter.

| figurerna i Diagram 5 ser du revideringarna av omvarldsvariabeln pa den horisontella
axeln och revideringarna av motsvarande svensk variabel for variablerna BNP-tillvaxt och

13
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inflation pa den vertikala axeln. Styrrantan kommer vi att diskutera i avsnitt 6. | diagrammet
ser du revideringar av prognoser motsvarande principerna A, B och Ci Diagram 4. Lutnings-
koefficienterna i figurerna i Diagram 5 bor alltsa for respektive variabel vara i linje med de
lutningskoefficienter som vi ser i data som du sag i Diagram 2. N&r vi passar in regressions-
linjen tillater vi inte for en konstant. Det beror pa att det intuitivt inte kan finnas en konstant i
revideringar. Ifall vi tillat for en konstant skulle revideringarna pa sikt driva ivag okontrollerat,
vilket ar orimligt.®

Fran Diagram 5 ser vi ett relativt starkt samband pa kort sikt for BNP-tillvaxten, 0,91.
Denna lutningskoefficient ar dock signifikant lagre an den vi observerade i data (1,3-1,6).%°
Pa langre sikt minskar inflytandet av omvarlden ytterligare, sa att vi i genomsnitt under
hela prognoshorisonten (det vill sdga trearshorisonten, metod C i Diagram 4) endast har
en koefficient strax over 0,7. For inflationen ser vi pa kort sikt att lutningskoefficienten
(0,45) arilinje med historiska monster (lutningskoefficienten ar mellan 0,3-0,6 i data
enligt Diagram 2). Pa langre sikt minskar lutningskoefficienten, men i genomsnitt under
prognoshorisonten ar inflytandet alltjamt i linje med historiska monster enligt resultaten
i Diagram 5. Det kan indikera att omvarldens inflytande &r lagre an historiska ménster pa
langre sikt. Vi kommer att analysera det mer ingaende i det féljande avsnittet.

Diagram 5. Revideringar av prognosen for svensk och utlandsk (KIX) BNP-tillvaxt och inflation
Revideringar, arlig procentuell forandring

BNP-tillvaxt
) 1 ars horisont ) 2 ars horisont ) 3 ars horisont
1 1 1
[ [ [
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TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,91 (0,10) Lutningskoefficient: 0,86 (0,08) Lutningskoefficient: 0,73 (0,08)
Inflation
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o¥ .
Sverige
o
Sverige
o
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TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,45 (0,14) Lutningskoefficient: 0,45 (0,14) Lutningskoefficient: 0,39 (0,14)

Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berdkningsmetoderna A, B, och C fran Diagram 4.
Kalla: Riksbanken

9 Ett alternativ till att studera prognosrevideringarna ar att helt enkelt rita upp prognoserna i niva pa motsvarande satt som
Diagram 2. Resultaten med detta alternativa tillvdgagangssatt redovisas i Appendix B och skiljer sig inte at fran de prognos-
revideringar som vi analyserar i huvudtexten. Vi foredrar att studera prognosrevideringarna eftersom de visar marginella effekter
pa inhemska variabler ndr omvérldsbilden revideras for olika horisonter under prognosperioden.

10 | Appendix A presenteras metod for berdkning av signifikans. Dar presenteras dven sammanfattande tabeller med samtliga
signifikanstest.
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3.1 Revideringar pa langre sikt i prognosen

| Diagram 5 sag vi att lutningskoefficienten for bade BNP-revideringarna och inflations-
revideringarna minskade ju langre fram i prognosen vi tittade. Ett ar framat hade vi for BNP
en koefficient pa runt 0,91 medan lutningen bara var 0,86 tva ar framat och slutligen 0,73
tre ar framat. Detta ger vid handen att Riksbanken tar mer hansyn till omvérlden pa kort sikt
an pa lang sikt i prognosen. Det visar daremot inte i vilken utstrdckning Riksbanken gor det,
eftersom variansen i prognoserna kan skilja sig at pa olika horisonter. For att géra en mer
uttdmmande analys kravs att vi, utéver att studera prognoser enligt principerna A, B och

C, ocksa studerar revideringar av prognoser enligt principerna D och E fran illustrationen i
Diagram 4. Det vill sdga undersdka prognoser for andra respektive tredje aret separat under
prognoshorisonten. | Diagram 6 presenterar vi skattningarna av principerna D och E. Forsta
kolumnen visar att lutningskoefficienten foér revideringar mellan slutet av ar ett i prognosen
och slutet av ar tva i prognosen &r runt 0,45 for BNP-tillvdxten och 0,55 for inflationen. Den
andra kolumnen som visar revideringar mellan slutet av ar tva till slutet av ar tre har en
lutning nara noll for bade BNP-tillvaxten och inflationen. Detta ar konsistent med resultaten
fran Diagram 5, det vill sdga att Riksbanken har tagit storre hansyn till omvéariden pa kort sikt
i bade BNP- och inflationsprognoserna. Att lutningskoefficienterna for tre ars sikt i Diagram 5
ar hoga i forhallande till de vi far nar vi tittar pa revideringarna under det tredje aret i
Diagram 6 beror pa att vi i Diagram 5 tittar pa ett genomsnitt 6ver de tre aren i prognosen
och att variationerna i prognosen for de langre prognoshorisonterna ar liten i férhallande till
variationen i prognoserna under det forsta aret.!

En viktig fraga som vi hittills inte berort ar ifall genomslaget av omvarlden varierar 6ver
tiden. En naturlig uppdelning av vart datamaterial for att undersdka det ar att separera
perioden med TCW-vagd omvarld och KIX-vdagd omvarld och rakna om resultat som endast
innehaller KIX-vdgd omvarld. Det motsvarar prognoser gjorda fran 2013 och framat, det
vill sdga foretradesvis prognosomgangar nar penningpolitiken lades om i en mer expansiv
riktning fran mitten av 2014. F6r denna delperiod far vi stérre genomslag fran omvarlds-
revideringarna pa kort sikt. Lutningskoefficienten for BNP-tillvaxten for ettarshorisonten
uppgar da till 1,3 med en standardavvikelse pa 0,35 eftersom materialet nu endast baseras
pa 25 observationer (istéllet for dubbelt s manga for hela perioden). For inflationen
uppgar motsvarande siffra till 0,52. Pa langre horisonter ar sambandet dock precis som
forut betydligt svagare. For BNP-tillvaxten och inflationen ar lutningskoefficienterna -0,41
respektive —0,12 under det tredje aret vilket kan jamféras med -0,02 och -0,09 i Diagram 6
nedan. Kvalitativt och kvantitativt ar alltsa resultaten mycket lika resultaten i Diagram 5 och
6, med skillnaden att vi fér denna delperiod inte kan forkasta slutsatsen att Riksbanken tagit
vederborlig hansyn till omvarldens BNP-tillvaxt pa kort sikt. Vi kan endast forkasta hypotesen
att BNP-prognosen innebadr ett neutralt revideringsmaonster relativt forandringar i omvarlds-
prognosen pa de langre prognoshorisonterna. Att osakerheten om inflytandet i prognos-
revideringarna under denna delperiod ar storre ar naturligt eftersom farre observationer
anvands.

11 En grundlaggande insikt i linjar regressionsanalys ar att lutningskoefficienten styrs mest av observationer med hogst variation
runt medelvirdet. Av denna anledning paverkas lutningskoefficienterna fér de genomsnittliga revideringarna pa tvaars- och
trearshorisonterna som visas i Diagram 5 styrs av revideringarna pa ett ars sikt eftersom deras variation &r betydligt hogre.
Normalt sett revideras prognoserna langre fram i tiden inte i lika stor omfattning.
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Diagram 6. Revideringar av prognosen pa langre sikt
Revideringar, arlig procentuell forandring

BNP-tillvaxt
2:a aret 3:e aret
1,0 1,0
05 05 :
3 o edeed] “
Y y Y :
o o e
5 0,0 - @ 00 Fﬂrﬁ
3 . A o a ‘e, @
1 .® M
-0,5 < -0,5
-1,0 -1,0
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,45 (0,11) Lutningskoefficient: -0,02 (0,22)
Inflation
2:a aret 3:e aret
1,0 1,0
0,5 0,5
'g‘%oo N > .g_’ooo
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
TCW & KIX TCW & KIX

Lutningskoefficient: 0,55 (0,15)

Lutningskoefficient: -0,09 (0,15)

Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berdkningsmetoderna D och E fran Diagram 4.
Kalla: Riksbanken

Ar det lagre sambandet p3 langre sikt ett bekymmer? Inte nédvandigtvis. Ett vanligt syn-
satt ar att penningpolitiken paverkar inflationen med viss efterslapning, vilket den laga
samvariationen mellan prognosrevideringarna foér svensk och utldndsk inflation under

det tredje aret jamfort med det forsta aret i prognosen kan vara ett uttryck for. En val av-
vagd penningpolitik innebar da att férandringar i reporantan motverkar variationerna i
omvarldens inflation pa langre sikt. Darmed hamnar KPIF-inflationen nara malet i slutet av
prognoshorisonten. Pa kortare sikt dr det ofta svarare att motverka utldndska inflations-
impulser — som exempelvis stora forandringar i oljepriset — lika effektivt. Genomslaget pa ett
ars horisont i prognoserna ar darfor storre an under exempelvis det tredje prognosaret. En
stark samvariation pa kortare sikt och en svag samvariation pa langre sikt ar med andra ord
precis vad man skulle férvanta sig om penningpolitiken ar val avvagd. Vi diskuterar penning-
politikens roll mer ingaende i avsnitt 6 dar vi ocksa analyserar Riksbankens ranterevideringar.

4 Jamforelse med Konjunkturinstitutet

Sa har 1angt har vi endast tittat pa Riksbankens prognoser. Hur ser det da ut for andra
prognosmakare? Fa andra institut publicerar och tillgédngliggbr samma mangd prognosdata
som Riksbanken. Det gor det svart att gora en lika detaljerad utvardering som vi gjort for
Riksbanken. Ett institut som dock tillhandahaller en relativt stor mangd prognosinformation
ar Konjunkturinstitutet. Vi gor darfér har motsvarande analys som i tidigare avsnitt for
Konjunkturinstitutets prognoser for att fa en jamférelse med Riksbanken. | nasta avsnitt
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utvidgar vi jamforelsen ytterligare genom att studera prognoserna for ett ytterligare antal
institutioner, som de svenska storbankerna.

Ett problem nér vi jamfor Riksbankens prognoser med Konjunkturinstitutets ar att
Konjunkturinstitutet inte publicerar prognosbanor for internationella variabler pa kvartals-
frekvens. De finns endast tillgangliga som heldrsprognoser fér perioden 2009-2017.%2 Nar det
galler prognoser for omvarlden sa anvander vi Konjunkturinstitutets prognoser for euro-
omradet, eftersom de inte publicerar prognoser for KIX-viktade omvérldsvariabler. Analysen
blir darfor inte helt jamforbar med tidigare avsnitt.

Precis som for Riksbanken sa berdknar vi revideringar i Konjunkturinstitutets prognoser
genom att ta differensen mellan tva efterféljande prognoser. Eftersom Konjunkturinstitutet
publicerar prognoser for innevarande ar samt féljande ett eller tva helar, sa bor resultaten
vi far har narmast jamféras med resultaten pa tvaarshorisonten for Riksbanken (det vill
sdga metod B i Diagram 4). For att fa en uppfattning om genomslaget pa kort och langre
sikt, sa redovisar vi dven resultaten for tva olika horisonter. En horisont avser sista helaret i
prognosen, vilket i genomsnitt &r runt tva ar framat (det vill siga alternativ D i Diagram 4).
Den andra horisonten avser nastsista helaret i prognosen, vilket bor jamforas med resultaten
for Riksbankens ettarshorisont. Precis som for Riksbanken sa ritar vi in prognosrevideringarna
for Sverige och omvarlden (euroomradet) for de olika horisonterna i punktdiagram.

Diagram 7 visar revideringarna av omvarldsvariabeln pa den horisontella axeln och
revideringarna av motsvarande svensk variabel pa den vertikala axeln. Lutningskoefficienten
pa regressionslinjen genom punkterna sager oss hur mycket Konjunkturinstitutet i genom-
snitt har reviderat synen pa den inhemska utvecklingen nar man reviderat synen pa
utvecklingen i euroomradet. Vi ser liknande tendenser som for Riksbanken: Sambandet
mellan Sverige och omvarlden &r svagare pa langre sikt i prognoserna. Framfor allt for
inflationen sa ser vi att sambandet dr mycket svagt for den langre prognoshorisonten, medan
det ar i linje med data pa kort sikt. For BNP-tillvaxten ar sambandet lagre &n i data for alla
horisonter, men skillnaden &r inte statistiskt signifikant.’® For inflationen &r sambandet pa
kort sikt val i linje med data men pa lang sikt &r sambandet nara noll. Dock sa har sambandet
pa lang sikt en betydande osédkerhet i skattningen vilket gor att vi endast kan sdga att den ar
signifikant lagre dn data pa 10 procents signifikansniva.**

12 Sista tillgangliga prognos avser prognosen som publicerades i juni 2017.

13 For BNP-tillvaxten pa kort sikt (och darmed ocksa for samtliga horisonter) finns en ovanlig observation (som avser finanskrisen
hosten 2008) med en stor nedrevidering av utlandsk BNP-tillvaxt (runt -1,5 procentenheter) och relativt liten revidering (ungefar
-1,2 procentenheter) av svensk BNP-tillvixt. Om vi utesluter denna observation 6kar lutningen fran 1,04 till 1,11 for samtliga
horisonter. Detta ar nagot hogre, men inte signifikant annorlunda. Det ar ocksa inte givet varfor denna observation ska uteslutas.
14 P3 samma satt som for Riksbanken sa presenterar vi dven Konjunkturinstitutets prognoser i niva i Appendix B.
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Diagram 7. Revideringar av prognosen for svensk och utlandsk BNP-tillvéxt och inflation
Revideringar, arlig procentuell forandring
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Anm. Standardfel inom parentes.
Kalla: Konjunkturinstitutet

5 Jamforelse med andra prognosmakare

Att jamfora Riksbanken med andra prognosmakare kan ofta ge vardefull information for att
forsta prognosinstitutens agerande samt att det ofta kan ge en fingervisning om vad som
gatt och inte gatt att forutspa. Om exempelvis samtliga institut tagit for lite eller for mycket
hansyn till omvérlden sa kan det vara handelser som varit genuint 6verraskande som ligger
till grund for agerandet. Daremot, om det ar ett enskilt institut som skiljer sig fran évriga

sa forefaller det ligga nara till hands att tro att en annan specifik bedémning eller tro om
ekonomin ligger bakom avvikelsen. | denna del av analysen tittar vi pa hur Riksbanken och
ett par av de storre prognosinstituten i Sverige tagit hansyn till omvarlden i sina inhemska
prognoser. Eftersom data for alla prognosmakare endast ar tillgédngliga for en kortare horisont
(innevarande samt nastkommande ar) sa ligger tyngdpunkten i analysen saledes pa en
jamforelse mellan instituten och inte primart med faktiska data.

5.1 Data for jamforelse med andra institut

De prognosinstitut utéver Riksbanken som vi studerar ar Finansdepartementet, Konjunktur-
institutet, SEB, Svenska Handelsbanken, Nordea, Swedbank, LO och Svenskt Naringsliv.
Flera av instituten gor dock betydligt farre prognoser under ett ar an var Riksbanken gor. Vi
har valt att hantera det med att dela in instituten i tre grupper. Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet utgér en grupp som vi kallar Statliga. SEB, Svenska Handelsbanken,
Nordea och Swedbank utgér en grupp som vi benamner Bankerna och slutligen sa utgor LO
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och Svenskt Naringsliv gruppen Arbetsmarknadens parter.*> Grupperingarna forklaras mer
ingaende vid diskussionen av sjalva analysen.

Pa grund av begransningar i data hos nagra av instituten anvands har en mindre mangd
information jamfort med den tidigare analysen av Riksbankens prognoser. Mer specifikt
sa anvander vi har samma dataunderlag som arligen anvands i den prognosjamforelse
som Riksbanken genomfor for att jamfora prognosférmaga.’® Detta datamaterial bestar av
prognoser gjorda for genomsnittlig utveckling fér innevarande och nastkommande helar fér
perioden 2008-2017.Y Exempelvis sa gjorde Riksbanken sex prognoser under 2015 dar det vid
varje omgang gjordes prognoser for BNP-tillvaxten 2015 (innevarande ar) och for BNP-tillvaxten
2016 (nastkommande ar). Det innebar att flera prognoser i dataunderlaget ar gjorda vid olika
tillfallen (olika horisonter) men avser samma utfall. Riksbanken har alltsa gjort sex prognoser for
utfallet 2016 under 2016 samt sex prognoser under 2015. Det ger prognoser med horisonter pa
potentiellt mellan en och tjugofyra manader. En komplikation ar att de olika prognosinstituten
gor olika manga prognoser under aret och de gor prognoser under olika tidpunkter pa aret.
Det gor att data inte &r helt jamférbar mellan olika institut. For vart syfte bor det likval ge
en vardefull insikt i hur svenska prognosmakare agerar eftersom vi inte ar intresserade av
prognosprecision utan istallet av revideringsmonster. Vi berdknar prognosrevideringar for
respektive institut for prognosvariablerna svensk BNP-tillvaxt och inflation (KPIF), BNP-tillvaxt
och inflation (HIKP) i euroomradet och BNP-tillvaxt och inflation (KPI) i USA. Efter att vi berdknat
revideringarna for USA och euroomradet sa viktar vi ihop dessa till ett KIX2-index. Det bredare
KIX-indexet som vi anvande i avsnittet dar vi behandlade Riksbankens prognoser kan vi inte
langre anvanda eftersom fa institut utover Riksbanken gér prognoser for KIX-viktad omvarld.
Tillsammans utgér dock euroomradet och USA runt 55 procent av det bredare KIX-indexet viket
borde vara en god approximation for det bredare KiX-indexet.!®

En viktig sak att poangtera ar att prognoserna i detta datamaterial bestar av faktiska utfall i
betydligt hogre grad an i tidigare avsnitt. En helarsprognos gjord med en horisont pa en manad
har tillgang till en stor andel av utfallet och endast en liten del behover faktiskt prognosticeras.
| det dataunderlag som vi anvander oss av har vi en genomsnittlig horisont pa omkring tolv
manader vilket ger en genomsnittlig prognos dar nastan hélften av utfallet ar kant.*

5.2 Svenska prognosmakares hansyn till omvarlden

| Diagram 8 och 9 har vi foér respektive grupp i punktdiagram ritat in revideringarna for
omvarlden pa den horisontella axeln och de inhemska revideringarna pa vertikala axeln.
Genom punkterna har vi sedan pa samma satt som tidigare passat in en regressionslinje. Vi
har aven ritat in en gul linje som visar sambandet i KIX2-beraknad data. Fér BNP-tillvaxten
(Diagram 8) ser vi att Riksbanken och bankerna har koefficienter nara ett. For arbets-
marknadens parter och de statliga instituten har vi hogre koefficienter. For de statliga
instituten, som innehaller Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet, sa ar det vart att
notera att bilden inte dandras namnvart om vi hanterade dem som separata institut. Men dven
om resultaten indikerar att Finansdepartement och Konjunkturinstitutet tagit storre hansyn till
utvecklingen i euroomradet och USA i sina revideringar pa kort sikt jamfort med Riksbanken,
bankerna och arbetsmarknadens parter, sa kan vi inte dra slutsatsen att skillnaden ar
statistisk sakerstalld. Skillnaden och punktskattningarna ar namligen inte tillrackligt stor och
standardavvikelsen for punktskattningarna (siffrorna inom parenteserna) ar relativt hoga. Till
sist kan vi notera att resultaten i Diagram 8 indikerar att Riksbanken har tagit storre hdansyn

15 Gruppen Arbetsmarknadens parter exkluderas i analysen av Inflationen beroende pa brist pa data. Av samma anledning
exkluderas Swedbank fran gruppen Bankerna i inflationsanalysen. Det &r ocksd vért att notera att for inflationen sa bestar
gruppen Statliga till stérsta delen av Konjunkturinstitutet da vi har fa observationer for Finansdepartementet.

16 Se exempelvis Sveriges riksbank (2017).

17 Dataunderlaget stracker sig till prognoser gjorda innan 22 juni 2017.

18 | berdkningen av ett sd kallat KIX2-index har vi anvént de relativa KIX-vikterna 0,85 fér euroomradet och 0,15 for USA.

19 Se Andersson m.fl. (2017) for en mer djupgdende diskussion om horisontens betydelse och berdkning av utfallens vikt i utfall
och prognosfel.
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till detta omvarldsmatt an KiX-vagd omvarld. | Diagram 5 sag vi att lutningskoefficienten fér
BNP-tillvaxten var 0,91 for ettarshorisonten medan vi for KIX2 har 1,01 i Diagram 8. Eftersom
fluktuationer i omvarlden matt med KIX2-indexet har mindre inverkan pa svensk ekonomi an
KIX-indexet kan detta forhallande tyckas férvanande.?’ En moijlig forklaring ar att euroomradet
och USA naturligen uppmarksammas lite extra under en prognosprocess eftersom de ar de
globalt storsta ekonomierna. Man ska dven komma ihag att horisonten inte &r helt jamforbar
med var tidigare analys. | underlaget fér detta avsnitt varierar horisonten fran potentiellt en
till tjugofyra manader. Pa korta horisonter ar alltsa mycket utfallsinformation tillganglig och da
faller det sig naturligt att sambandet i data speglas korrekt i prognosen.

Diagram 9 presenterar resultaten for inflationen. For Riksbanken och bankerna ser vi
aterigen likvardiga resultat. For de statliga instituten sa observerar vi en koefficient som
ar nagot lagre. Resultaten ar i linje med vad vi sag i jamforelsen mellan Riksbanken och
Konjunkturinstitutet. En skillnad mellan Riksbanken och de andra prognosmakarna (staten
och bankerna) i Diagram 8 och 9 ar att Riksbanken har betydligt mindre spridning i sina
revideringar av omvarldstillvaxten. Det beror pa att Riksbanken publicerar fler prognoser
varje ar, och darfor naturligt landar i mindre revideringar i varje given prognosomgang. Vi har
darfor verifierat att resultaten for Riksbanken ar robusta nér vi tar bort tva prognosomgangar
varje ar (april och septemberprognoserna). | detta fall 6kar lutningskoefficienten till 1,1 for
BNP-tillvaxttakten och till 0,37 for inflationen, vilket jamfor sig val med koefficienterna for de
andra instituten.

Diagram 8. Revideringar for KIX2 viktad BNP-tillvaxt
Revideringar, arlig procentuell forandring

Riksbanken Statliga
3 3
2 2 s
o b
1 1 /
% 0 - % 0
a -1 a -1
-2 -2
3 = 3
4 -4
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3
KIX2 KIX2
Lutningskoefficient: 1,01 (0,11) Lutningskoefficient: 1,28 (0,09)
Bankerna Arbetsmarknadens parter
3 3
2 - 2
K Jd -
1 N 1
g 0 = % 0
T o =
] . 7]
a -1 Saf a -1
-2 -2
3 . -3
-4 : -4
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3
KIX2 KIX2
Lutningskoefficient: 1,00 (0,05) Lutningskoefficient: 1,10 (0,13)

Anm. RAd linje visar regressionslinje genom punkterna. Gul linje visar sambandet i data for
KIX2: 1,26 (0,07). Standardfel inom parentes.
Kallor: Respektive institut och Riksbanken

20 Lutningskoefficienten i data ar 1,26 for KIX2-indexet enligt Diagram 8 medan koefficienten ar 1,42 for KIX-indexet enligt
Diagram 2.
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Diagram 9. Revideringar for KIX2 viktad inflation
Revideringar, arlig procentuell forandring

Riksbanken Statliga Bankerna
2 2 2
1 1 - 1 -
o o °° o
o0 20 M 1 o0
{.;, 0 § 0 = 4 a;, 0
a & T | a
1 . 1 -1
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2
KIK2 KIK2 KIK2
Lutningskoefficient: 0,33 (0,08) Lutningskoefficient: 0,26 (0,10) Lutningskoefficient: 0,37 (0,07)

Anm. R&d linje visar regressionslinje genom punkterna. Gul linje visar sambandet i data fér KIX2: 0,37 (0,07).
Kallor: Respektive institut och Riksbanken

6 Penningpolitikens roll i prognoserna

Penningpolitikens utformning ar central i prognoserna. En vanlig tankeram om ekonomins
funktionssatt ar att centralbanker med penningpolitiken kan paverka utvecklingen av inhemsk
BNP-tillvaxt och inflation.?! Nar Riksbankens direktion beslutar om en viss penningpolitik i dag
gor de dven en bedomning av vilken framtida penningpolitik man kommer att bedriva. Det gor
de oftast genom att kommunicera en rantebana. Denna rantebana ar en del av det penning-
politiska beslutet och har en direkt effekt pa de prognoser for exempelvis BNP och inflation
som Riksbanken publicerar. En rdntebana &r allts3 associerad med en tro om hur inflationen
ska utvecklas. En annan rantebana skulle, allt annat lika, ge en annan inflationsprognos.

Varfor ar da penningpolitiken intressant i diskussionen om att ta hansyn till omvarlden?
Mycket férenklat kan man saga att en omvarldsrevidering kan hanteras pa tva satt i prognosen.
Alternativ ett &r att |ata den fordndrade synen pa omvarlden “sla igenom” fullt ut pa den
inhemska prognosen. Alternativ tva ar att “motverka” omvarldsimpulsen med en aktiv, val
avvagd penningpolitik. For att forsta detta lite battre sa gor vi ett tankeexperiment. Sag att
direktionen beslutat om en viss ranteniva och en rantebana som for inflationen till malet
i ©nskvard takt. Vid ndastkommande beslutstillfalle bedomer de att omvarldsinflationen
behover revideras ner. De tror alltsa nu pa en lagre omvarldsinflation &n de tidigare gjort. En
lagre omvérldsinflation skulle tyda pa att dven inflationen i Sverige blir Iagre. Den inhemska
prognosen bor darfor revideras ner. Men direktionen var ju ndjd med den inflations-
utveckling som de trodde pa vid féregaende mote. Den inflationsutvecklingen bedémdes vara
tillfredsstallande. Vad direktionen da kan gora ar att fatta beslut om en annan réanteniva och en
annan rantebana for att pa sa satt motverka forandringen fran omvarlden.

Man ska dock komma ihag att ett vanligt synsatt pa penningpolitiken ar att den verkar
med foérdréjning. Det innebar att det pa kort sikt endast delvis gar att motverka en omvaérlds-
impuls. Pa langre sikt bor det daremot vara lattare att paverka inflationen med penning-
politik. Det innebar att vi kan férvanta oss att omvarldsrevideringar pa kort sikt tenderar att
sla igenom i hogre utstrackning eftersom penningpolitiken inte kan motverka revideringen.
Penningpolitiken har ddremot storre mojligheter att motverka genomslaget av omvarlds-
revideringar pa de inhemska variablerna pa langre sikt. Hur ser det da ut i data ochii
prognoserna for reporantan? Har Riksbankens fort en tillrackligt aktiv penningpolitik som kan
motivera att man minskat genomslag fran omvérlden pa langre sikt i prognoserna?

21 Enligt gdngse teori kan penningpolitiken endast paverka reala variabler som BNP-tillvaxt pd kort sikt. Pa lang sikt anses ofta att
penningpolitiken &r neutral och endast paverkar nominella variabler som exempelvis inflation. Lang sikt i det har sammanhanget
beddms oftast vara utanfor den treariga prognoshorisonten.
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6.1 Penningpolitik i data och Riksbankens prognoser

Vi borjar med att titta pa hur styrrantan i Sverige och omvarlden har utvecklats historiskt.

| Diagram 1 visade vi hur reporéntan i Sverige samvarierat med ett antal olika matt pa styr-
rantan i omvarlden. Vi sag att korrelationen mellan reporantan i Sverige och styrrantan i
euroomradet varit vildigt hdg under perioden 1999-2017. Aven korrelationen med KIX-
viktad styrranta (vi anvander en KIX4-viktning dar euroomradet, USA, Storbritannien och
Norge ingar) ar valdigt h6g.?? Pa liknande satt som tidigare sa ritar vi dven denna data i ett
punktdiagram. Diagram 2 visar alltsa hur sambandet ser ut i data. Lutningskoefficienterna
visar att styrrdntan i Sverige i genomsnitt dndrats “ett till ett” med styrrdantan i omvarlden
(KIX eller euroomradet). Eftersom euroomradet vager valdigt tungt i denna viktning sa ar
det inte sa 6verraskande att euroomradet och KIX har ett liknande genomslag. Sambandet
med USA &r svagare och betydligt osdkrare. Fran diagrammet ser vi en valdigt hog spridning
runt regressionslinjen for USA. Det ter sig fran Diagram 1 att det tenderar att finnas en
fasforskjutning mellan reporantan och USA:s federal funds rate dar den senare féréandras
tidigare. Sambandet mellan dem blir darfor nagot starkare om vi jamfor styrrantan i dag med
forandringar som skett i federal funds rate ett halvar tidigare.

Diagram 3 visar Riksbankens prognoser for reporantan i Sverige samt Riksbankens
prognoser for KIX-viktad styrranta. Att de inhemska prognoserna har liknande profil som
omvarldsprognoserna ar tydligt fran diagrammet. Det ar ocksa tydligt att réntan varit
Overraskande lag i saval Sverige som i omvarlden. Genom att berédkna revideringar mellan
tva efterfoljande prognoser sa kan vi som tidigare rita in revideringarna i punktdiagram. Men
hur starkt &r sambandet i revideringarna? For att studera det sa foljer vi analysen i Diagram 5
och 6 och ritar upp revideringarna i omvarldsrantan (x-axeln) fér alla prognosomgangar mot
revideringarna i den svenska reporantan (y-axeln) for samma prognosomgangar. Genom att
rita en regressionslinje genom punkterna sa far vi sedan ett matt pa hur sambandet mellan
omvarlden och Sverige har sett ut i Riksbankens ranteprognoser. Det finns dock en mindre
skillnad mot hur vi gjorde med BNP-tillvéxttakten och inflationen i Diagram 5 och 6: Nar vi
beraknar ranteprognoserna enligt principerna i Diagram 4 sa berdknar vi for alternativen
A, B och C revideringarna mellan tva féljande prognosomgangar som skillnaden mellan
genomsnitten for de 4, 8 respektive 12 forsta kvartalen i den senare prognosomgangen. Valet
av startkvartal styrs alltsa av den senare prognosomgangen. Principerna D och E berdknas
enligt: genomsnittet av kvartalen 5-8 respektive genomsnittet av kvartalen 9-12.%

Diagram 10 visar resultatet av den har 6vningen. Figurerna i forsta raden visar sambandet
pa ett, tva och tre ars sikt i prognoserna. Som synes ar sambandet relativt starkt pa samtliga
horisonter men nagot lagt i forhallande till sambandet i data (1,02). Det &r dock inte
signifikant |agre an data. Andra raden i Diagram 10 visar sambanden mellan revideringarna
under det andra respektive tredje aret i prognosen.? Koefficienten ar 0,78 nar vi tittar pa
det andra aret i prognosen, och 0,66 nar vi tittar pa det tredje aret. Dessa tva koefficienter
ar signifikant lagre an koefficienten i data. Kvantitativt ar dessa resultat inte i linje med
samma analys som vi gjorde fér BNP och inflation. | den analysen sag vi att korrelationen
var nara noll under det tredje aret i prognoserna. Kvalitativt motsvarar ddremot resultaten
for reporantan vid langre horisonter de som erhallits for BNP-tillvéxt och inflation i den
meningen att sambandet i revideringarna ar lagre.

22 KIX4 &r vad Riksbanken gér prognos pa. Euroomradet, USA, Storbritannien och Norge bestar tillsammans av runt 65 procent
av KIX.

23 Nar vi berdknar revideringarna pa tre ars sikt sa tappar vi sex observationer pa grund av att vi pa tolv kvartals horisont inte
kan berdkna differensen mot foregdende prognosrunda. Det beror pa att foregaende prognosrunda inte stracker sig tillrackligt
langt. Vi valjer att exkludera dessa sex revideringar dven for de kortare horisonterna for att halla antalet revideringar konstant
6ver horisonterna.

24 Enligt principerna D och E illustrerat i Diagram 4.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2017:2

Diagram 10. Revideringar av prognosen for svensk och utlandsk styrrinta
Revideringar, procent
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Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berakningsmetoderna: A, B, C, D samt E.
Kalla: Riksbanken

Hur star sig nu dessa siffror mot historiska monster? Vi sag i Diagram 2 att sambandet

i faktiska data talade om en lutningskoefficient runt ett for bade euroomradet och KIX-
viktad omvarld med ett osdkerhetsintervall mellan 0,9-1,1. Sa dven om Riksbanken tagit
ordentlig hansyn till omvarldens réntor i sina prognoser sa har man gjort det i nagot mindre
utstrdackning dn vad ett neutralt revideringsmoénster implicerar.

Resultaten fran Diagram 5 och 6 vittnade om att Riksbanken pa kort sikt har latit
omvarldsrevideringar sla igenom relativt val for BNP och inflation enligt sambanden i
utfallsdata, om &n nagot svagt for BNP-tillvaxten. Pa lang sikt har Riksbanken daremot inte
latit omvarldsrevideringar sla igenom. Det kan bero pa att Riksbanken i prognoserna ansett
sig bedriva en penningpolitik som motverkat omvarldsimpulsen och pa sa satt kunnat "“styra”
den inhemska utvecklingen pa langre sikt. Dock tyder inte resultaten i Diagram 10 pa att
Riksbanken har varit mer aktivistisk i rantesattningen an historiska monster skulle innebéra.
Riksbanken har reviderat den inhemska prognosen for rantan pa samtliga horisonter i
nastan motsvarande utstrdackning som omvérldsrevideringen, om dn nagot svagare an hur
sambandet ser ut i utfallsdata.

Riksbanken har alltsa forandrat penningpolitiken pa ett liknande satt i den inhemska
prognosen som i omvarldsprognosen men trots det haft ett betydligt mindre genomslag av
omvarlden pa den inhemska BNP-tillvaxten och inflationen pa langre prognoshorisonter.
Hade lutningskoefficienterna gallande rantan i Diagram 10 varit storre dn ett, hade det
varit ett tecken pa att penningpolitiken i prognoserna hade varit mer aktiv dn de historiska
monstren och ett mindre genomslag pa langre sikt hade da kunnat motiveras. Eftersom
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lutningskoefficienterna nu forefaller vara nagot lagre an ett sa ar det svarare att argumentera
for att Riksbanken varit mer aktiv. Darmed blir det ur ett penningpolitiskt perspektiv svart

att motivera ett mindre genomslag av revideringar i omvérldsinflationen pa den inhemska
inflationen for de langre prognoshorisonterna.?> Det kan dock finnas ett par andra skal till att
Riksbanken beddomt ett mindre genomslag av omvarlden pa de inhemska prognoserna pa
langre sikt.

For det forsta kan det vara ett uttryck for att Riksbankens har olika syn pa transmissions-
mekanismen i Sverige och i omvarlden. Det skulle kunna vara sa att Riksbanken ser framfor
sig att genomslaget fran rantan i Sverige ar snabbare eller mojligtvis ocksa starkare an i
omvarlden. Det kan vara mojligt eftersom Sverige ar en mycket 6ppen ekonomi. Det ar
dven maijligt att transmissionsmekanismen skulle vara snabbare nu jamfért med tidigare
eftersom Sveriges integration med omvarlden 6kat bade via handeln och via de finansiella
marknaderna. Ett satt att férsoka kvantifiera en annorlunda syn pa transmissionsmekanismen
ar vaxelkursen. Vaxelkursen ar ett framatblickande pris som bestams av genomslaget av olika
stérningar som drabbar ekonomin. Det kan alltsa vara sa att Riksbanken har gjort annorlunda
bedémningar av hur vaxelkursen samvarierar med BNP-tillvaxt, inflation och den nominella
styrrantan an historiska monster ger vid handen och det kan ha gjort att man avvikit
fran historiska monster betraffande samvariationen mellan de utlandska och inhemska
variablerna pa langre sikt under prognoshorisonten (for BNP-tillvixten dven pa kort sikt).

Vi har darfér undersokt relationen mellan den reala KIX-vaxelkursen och de tre inhemska
variablerna i data, och hur relationerna ser ut i Riksbankens prognosrevideringar. Dessa
resultat rapporterar vi i Appendix C. | appendixet visar vi att Riksbankens prognosrevideringar
for samvariationen mellan den reala vaxelkursen och arlig BNP-tillvaxt, inflation och den
nominella reporantan val foljer historiska moénster i data. | data finns ett signifikant positivt
samband mellan real vaxelkurs och BNP-tillvéxten och reporantan: En starkare apprecierad
vaxelkurs ar associerad med hogre BNP-tillvaxt och repordantan. Mellan inflation och real
vaxelkurs finns dock inget signifikant direkt samband. Notera att kausaliteten mellan dessa
variabler inte ar uppenbar. Real vaxelkurs, inhemsk ranta, inflation och BNP-tillvaxt ar alla
endogena variabler sa vi kan inte utan att gora ytterligare antaganden saga vilken variabel
som orsakar vilken. Men det ar inte det viktiga har. Det viktiga har ar att sambandet mellan
dessa variabler i Riksbankens prognosrevideringar ser ungefar ut som i data. Vi kan darfor
utesluta att avvikande vaxelkursbedomningar ar en viktig faktor. Darfor ter sig inflytandet av
omvarldsvariabler lagre an i historiska monster.

En annan forklaring till varfor korrelationerna avviker kan vara att Sverige i storre grad
an omvarlden bedéms ha mer av sa kallade automatiska stabilisatorer, dar det offentliga
finansiella sparandet varierar med konjunkturldget utan att aktiva beslut behéver fattas.
Storre grad av och effektivare automatiska stabilisatorer skulle da leda till att ekonomin
snabbare atergar till [angsiktig jamvikt.

25 Detta resonemang ar giltigt i en traditionell bakatblickande modell dar endast faktiska ranteférandringar paverkar den
ekonomiska aktiviteten och inflationen. | en modell med framatblickande férvantningar, s som Ramses, kan en lika stor
forandring av den faktiska rantan stabilisera ekonomin bdttre ifall centralbanken kommunicerar en ékad villighet att respondera
till avvikelser av inflationen runt malet och BNP-tillvdxttakten under prognoshorisonten. Det medfér namligen att variationen

i dessa variabler minskar, vilket leder till att rantan faktiskt inte behéver andras mer @n normalt i jamvikt. For att undersoka
denna méjliga forklaring till resultaten har vi skattat en enkel Taylor-regel for Riksbankens revideringar av repordntebanan pa
revideringar av inflationsprognosen och BNP-tillvaxttakten pa ett ars sikt och mellan ar tva och tre under prognoshorisonten
(alternativ A respektive alternativ E i Diagram 4). Nar vi gor det finner vi inget stdd for en mer aktivistisk politik under den langre
prognoshorisonten. Vart enkla resonemang om att penningpolitiken inte varit tillrdckligt aktiv verkar darfor giltigt dven i ett
ramverk med framatblickande férvéntningar.
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6.2 Konjunkturinstitutets ranteprognoser

Pa grund av brist pa data sa kan vi inte gora motsvarande analys for samtliga av de Ovriga
instituten. Konjunkturinstitutet har dock publicerat rénteprognoser som vi kan anvanda.
Diagram 11 visar Konjunkturinstitutets ranterevideringar. | Diagram 11 ser vi inte riktigt
samma monster som for Riksbanken. For Konjunkturinstitutet ser vi ett svagt samband

som &r statistiskt sdkerstallt Iagre an i data for den langsta prognoshorisonten medan vi sag
tendenser till ett fortsatt starkt samband i Riksbankens revideringar. | Konjunkturinstitutets
ranteprognoser kan man notera att valdigt manga revideringar for euroomradet och Sverige
ar noll eller nara noll, eftersom Konjunkturinstitutet forefaller att ofta inte ha férandrat
prognosen for penningpolitiken.

Diagram 11. Konjunkturinstitutets revideringar av prognosen for svensk och utlandsk styrranta
Revideringar, procent

Samtliga Kort sikt Lang sikt
2 2 2
1 1 1
) . e 5 | ) .
5 0 A 5 0 > : 5 0 <
2 . . > Z . >
" s n ° n .
1 -1 1
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2
Euroomradet Euroomradet Euroomradet
Lutningskoefficient: 0,43 (0,16) Lutningskoefficient: 0,77 (0,23) Lutningskoefficient: 0,23 (0,22)

Kalla: Konjunkturinstitutet

6.3 Andpunktsanalys

Att sambandet mellan revideringarna for omvarlden och Sverige for BNP och inflation

ar svagt langre ut i Riksbankens prognoser kan méjligtvis forklaras av att Riksbanken pa

sikt prognostiserar en atergang till [angsiktig jamvikt. Genom att studera dndpunkterna

i prognoserna kan vi fa ytterligare insikter om detta. Vi borjar med att rita in sista
observationen fran varje prognos fran Diagram 3 i ett punktdiagram dér vi ritar in prognos-
punkten for omvarldsvariabeln pa x-axeln och fér den inhemska pa y-axeln. | figurerna ritar
vi ocksa in en 45 graders linje for att underlatta tolkningen. Om punkterna ligger ovanfor sa
betyder det att Riksbanken i genomsnitt haft en hdgre andpunkt i den inhemska prognosen
jamfort med omvarldsprognosen, och en lagre om punkterna ligger under linjen. | Diagram
12 ser vi att Riksbanken i sina prognoser mojligtvis haft en nagot hogre andpunkt i de
inhemska BNP-prognoserna. Vi ser ocksa att Riksbanken i sina prognoser ofta haft en hogre
inhemsk rénta i slutet pa prognosen an man haft for omvarlden. For inflationen gar det inte
att se nagot tydligt monster gillande huruvida Riksbanken haft en lagre eller hégre inflation
i andpunkterna. Daremot ser man ganska tydligt att spridningen ar betydligt stérre for
omvarldsinflationen i férhallande till den inhemska inflationen pa langre sikt.

25
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Diagram 12. Andpunkter i Riksbankens prognoser
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP-tillvaxt Inflation Rénta
4 3 5
3 4 i
3 .0 o °* o
i) LA * ’ ko o 8% A ko .;'.‘
AN g 2 TR
a . |8 . a . a
2 ~ ° .
1
. L2
1 1 0
1 2 3 4 1 2 3 0 1 2 3
TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX

Kalla: Riksbanken

Datapunkterna i Diagram 12 kan ocksa illustreras genom att visa hur fordelningarna ser ut.
Diagram 13 visar fordelningar for prognosernas andpunkter for de inhemska och utlandska
variablerna separat. Figurerna i diagrammet bekraftar vad Diagram 12 initialt gav oss gallande
BNP-tillvaxten — de &r valdigt likvardiga men prognoserna for svensk BNP-tillvaxt dr nagot
hogre. For rantan ser vi tva grupper: En med hogre ranta, 3—4 procent och en med lagre
ranta, 0-2 procent. Aterigen ser vi att prognoserna for penningpolitiken kinnetecknats

av nagot hogre andpunkter i prognoserna for rantan i Sverige. For inflationen blir det nu

annu tydligare att prognoserna pa langre sikt for svensk KPIF-inflation tydligt kinnetecknats
av en atergang till en langsiktig jamvikt runt inflationsmalet pa 2 procent. Det kan vi se

pa att fordelningen ligger valdigt tatt runt 2, det vill sdga inflationsmalet. For inflationen i
omvarlden ar fordelningen inte alls lika koncentrerad i andpunkterna. Inflationsprognoserna
for omvarlden avser KIX-viktad omvarld, och om vi berdknar ett KIX-viktat inflationsmal

sa far vi det till ungefar 2,4 procent.?® Inflationsprognoserna fér omvarlden pa langre sikt
kannetecknas alltsa ofta av att de inte vantas aterga till den langsiktiga jamvikten, trots att
manga av de lander som ingar i KIX-indexet har ett inflationsmal och bedriver en liknande
penningpolitik som i Sverige.?” For styrrantorna och BNP-tillvdxten ser vi en liknande spridning
i andpunktsprognoserna.

26 Det &r viktigt att papeka att det inte gar att berdkna ett exakt matt for ett KIX-viktat inflationmal da ett antal lander inte har
ett punktmal for inflationen. Exempelvis har den europeiska centralbanken ett mal som sager att inflationen ska vara under men
néra 2 procent. Den schweiziska centralbanken har ett mal som sager att inflationen ska vara under 2 procent. Centralbanken i
Australien har ett mal som sager att inflationen ska vara i intervallet 2—3 procent. Det &r dven sa att en del lander har férandrat
sitt inflationsmal under den period som vi tittar pa. Det foreligger alltsa osékerhet om nivan pa det KiX-viktade inflationsmalet.
27 For den ekonomiska region med storst vikt i KIX-indexet, euroomradet har vi tyvarr endast tillgang till Riksbankens andpunkts-
prognoser for delperioden 2013-2017. For denna tidsperiod varierar dessa mellan 1,4-1,9 procentenheter vilket ar systematiskt
ldgre an ECBs inflationsmal pa “ndra, men strax under 2 procent”. Spridningen i andpunktsprognoserna fér Euroomradet ar dock
inte hogre &n for Riksbankens dndpunktsprognoser for KPIF som visas i Diagram 13, och eftersom antalet observationer &r fa
(25) &r mojligheten att dra nagra vittgdende slutsatser om eventuella skillnader mellan prognoser for Sverige och euroomradet
begransade.
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Diagram 13. Andpunktsférdelning
Frekvens

BNP-tillvéxt Inflation Rénta
25 25

20 20

15 15

10

1,8 2,4 3,0 3,5 1,5
B KIX M Sverige

Anm. Streckade vertikala linjer avser medelvarden i faktiska data fran 1994.
Kalla: Riksbanken

7 Avslutande kommentarer

Vi har i denna studie analyserat hur Riksbanken och andra svenska prognosmakare tagit
hénsyn till omvarlden i sina prognoser for svensk BNP-tillvaxt, KPIF-inflation och reporénta.
Vart fokus har legat pa om en revidering i synen pa omvarldsutvecklingen har foranlett en
reviderad syn pa den inhemska utvecklingen i linje med historiska monster.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som paverkas i hog grad av utvecklingen i omvarlden.
Att bedomningen av omvarldsutvecklingen ar viktig ocksa for bedémningen av den inhemska
utvecklingen aterspeglas dven i Riksbankens prognosprocess. Nar Riksbanken tar fram en
konjunkturprognos borjar arbetet med en bedémning av den internationella konjunktur- och
inflationsutvecklingen, med sarskilt fokus pa lander med starka handelsférbindelser med
Sverige. Dar framstar euroomradet och USA som sérskilt viktiga.?®

Vara resultat tyder pa att Riksbanken tagit lite for lite hansyn till omvéarldens BNP-tillvaxt
i sina prognoser for svensk BNP-tillvaxt i forhallande till hur det historiska sambandet ser
ut i utfall, speciellt pa langre sikt. Aven Konjunkturinstitutet har tagit en lagre hinsyn an
vad utfallen implicerar, men denna lagre hansyn &r inte statistiskt signifikant. Resultaten
visar ocksa att de svenska storbankerna och arbetsmarknadens parter har liknande resultat
som de for Riksbanken. For inflationen sa pekar resultaten pa att bade Riksbanken och
Konjunkturinstitutet pa kort sikt tagit en vederborlig hansyn till omvérldens inflation i
prognoserna for den inhemska inflationen. Pa langre sikt forefaller de ddremot har tagit
ytterst liten hansyn till omvérlden i inflationsprognoserna. Aterigen &r resultaten for de
svenska storbankerna i linje med resultaten for Riksbanken.

N&r vi studerar styrrantorna fann vi pa kort sikt att bade Riksbanken och Konjunktur-
institutet tagit stor hansynen till omvarldens styrrantor, om an nagot mindre &n vad
historiska monster ger vid handen. Langre ut i prognoserna ser vi vissa skillnader mellan
Riksbanken och Konjunkturinstitutet. Riksbanken har tagit en fortsatt stark hansyn till
omvarlden pa langre sikt medan Konjunkturinstitutet da har en betydligt svagare hansyn
till omvarldens rantesattning. Dessa resultat innebar att en mer aktivistisk penningpolitik
inte kan forklara det lagre genomslaget pa inhemsk BNP-tillvaxt och inflation pa de langre
prognoshorisonterna. Endast om rantesattningen varit mer aktivistisk an historiska ménster
foreskriver hade man kunnat motivera mindre genomslag utifran ett penningpolitiskt
perspektiv. Andra bedémningar maste ligga bakom det mindre genomslaget i Riksbankens
och Konjunkturinstitutets prognoser.

28 Se Hallsten och Tagstrém (2009) for en beskrivning av prognosprocessen.
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Avslutningsvis ar det ar viktigt att papeka att vi i den har studien inte har tittat pa nagon
prognosférmaga, varken gallande den inhemska utvecklingen eller gallande omvarlds-
utvecklingen. Ett institut som inte reviderar den inhemska prognosen i linje med omvarlds-
revideringar skulle mojligen kunna forklara detta med att man ansett bedomningen for
omvarlden som mycket osaker. Ett sddant resonemang blir dock problematiskt om man vill
stracka det till att galla 6ver en lagre tidsperiod. Det &r svart att se ndgon anledning till att det
skulle vara fundamentalt mycket svarare att prognostisera omvarldsutvecklingen (exempelvis
KIX, euroomradet eller USA) dn den inhemska utvecklingen.?

29 Se Sveriges riksbank (2017) for en utvardering av prognosférmagan hos olika prognosinstitut. Se dven Aranki och Reslow
(2015) for en utvérdering av Riksbankens omvérldsprognoser.
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Appendix A

Nar vi undersdker om en lutningskoefficient i prognosrevideringar ar statistiskt signifikant
skiljd fran lutningskoefficienten i data sa beraknar vi ett sa kallat Z-varde:

(3) 2=(Baora=BIN0Zuit0?

dar ﬁAdam avser den skattade lutningskoefficienten i data och B, avser den skattade lutnings-
koefficienten i revideringarna. o avser standardfel i skattningarna av lutningskoefficienterna i
data respektive revideringar. Baserat pa vara Z-virden sa kan vi sedan berakna signifikanstest
med tvasidiga p-varden. Nollhypotesen i testet ar att de tva lutningskoefficienterna B, och
B ar desamma. Ett lagt p-varde (vanligtvis under 0,05) later oss forkasta nollhypotesen att
de &r lika. Tabell A1 och A2 presenterar p-varden for de olika lutningskoefficienterna som
berdknat for Riksbanken respektive Konjunkturinstitutet.

Tabell Al. Test for statistisk signifikans i Riksbankens revideringar

BNP Inflation Rénta
13r 0,00 0,93 0,23
2ar 0,00 0,95 0,12
3ar 0,00 0,66 0,11
2:a dret 0,00 0,57 0,03
3:edret 0,00 0,00 0,00

Anm. Siffrorna avser p-vdrden. Ett Iagt p-vdrde ldter oss forkasta nollhypotesen att lutnings-
koefficienterna i revideringarna dr lika med lutningskoefficienterna i data.

Tabell A2. Test for statistisk signifikans i Konjunkturinstitutets revideringar

BNP Inflation Ranta
Samtliga 0,33 0,65 0,00
Kort 0,55 0,89 0,36
Lang 0,19 0,10 0,00

Anm. Siffrorna avser p-vdrden. Ett Iagt p-virde ldter oss forkasta nollhypotesen att lutnings-
koefficienterna i revideringarna dr lika med lutningskoefficienterna i data.
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| detta appendix presenterar vi sambandet mellan omvarldsprognosen och den inhemska
prognosen i niva. Vi redovisar resultat bade for Riksbanken (Diagram B1) och for Konjunktur-

institutet (Diagram B2).

Diagram B1. Riksbankens prognoser i niva
Prognoser, medelvardesjusterade

BNP-tillvaxt
4 1 ars horisont 4 2 ars horisont . 2 ars horisont
2 2 2
d L
oA A} i
[ 0 /A% [ 0 L, = [ 0 -
o / 2 AN » o
@ e r @ DA @
3 i < 3 :
-2 /. . -2 e -2
-4 - -4 -4
7/
-6 -6 -6
6 -4 2 0 2 4 6 -4 2 0 2 -6 -4 2 0 2 4
TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 1,05 (0,07) Lutningskoefficient: 0,93 (0,08) Lutningskoefficient: 0,66 (0,09)
Inflation
3 1 ars horisont 3 2 ars horisont 3 3 ars horisont
2 . 2 2
&1 : &1 .. e :
o @ b e o
> > N >
wv wv % wv
0 0 ™ o X 0
“ofe ,.:‘
-1 -1 -1
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 3 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 3
TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,54 (0,17) Lutningskoefficient: 0,47 (0,12) Lutningskoefficient: 0,33 (0,10)
Rénta
1 ars horisont 2 ars horisont 3 ars horisont
4 4 4
oS . .
. L) -.
2 . 2 2 7
g’a ;-- . g)n ..‘. g,o . .;o 4
- — L] -
§0 5t §0 3 §0 =+
H 4 a K a <
4 2 e
[] 3
<
-2 2 ‘. 2 &'
-4 -4 -4
-4 -2 0 2 4 -4 -2 0 -4 -2 0 2 4
TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX

Lutningskoefficient: 1,01 (0,06) Lutningskoefficient: 0,98 (0,07)

Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berdkningsmetoderna A, B, och C fran Diagram 4.

Kalla: Riksbanken

Lutningskoefficient: 0,92 (0,06)
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Diagram B2. Konjunkturinstitutets prognoser i niva
Prognoser, medelvardesjusterade

BNP-tillvaxt
Samtliga Kort sikt Lang sikt
4 4 4
2 2 2
: : : 4
[ [ Q
20 20 20
52 g2 52 :
> > >
v / v wv
-4 v -4 -4
6 . 6 . 6
-8 -8 -8
8 6 -4 2 0 2 4 8 6 -4 -2 0 2 4 8 6 -4 2 0
Euroomradet Euroomradet Euroomradet
Lutningskoefficient: 1,16 (0,07) Lutningskoefficient: 1,23 (0,09) Lutningskoefficient: 0,87 (0,13)
Inflation
Samtliga Kort sikt Lang sikt
2 2 2
1 1 1
[) . F I o [ ° . . Q@ P o
oo . L FXH L 00 . o - 20 e % o
go . J= g0 . — §o o
> > S e > oo
wv w— . ‘. . o . o (2] | .'- . . o wv . .
TS R ) ool . o S
1 : 1 : 1
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0
Euroomradet Euroomradet Euroomradet
Lutningskoefficient: 0,2 (0,07) Lutningskoefficient: 0,18 (0,08) Lutningskoefficient: 0,37 (0,16)
Ranta
Samtliga Kort sikt Lang sikt
3 3 3
2 e 2 2 N
3 b i
g 1 g 5 g’ 1
@ : o q @ ° 4 : o q
a o Ve 2 . 2 Lo e
0 T + 0 ' = 0 g
% [ b . - % .
-1 ’ -1 o -1 »
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 3 -2 -1 0 1 2 3 -2 -1 0 1
Euroomradet Euroomradet Euroomradet
Lutningskoefficient: 1,37 (0,10) Lutningskoefficient: 1,43 (0,16) Lutningskoefficient: 1,34 (0,12)

Anm. Standardfel inom parentes.
Kalla: Konjunkturinstitutet
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Appendix C

| detta appendix redovisar vi samvariationen mellan real vaxelkurs och vara tre inhemska
variabler arlig BNP-tillvédxt, inflation och nominell reporénta. Diagram C1 visar hur
sambanden ser ut i data och Diagram C2 visar hur sambandet ser ut i Riksbankens
prognosrevideringar.

Diagram C1. Sambandet med real vaxelkurs i data
Arlig procentuell foréandring, index respektive procent

BNP-tillvaxt Inflation Rénta
10 10 10
5 B X 5 5 . O
LA . ~
~es H St o 0 g © ¢ s
3 ° TS 28 Pune 80 |o° = o &
g0 T 50 H £0
B . eol® \ £ « °
5 r 5 -5
-10 -10 -10
-20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20
Real vaxelkurs Real véxelkurs Real véxelkurs
Lutningskoefficient: -0,14 (0,03) Lutningskoefficient: 0,01 (0,01) Lutningskoefficient: -0,19 (0,03)

Anm. Samtliga data ar medelvardesjusterade. Real vaxelkurs avser KIX-viktad vaxelkurs.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Diagram C2. Revidering av prognosen for real vaxelkurs och den inhemska ekonomin
Arlig procentuell fsrandring, index respektive procent

BNP-tillvaxt
3 1 ars horisont 3 2 ars horisont 3 3 ars horisont
2 2 2
1 1 1
£ St So N T 2o
) o ¢ ol a ) e :' Lo — o0
. ¥ -\‘ < 1
-1 = -1 . -1
-2 -2 -2
-3 -3 -3
-6 -3 0 3 6 -6 -3 0 3 6 -6 -3 0 3
Real véxelkurs Real vaxelkurs Real véxelkurs
Lutningskoefficient: -0,14 (0,04) Lutningskoefficient: -0,1 (0,03) Lutningskoefficient: -0,05 (0,02)
Inflation
3 1 ars horisont 3 2 ars horisont 3 3 ars horisont
2 2 2
1 1 1
c c o c
2 2 L) U 2 PR P
& 0 & 0 Dt L% & 0 Ot —
£ £ £ .
-1 -1 -1
-2 -2 -2
-3 -3 -3
-6 -3 0 3 6 -6 -3 0 3 6 -6 -3 0 3
Real véxelkurs Real véxelkurs Real véxelkurs
Lutningskoefficient: -0,05 (0,03) Lutningskoefficient: -0,04 (0,02) Lutningskoefficient: -0,04 (0,02)
Ranta
3 1 ars horisont 3 2 ars horisont 3 3 ars horisont
2 2 2
1 1 1
S 0 RS . i 0 " I ‘g 0 .
\ ‘ ° i N~
1 — 1 — 1 -
-2 -2 -2
-3 -3 -3
-6 -3 0 3 6 -6 -3 0 3 6 -6 -3 0 3
Real véxelkurs Real véxelkurs Real véxelkurs
Lutningskoefficient: -0,13 (0,02) Lutningskoefficient: -0,17 (0,03) Lutningskoefficient: -0,19 (0,03)

Anm. Standardfel inom parentes. Reala vaxelkursprognoser ar berdknade genom att vi tagit de nominella vaxelkursprognoserna multiplicerat
med kvoten mellan prognoserna for utlandskt och inhemsk prisniva.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Nivan pa inflationsmalet — en problemoversikt

Mikael Apel, Hanna Armelius och Carl Andreas Claussen*

Mikael Apel och Carl Andreas Claussen dr verksamma vid Riksbankens penningpolitiska
avdelning. Hanna Armelius ar verksam vid finansdepartementet och arbetade tidigare pa
Riksbankens penningpolitiska avdelning.

De flesta utvecklade lander som bedriver inflationsmalspolitik har valt ett mal

pa eller nara 2 procent. Under senare tid har det uppstatt en internationell
debatt om huruvida denna niva bor hojas. | den har artikeln gar vi igenom dels
argumenten i den mer policyorienterade debatten om inflationsmalets niva,
dels vad den akademiska forskningen sdger om optimal inflationstakt. En slutsats
ar att troskeln for att hoja malet ar hog, framst eftersom det finns betydande
praktiska problem med att 6verge ett redan etablerat mal och byta till ett annat.
| artikeln diskuterar vi dven de utmaningar centralbankerna pa kort sikt kan
stéllas infor nar det géller att na sina nuvarande mal.

1 Internationell debatt om nivan pa inflations-
malet

Pa senare tid har det uppstatt en internationell debatt om nivan pa inflationsmalet i utvecklade
ekonomier. Flera valkdnda akademiker och centralbanksféretradare menar att inflations-
malet, som i dag ligger pa eller nara 2 procent, borde héjas.! Ett av de mer uppméarksammade
exemplen under den senaste tiden dr det 6ppna brev som ett antal ekonomer i juni 2017
riktade till USA:s centralbank, Federal Reserve.? Janet Yellen, USA:s centralbankschef, framhdall
ocksa nyligen att huruvida inflationsmalet bor hojas ar “en av de viktigaste fragor som penning-
politiken runt om i varlden star infor framover” 3

1.1 Lagt realt ranteldge har minskat det penningpolitiska

utrymmet
Bakgrunden till debatten ar att aterhdmtningen efter den globala finanskrisen dnnu gar
trogt pa manga hall efter nastan ett decennium, samtidigt som inflationen i manga lander
ligger under malet. Ett antal centralbanker har tvingats 6verga till att bedriva penningpolitik
pa andra satt dn genom att dndra styrrantan, darfor att styrrantan har sankts sa langt det
bedomts vara mojligt. | manga lander har den legat pa sin nedre gréns i flera ars tid.*
Behovet att halla styrrantorna sa laga beror inte bara pa att finanskrisen innebar en
ovanligt stor negativ stérning och att det darfor har kravts en mycket expansiv penningpolitik.
Det beror ocksa pa att den globala réntenivan har sjunkit under flera decennier, alldeles
oavsett finanskrisen. | diagram 1 visas realrantan pa statsobligationer i USA, Storbritannien
och Sverige sedan 1999.

* Vi vill tacka Claes Berg, Jesper Lindé, UIf Séderstrém och Anders Vredin for vardefulla kommentarer. Asikterna i denna

artikel ar vara egna och ska inte uppfattas som Riksbankens asikter. Vi vill sarskilt understryka att artikeln inte ska tolkas som att
Riksbanken 6vervager att &ndra malnivan.

1 Se till exempel Williams (2009), Blanchard, Dell’Ariccia, och Mauro (2013), Ball (2014), Krugman (2014) och Rosengren (2015).
2 http://populardemocracy.org/news-and-publications/prominent-economists-question-fed-inflation-target.

3 Se Federal Open Market Committee [FOMC] (2017), s. 14.

4 Det ar svart att ange en siffra for styrrantans nedre grans. Denna varierar rimligen mellan lander, beroende pa exempelvis
institutionella férhallanden. Det &r dock klart gréansen inte gar vid noll, vilken tidigare var den dominerande uppfattningen.
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Diagram 1. Realrantor
Procent
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Anm. 10-arsrdnta pa reala statsobligationer i Sverige, USA och Storbritannien.
Svenska realrdntan ar nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser
med Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Bank of England, Federal Reserve, Thomson Reuters och Riksbanken

Orsakerna till nedgangen ar inte helt klarlagda. Exempel pa forklaringar som har forts fram
ar att det globala sparandet har 6kat de senaste decennierna till foljd av exempelvis demo-
grafiska faktorer, samtidigt som investeringarna minskat till féljd av exempelvis ett fallande
relativpris pa kapital och lagre offentliga investeringar.®

Rantenedgdngen ar ett tecken pa att den globala sa kallade neutrala rantan har fallit.
Inom penningpolitisk teori ar den neutrala réntan ett viktigt begrepp. Med neutral rénta
menas vanligen den reala ranta som varken har en expansiv eller atstramande effekt pa
ekonomin.® Centralbankerna kan inte paverka den neutrala rantan men de maste forhalla
sig till den ndr de anpassar sina styrrantor. Det ar namligen relationen till den som styr hur
expansiv eller atstramande en viss penningpolitik ar. Genom att fa den korta realrdntan att
(tillfalligt) avvika fran den neutrala rantan kan centralbanken paverka resursutnyttjandet
i ekonomin. Att styrrantorna runt om i varlden i dag ar laga beror alltsa inte bara pa att
centralbankerna fér en expansiv penningpolitik. Det beror ocksa pa att den neutrala rantan
ar ovanligt 1ag, och att centralbanken tvingas anpassa sin politik till denna laga ranta.

Var kommer da inflationsmalet in i bilden? For en given niva pa den neutrala realrdntan
bestammer inflationsmalet nivan pa den neutrala nominella rantan. Med ett hogre inflations-
mal, sdg 3 procent, skulle den neutrala eller normala nominella rantan i genomsnitt ligga
1 procentenhet hogre jamfért med da inflationsmalet &r 2 procent. Det kommer ddarmed
att finnas 1 procentenhets stérre utrymme att sdnka rdantan innan den nar sin nedre grans.
En hojning av inflationsmalet till 4 procent skulle 6ka det utrymmet med ytterligare en
procentenhet, och sa vidare. Poangen med ett hogre inflationsmal ar med andra ord att
Oka forutsattningarna att bedriva en expansiv penningpolitik, genom att minska risken att
styrréntan slar i sin nedre grans.

5 Se till exempel Rachel och Smith (2017) for en mer detaljerad redogérelse. Riksbanken har diskuterat det ldga réantelaget och
dess konsekvenser i exempelvis Armelius m.fl. (2014), Ingves (2017) och Sveriges riksbank (2017).

6 Begreppet neutral eller “naturlig” ranta introducerades av den svenska nationalekonomen Knut Wicksell runt sekelskiftet
1900. For en utforligare diskussion se Lundvall och Westermark (2011).
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Utrymmet att stimulera ekonomin genom att sdanka rantan skulle visserligen dven kunna
Oka framover om den neutrala reala rantan stiger. Det ar dock svart att séga nar detta
kommer att ske och i sa fall hur mycket den kommer att stiga. Rachel och Smith (2017)
bedomer att de krafter som pressat ner den globala neutrala réntan ar relativt varaktiga och
den kommer darfér att férbli 1dg under ganska lang tid framéver.” Aven Laubach och Williams
(2015) och Christensen och Rudebusch (2017) gér en liknande bedomning.®

1.2 Dispositionen av artikeln

Det huvudsakliga syftet med den har artikeln ar att ge en 6versikt 6ver saval den mer policy-
orienterade debatten kring nivan pa inflationsmalet som den akademiska forskningen inom
omradet. Om Janet Yellen far ratt i sin forutsagelse att inflationsmalets niva ar en fraga som
kommer att diskuteras flitigt framéver kan en sadan 6versikt vara en anvandbar startpunkt
for den som vill folja debatten.

Resten av artikeln ar upplagd pa foljande satt. | nasta avsnitt gar vi igenom for- och
nackdelar med inflation och hur inflationsmal ser ut i praktiken. | avsnitt 3 redogér vi for den
akademiska forskningen kring optimal inflation. | avsnitt 4 tar vi upp olika argument mot
att hoja inflationsmalet. | avsnitt 5 fokuserar vi specifikt pa det kanske starkaste skalet mot
att hoja malet: att det kan vara svart att andra ett redan inarbetat mal. Det finns dock vissa
utmaningar som centralbankerna kan stallas infér dven nar det galler att na sina nuvarande
mal. Dessa diskuterar vi i avsnitt 6. | avsnitt 7 sammanfattar vi artikeln.

2 Inflationens for- och nackdelar och inflationsmal
i praktiken

Innan vi fortsatter kan det vara bra att kort ga igenom varfor centralbanker 6ver huvud taget
har inflationsmal och varfor de ligger pa den niva de gor.

| utvecklade lander ar den vanligaste nivan pa inflationsmalet 2 procent eller strax daréver.
Nivan pa inflationsmalen i OECD-ldnderna framgar av tabell 1. Endast ett fatal centralbanker
siktar pa en inflation som i genomsnitt understiger 2 procent. Det giller den schweiziska
centralbanken, vars mal ar att inflationen ska vara mellan 0 och 2 procent, och ECB som har en
malformulering som sager att inflationen ska understiga, men vara néra, 2 procent.’

7 Mer specifikt bedomer Rachel och Smith (2017) att den neutrala rantan kommer att vara omkring, eller strax under, 1 procent
pa medelfristig till lang sikt.

8 Goodhart och Pradhan (2017) gér en mer positiv tolkning och menar att globala demografiska trender under det kommande
decenniet kommer att vinda den nedatgaende trenden i realrdntorna.

9 Bank of Canadas och Reserve Bank of New Zealands mal skulle kunna tolkas som ett malintervall mellan 1 och 3, men ar

i Kanadas fall formulerat som att inflationen ska vara “at the 2 per cent midpoint of a target range of 1 to 3 per cent over the
medium term”, och i Nya Zeelands fall som att fokus ska vara pa att fa framtida inflation att i genomsnitt ligga nara “the 2 percent
target midpoint”.
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Tabell 1. Nivan pa inflationsmalen i OECD-ldnderna

Mal
Australien 2-3%
Chile 3% + 1 procentenhet
Euroomradet Under men nara 2 procent
Island 2,5%
Israel 1-3%
Japan 2%
Kanada 2 % (mittpunkten av 1-3 %)
Mexiko 3% + 1 procentenhet
Norge 2,5%
Nya Zeeland 2% * 1 procentenhet
Polen 2,5 % + 1 procentenhet
Schweiz Under 2 %
Storbritannien 2%
Sverige 2%
Sydkorea 2%
Tjeckien 2% * 1 procentenhet
Turkiet 5% + 2 procentenheter
Ungern 3% * 1 procentenhet
USA 2%

Kallor: Hammond (2011), www.centralbanknews.info och enskilda centralbankers webbsidor

2.1 Problematiskt med saval for hég som for 1ag inflation

Men varfor just 2 procent? Till att bérja med kan man konstatera att de flesta ar 6verens om
att en hég inflation kan vara skadlig pa manga satt. De klassiska laroboksexemplen pa
kostnader med hog inflation brukar vara att det kan vara kostsamt for foretag att andra priser
(sa kallade menykostnader) och for privatpersoner att halla koll pa inflationen och anpassa sig
dérefter, bland annat genom en forhojd kostnad for att halla kontanter (sa kallade shoe-
leather costs). Eftersom manga samhallskontrakt inte ar helt indexerade till inflationen kan
kostnader av framfor allt ovdntat hog inflation uppsta pa manga satt. Till exempel kan den leda
till att fler personer hamnar i hogre inkomstskatteskikt. Den har aven en omférdelningseffekt
som gynnar lantagare pa langivares bekostnad. Nar inflationen i genomsnitt ar hog tenderar
den dessutom att variera mycket fran ar till ar. Det gor det svarare att fatta ekonomiska beslut
om framtiden. Erfarenheter av historiska episoder med hég inflation, som den pa 1970-talet,
eller till och med hyperinflation, som den pa 1920-talet, visar att hog inflation kan vara mycket
kostsamt for samhallsekonomin.

Men det finns ocksa argument for att inflationen inte b6r vara for Idg. Ett &r att l6ne-
bildningen kan férsamras nar den genomsnittliga inflationen ar alltfor 1ag. Anledningen &r
att det i praktiken har visat sig svart att sinka nominella I6ner. Om inflationen &r l1ag och de
nominella I6nerna inte kan sankas blir det svart att anpassa reallénerna mellan individer,
foretag och branscher. | férlangningen kan detta medféra bade hogre arbetsloshet och en
samre produktivitetsutveckling i ekonomin. Med en viss underliggande inflation i ekonomin
mildras dessa problem.®

Ett annat argument som ibland lyfts fram har att géra med att officiella matt pa
inflationen brukar anses 6verskatta de faktiska prisstegringarna.l! Det beror bland annat

10 Se till exempel Akerlof, Dickens, och Perry (1996). Nar det géller diskussionerna kring valet av 2 procent i Sverige, se till
exempel Andersson (2003), s. 253.
11 Se till exempel Wynne (2008).
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pa att det ar svart att urskilja i vilken man en prishdjning pa en produkt ar ett uttryck for att
kvaliteten pa den har forbattrats eller enbart att priset som sadant har hojts. Om sadana
otillrackliga kvalitetsjusteringar ar vanliga skulle ett inflationsmal pa 0 procent i praktiken
innebara att den allmé&nna prisnivan i genomsnitt skulle falla. Den exakta storleken pa denna
felkomponent &r svar att fa grepp om, men ett inflationsmal pa 2 procent har ansetts ge
tillrackligt spelrum.*?

Ett tredje argument &r det vi redan har diskuterat. Om inflationen blir 1ag eller om
konjunkturen sviktar bor det finnas tillrackligt med utrymme att sdnka styrrantan. Om
inflationsmalet skulle vara 1 eller 0 procent sa kommer inflationen att variera kring den
nivan. Aven den nominella rintan kommer i genomsnitt att bli ligre med ett Iagre mal. Och ju
ldgre rdntan ar i ett normallage, desto mindre utrymme finns det att sénka den innan den nar
sin nedre grans. Med ett lagre inflationsmal kommer detta att ske oftare och under langre
perioder. Fére den globala finanskrisen var den allmdnna uppfattningen att ett inflationsmal
pa 2 procent skulle ge ett tillrackligt utrymme att sénka styrrantan for att den typen av
problem inte skulle bli sarskilt allvarliga.t®

2.2 Sannolikt mer praktiska skal bakom valet av 2 procent

De har argumenten kan sadkert ha haft viss betydelse nar inflationsmalspolitiken
introducerades i bérjan av 1990-talet. Men det framsta skalet var sannolikt mer praktiskt.
Det handlade férmodligen framfér allt om att ett siffersatt mal for inflationen var ett forsok
att halla nere inflationen i lander dar detta tidigare hade misslyckats. Det var definitivt fallet
i Sverige, som hade haft en hégre inflation dn omvarlden under ett par decennier vilket hade
lett till aterkommande kostnadskriser och devalveringar. Nar Sverige som ett av de forsta
landerna inférde inflationsmalspolitik 1993 konstaterade Riksbanken att den underliggande
inflationen vid detta tillfdlle var cirka 2 procent, och att ambitionen var att halla kvar
inflationen pa den nivan.

Att 2 procent kom att bli nagot av en standard for inflationsmal har darfor inte sa mycket
att géra med att man inom forskningen hade kommit fram till att just den exakta siffran var
den mest lampliga (se vidare nasta avsnitt). Den praktiska tillampningen av inflationsmals-
politiken foregick pa manga satt forskningen och teoriutvecklingen. Férmodligen framstod
2 procent for de flesta centralbanker helt enkelt som en rimlig niva att strava efter fér den
genomsnittliga inflationen — tillrdckligt Iag for att aktdrerna i ekonomin inte skulle behéva bry
sig om den nar de fattar sina ekonomiska beslut, men samtidigt inte alltfor lag.

Nar man i dag ska forklara foérdelarna med ett inflationsmal fokuserar man ofta pa att ett
trovardigt mal fungerar som ett nominellt ankare, det vill siaga ett riktmarke som vagleder
forvantningarna i ekonomin. Nar ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna
kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare att planera langsiktigt. Inflationsmalet
ldgger da grunden for en valfungerande pris- och l6nebildning. Om malet lyckas koordinera
inflationsforvantningarna kan det dessutom bli sjalvforstarkande. Om férvantningarna ligger
i linje med inflationsmalet, och om pris- och I6nebildningen anpassas till dessa forvantningar,
sa Okar sannolikheten att den faktiska prisutvecklingen blir forenlig med inflationsmalet.

12 Fragan om matfel i inflations- och BNP-statistiken har nyligen aktualiserats av bland annat Summers (2015). Han menar att
matfelen mycket val kan vara betydande och att dven den i dag mycket laga inflationen kan vara en 6verskattning av den faktiska
inflationen och att den faktiska realrantan pa motsvarande satt underskattas.

13 Se till exempel Summers (1991).
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3 Vad sager den akademiska forskningen?

Aven om den akademiska forskningen inte spelade ndgon stor roll nér inflationsmalpolitiken
introducerades har en del moda darefter lagts ner pa att forsoka skatta vad som ar en lamplig
malniva.

3.1 Optimal inflationstakt

En ansats har varit att undersdka vad som utifran ett renodlat teoretiskt perspektiv ar en
optimal inflationstakt. Kanske nagot 6verraskande har den litteraturen dock inte gett sarskilt
starkt stod for ett mal pa 2 procent. Den har till och med haft svart att motivera att inflations-
malet bor vara positivt.

Diercks (2017) har gjort en sammanstallning 6ver alla publicerade artiklar om optimal
penningpolitik sedan mitten av 1990-talet. | diagram 2 visas fordelningen 6ver de olika
artiklarnas optimala niva pa inflationsmalet. Vi kan se att en 6vervaldigande majoritet av
studierna kommer fram till att en optimal inflation ligger pa 0 procent. En hel del studier
landar i att den optimala inflationen ar negativ, medan ndgra menar att den ar positiv. Det ar
framfor allt de studier som gjorts pa senare tid som tenderar att resultera i positiva varden.

Diagram 2. Optimal inflation enligt akademiska studier sedan mitten
av 1990-talet
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Kélla: Diercks (2017)

Var genomgang nedan &r inte tankt som en komplett 6versikt 6ver litteraturen om optimal
inflation. Syftet med den ar i stillet att dels férklara varfor sa manga studier tidigare landade
i en optimal inflation pa noll eller lagre, dels ge exempel pa mekanismer som gjort att manga
nyare studier kommit fram till att den ar positiv.

Det &r i synnerhet tva antaganden som gett upphov till resultaten att den optimala
inflationen ar noll eller negativ: Att pengar efterfragas for transaktionssyften och att det
forekommer prisstelheter.

Den klassiska referensen for forsta antagandet ar Friedman (1969). Hans utgangspunkt
ar att pengar skapar samhallsnytta genom att de underlattar transaktioner, men att de
samtidigt ar kostsamma att halla eftersom de inte ger nagon ranta. Aktérerna i ekonomin
kommer darfor att ha incitament att hushalla med sina innehav av pengar och halla mindre
av dem. Men detta ar inte samhallsekonomiskt optimalt. For dven om pengar ar kostsamma
att halla sa kostar de i princip ingenting for centralbanken att producera. Det ar darfor battre
att centralbanken utjamnar avkastningen for pengar och andra tillgangar. Det gér den genom
att satta den nominella rantan till noll. Eftersom den nominella rdntan dr den reala réntan
plus forvantad inflation innebar det att centralbanken efterstravar att inflationen ska vara
lika med minus den reala rantan. Den sa kallade Friedmanregeln sager med andra ord att det
optimala &r att priserna faller i en takt som motsvarar den reala réntan, det vill sdga att vi har
deflation snarare an inflation.
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Aven férekomsten av prisstelheter gér att den optimala inflationen i teoretiska modeller
ar lagre an de inflationsmal som centralbanker har valt. | manga modeller utgar man fran att
priserna i ekonomin anpassas med fordrojning, sa kallad prisstelhet. Ett vanligt och relativt
robust resultat i modeller med stela priser ar att det ar optimalt med prisstabilitet, det
vill sdga en inflation pa 0 procent.™ Skalet ar att prisstelheter i kombination med inflation
ger upphov till en ineffektiv resursallokering. Genom att satta inflationen till noll kan man
eliminera felallokeringarna och de kostnader som de ger upphov till.

Anta att foretag av olika skél inte vill eller kan dndra sina priser sarskilt ofta. Om det finns
inflation kommer foretagens relativa priser att under perioder driva ivag fran sina optimala
varden. Om foretagen satter sina priser for en tid framat sa kommer deras relativpriser att
minska 6ver tiden i takt med inflationen och korrigeras forst nasta gdng som de dndrar sitt pris.
Eftersom foretagen antas ha mojlighet att dndra sina priser vid olika tillfallen kommer darmed
en del foretag att ha for hogt relativpris och andra for 1agt. Skillnaden i relativpriser mellan olika
foretag aterspeglar alltsa inte ndgon fundamental skillnad, utan det uppstar en snedvridande
effekt. Féretag med hogt relativpris kommer att producera mindre av sin vara an vad som ar
samhallsekonomiskt optimalt, medan de med for lagt relativpris kommer att producera for
mycket. Prissystemet ger med andra ord felaktiga signaler om relativa produktionskostnader
och sammansattningen av produktionen blir darfor ineffektiv. Kostnaden for detta ar
betydande enligt mdnga modeller. Om inflationen i stallet vore noll skulle det inte finnas nagra
snedvridande effekter fran spridningen i relativpriser eftersom foretagens priser kontinuerligt
skulle befinna sig pa sin 6nskade, optimala niva.

Intuitionen kan illustreras med hjalp av diagram 3, dar den rdda linjen visar hur ett
enskilt féretag andrar sitt pris 6ver tiden och den svarta linjen visar den allmédnna prisnivan.
Lutningen pa den svarta linjen ar alltsa inflationen.

Diagram 3. Prissattningsbeteenden och inflation

Lag inflation, sma prishojningar, Hog inflation, stora prishojningar,
liten spridning i relativpriser stor spridning i relativpriser

/174’74

For enkelhets skull antar vi att féretaget andrar priset vid specifika tidpunkter. D3 inflationen
ar 13g (lutningen liten) blir prisékningarna for de enskilda foretagen sma och spridningen

i relativpriser liten. Alla foretags priser ligger ju nara den allméanna prisnivan, oavsett om
foretaget nyss dndrat priset eller haft samma pris en tid. Om inflationen daremot &r hog

blir prisékningarna for foretagen stora. Deras priser skiljer sig i genomsnitt mer fran den
allmanna prisnivan och spridningen i relativpriser blir storre.

14 Se till exempel Schmitt-Grohé och Uribe (2010).

41



42

NIVAN PA INFLATIONSMALET — EN PROBLEMOVERSIKT

Under senare ar har en hel del forskning inriktats pa att granska resultatet att den
optimala inflationen ar noll eller till och med negativ, och att underséka om det finns
mekanismer som gor att den optimala inflationen blir positiv och hamnar ndrmare de
inflationsmal som centralbanker har valt, det vill séga ligger till hoger i fordelningen i
diagram 2. Man kan dela upp den har forskningen i tre olika typer:

i. Forskning som lagger till andra antaganden till den tidigare modellramen

ii. Forskning som antar att mer frekventa och langre perioder da styrrantans nedre grans
binder

iii. Forskning som visar hur tidigare forskning kan ha 6verskattat kostnaderna for hogre
inflation

Andra antaganden inom den tidigare modellramen

Exempel pa den forsta typen av litteratur ar Adam och Weber (2017). | manga nykeynesianska
modeller antar man att foretag slumpmassigt tilldelas en chans att andra sitt pris i en viss
period. Man brukar ocksa anta att féretagen har samma produktivitet. Adam och Weber (2017)
andrar pa dessa antaganden sa att mojligheten att andra priset i stallet hanger ihop med en
produktivitetschock pa féretagsniva. De menar att man kan se det som att en ny produkt
introduceras och att féretaget da kan satta vilket pris de vill. Den 6kade majligheten att anpassa
priserna nar det behovs (och inte bara slumpmassigt) minskar snedvridningskostnaderna

av inflation. Det leder till att den optimala inflationen blir cirka 1 procent i en kalibrering av
modellen pa amerikanska data.

Brunnermeier och Sannikov (2016) anvander en annan typ av modell for att analysera
effekterna av inflation néar det finns imperfektioner pa de finansiella marknaderna. | deras
modell kan hushallen investera i riskfyllt fysiskt kapital eller vdlja att halla pengar. Det saknas
kompletta forsakringsmarknader mot daliga utfall i kapitalinvesteringarna (en sa kallad
finansiell friktion), vilket leder till for lite investeringar i kapital. Detta kan atgardas genom att
en hogre inflation sénker realrdntan och gor det mer attraktivt att investera i kapital, vilket
okar kapitalstocken och darmed tillvaxten.

Precis som att priserna antas vara trogrorliga brukar makromodeller ocksa anta att
I6ner anpassas med viss fordréjning och speciellt att det &r svart att sanka nominella I6ner.
Lénerna anpassas da realt genom att den nominella I6nen inte dndras i takt med inflationen.
Carlsson och Westermark (2016) visar att det kan leda till att det &r optimalt med en hogre
inflation. Aven antaganden om skattesystemet kan leda till att en positiv inflation blir
optimal. Finocchiaro m.fl. (2015) analyserar till exempel effekten av inflation i samband med
foretagsbeskattning och finansiella restriktioner. Féretagsbeskattning har i de flesta modeller
en snedvridande effekt eftersom den paverkar foretagens investeringsbeslut, vilket kan leda
till for laga investeringar. For att motverka det har man ofta infort avdragsgilla rantor. Da
avdragen baseras pa nominella rantor kommer inflationen att spela en roll for foretagens
beslut. Finocchiaro m.fl. (2015) visar att en hogre inflation totalt sett far investeringsbesluten
att hamna narmare den optimala nivan om foretagslan begransas av krav pa sdkerheter,
exempelvis i form av byggnader eller maskiner.

Betydelsen av en nedre grans for styrriantan

En annan aspekt som har visat sig kullkasta tidigare resultat om att nollinflation ar optimalt
har att géra med att styrrantan har en nedre grans. | den fortsatta framstallningen kommer
vi for enkelhets skull att beteckna denna nedre grans “zero lower bound” (ZLB), dven om
centralbanker i praktiken kan sdnka sina styrrantor en bit under noll.

Tidiga studier, som anvande sig av data fran efterkrigstiden fram till millennieskiftet,
visade pa att ett inflationsmal pa 2 procent borde innebara en nedre grans for rantan pa
noll binder i genomsnitt cirka 5 procent av tiden (Reifschneider och Willams (2000)). Dessa
berakningar tydde ocksa pa att ekonomin stannar i en sadan episod i genomsnitt i ungefar
ett ar. Slutsatserna dndrades inte mycket i studier som inkluderade data fram till den
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globala finanskrisen. Schmitt-Grohé och Uribe (2010) tar hansyn till att en nollrestriktion pa
styrrdantan periodvis kan binda, men finner att den optimala inflationen dnda &r ungefar noll.

Men tva saker har fordndrats som paverkar den har typen av berdkningar. For det forsta
har den normala nivan pa realrantorna fortsatt att falla (som vi namnde i avsnitt 1) och for
det andra har styrrantan i manga stora lander befunnit sig nara eller pa den nedre gransen
under ldnga perioder i samband med den globala finanskrisen.

Coibion, Gorodnichenko, och Wieland (2012) |ater sina berdkningar paverkas av att den
amerikanska ekonomin vid tidpunkten for studien hade befunnit sig vid vad de antar &r ZLB
under tre ars tid. Detta medfér att ZLB-episoderna férvantas vara mer frekventa, men de
férmodas alltjamt vara relativt kortlivade. Forfattarna drar slutsatsen att den optimala
inflationen &r under 2 procent.?® Det faktum att perioden med ZLB darefter har blivit allt
langre har dock lett till ytterligare omvarderingar. Dordal-i-Carreras m.fl. (2016) menar att
tidigare studier sannolikt underskattar den genomsnittliga varaktigheten i ZLB-perioder och
darmed ocksa vinsterna av hogre inflationsmal. De anpassar modellens chocker till att
aterspegla att episoder vid nedre gransen varar lange. Den optimala inflationstakten blir i
deras berakningar kanslig for hur ofta den nedre gréansen binder, men den hamnar
nagonstans mellan 1,5 och 4,0 procent. Mittpunkten i detta intervall &r 2,7 procent, inte langt
ifrdn genomsnittet i OECD-landerna i dag.

Aven Kiley och Roberts (2017) kommer fram till att den nedre grinsen binder mycket
oftare nar de anvander sig av ny data och ett ldgre estimat pa den neutrala realréntan. | deras
simuleringar som beaktar den senaste lagranteepisoden, binder den nedre gransen sa ofta
som 40 procent av tiden. Problemet blir i deras simuleringar sa pass stort att produktionen
blir en procent lagre dn potentiell produktion i genomsnitt. Enligt deras berdkningar kan
detta motverkas av att centralbanken kompenserar for lagranteepisoderna genom att
tillata en hogre inflation i normala tider. | analysen antas dock att kvantitativa lattnader inte
anvands som alternativ till att sénka rantan.

En annan aspekt nar det galler ZLB &r att det ar stora skillnader om centralbanken kan
binda sig pa ett trovardigt satt vid en sarskild politik eller inte. Om centralbanken kan binda
sig kan den sdnka realrantan och stimulera ekonomin, dven da styrrdntan inte kan sankas
mer, genom att skapa férvantningar om en hégre inflation framover. Det gor effekten av en
bindande nedre grans for styrrantan mindre allvarlig. Billi (2011) finner att den optimala
inflationen i en modell dar centralbanken kan binda sig blir mellan 0,2 och 0,9 procent. Om
centralbanken daremot inte kan binda sig utan optimerar pa nytt i varje period blir den
optimala inflationen i stéllet sa hog som mellan 13,2 och 15,8 procent. Att det ar stor skillnad
pa om centralbanken har hog trovardighet och kan styra inflationsférvantningarna eller inte
har det ar féormodligen en viktig insikt.

Overskattar modeller med prisstelheter kostnaden for inflation?

Det har nyligen uppstatt en debatt om huruvida nykeynesianska modeller med prisstelheter
overskattar kostnaderna med hogre inflation. Som vi konstaterat ovan bestar kostnaderna
for hogre inflation framst i att inflation ger upphov till en ineffektiv spridning i relativa

priser mellan olika producenter, eftersom den stela prisbildningen gor att vissa priser ar
oférandrade medan andra dndras. Ju hogre inflation, desto storre blir spridningen. Om
dessa kostnader skulle vara mindre an vad teorin hittills har indikerat skulle den optimala
inflationen vara hogre.

15 Se dven Ascari, Phaneuf, och Sims (2015) som drar samma slutsats utifran en annan modell.
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Blanco (2017) anvander en modell dar hogre inflation visserligen 6kar gapet mellan
nya och gamla priser, men dar den ocksa gor att féretagen blir mer benagna att andra sina
priser till foljd av idiosynkratiska stérningar. Resultatet blir att spridningen i relativpriser och
felallokeringen av resurser inte 6kar sarskilt mycket med inflationen. Han finner att i en sadan
modell &r den optimala inflationen 5 procent.

Nakamura m.fl. (2015) undersoker antagandet att inflation ger stor spridning i relativ-
priserna genom att studera prissattningsbeteendet i USA under senare delen av 1970-talet
och borjan av 1980-talet, da inflationen var mycket hog. Hog inflation innebar att foretagens
priser snabbare driver ivag fran sina optimala nivaer och man borde darfoér ocksa kunna
observera storre prisandringar (pa det satt som diagram 3 illustrerar). Storleken pa
prisdndringarna borde darmed vara informativa nar det géller graden av ineffektivitet i pris-
allokeringen. Men Nakamura m.fl. (2015) finner inga tecken i data pa att prisfoérandringarna
var storre under perioden med hog inflation — den genomsnittliga prisférandringen i USA har
varit i det ndarmaste konstant under hela observationsperioden. | stillet finner de att antalet
prisandringar 6kade markant da inflationen var hég. Som illustreras i diagram 4 innebar
detta att foretagens priser hela tiden ligger relativt ndra den allmanna prisnivan, det vill siga
det uppstar ingen storre spridning i relativpriserna. Nakamura m.fl. drar darfor slutsatsen
att modeller med exogena prisstelheter overskattar kostnaderna for inflation och att dessas
implikationer fér den optimala inflationstakten bér omvéarderas.

Diagram 4. Sma och frekventa prisférandringar och inflation

Lag inflation, sma prishojningar, Hog inflation, sma men frekventa prishéjningar,
liten spridning i relativpriser liten spridning i relativpriser

/7474—

Sammanfattningsvis kan man saga att det har funnits ett glapp mellan teori och praktik

dar teoretiska modeller i manga fall har rekommenderat avsevart lagre inflationsmal &n de

som centralbanker och regeringar faktiskt valt. Aven om mekanismerna fran modellerna &r

vélunderbyggda utifran ett teoretiskt perspektiv forefaller de inte ha uppfattats som sarskilt
relevanta av ekonomisk-politiska beslutsfattare. Modeller dr dock alltid forenklingar. Nyare

teori med andra mekanismer, dven dessa teoretiskt vialunderbyggda, har visat sig generera

hogre optimal inflation.

3.2 Empiriska studier 6ver sambandet mellan ekonomisk tillvaxt

och inflation

En helt annan ansats att forsoka hitta en lamplig niva pa inflationsmalet ar att utifran ett
formodat icke-linjart samband mellan inflation och ekonomisk tillvaxt empiriskt forsdka
skatta den niva pa inflationen som dr mest gynnsam for tillvaxten (punkt A i diagram 5).16
Litteraturen kring detta ar ganska omfattande och vi tar har bara upp nagra av de senaste och
mest omfattande studierna.

16 Ett icke-linjart samband mellan valet av inflationsmal och tillvaxt kan pa ett satt sdgas implicera att penningpolitiken kan
paverka den reala ekonomin dven pa lang sikt. Det innebar dock inte att penningpolitiken &r icke-neutral sasom begreppet
normalt anvénds, det vill sdga att man kan 6ka den langsiktiga tillvaxten genom att bedriva en i genomsnitt mer expansiv
penningpolitik.
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Diagram 5. Sambandet inflation och BNP-tillvaxt

A

Tillvaxt

Inflation

Lépez-Villavicencio och Mignon (2011) underséker sambandet i ett urval av 44 lander. De
finner att for industrialiserade lander finns ett negativt samband mellan inflation och BNP-
tillvéxt vid inflationstakter som 6verstiger 2,7 procent (man kan se det som maxpunkten
Aidiagram 5). For utvecklingslander dr maxvardet betydligt hogre, 17,5 procent. For
industrialiserade lander ar sambandet signifikant dven under maxpunkten, det vill saga
upp till en inflation pa 2,7 procent &r hogre inflation forknippad med hogre tillvaxt. For
utvecklingslander ar daremot sambandet under maxpunkten inte signifikant. Kremer,

Bick och Nautz (2013) anvander data fér 124 lander och far mycket snarlika resultat. Fér
industrialiserade lander finner de att sambandet gar fran positivt till negativt vid 2,5 procent
och for utvecklingslander vid cirka 17 procent. Inte heller i denna studie ar effekten av
inflation under maxpunkten signifikant i utvecklingslander.

Eggoh och Khan (2014) gor en finare uppdelning av de 102 lander som de studerar. De
finner att maxpunkten for héginkomstlander ar 3,4 procent, for medelinkomstlander (med
lagre respektive hogre inkomst) 10 respektive 12 procent och for laginkomstlander ungefar
20 procent. Cuaresma och Silgoner (2014) studerar sambandet for 14 EU-lander for perioden
innan eurosamarbetet (1960-1999). Den metod de anvander tillater flera vandpunkter.

De finner att sambandet mellan inflation och tillvaxt ar positivt for inflationstakter upp till
1,6 procent. Darefter ar det icke-signifikant i ett intervall och slutligen negativt, dock forst
for inflationstakter 6ver 16 procent. Sammantaget indikerar dessa studier att estimaten for
industrialiserade lander stammer relativt val 6verens med de inflationsmal pa 2 procent som
de flesta lander har valt, men utesluter inte heller att malet skulle kunna vara nagot hogre.

4 Argument mot att hoja inflationsmalet

Det gar alltsa inte att dra nagra tydliga slutsatser om den lampliga nivan pa inflationsmalet
utifran den akademiska forskningen. Den senaste tidens mer policyorienterade debatt har
inte heller utgatt fran denna i nagon storre utstrackning. | den debatten har forslaget att hoja
inflationsmalet forstas inte statt oemotsagt.'” En farhaga som lyfts fram &r att hogre inflation
skulle kunna leda till 6kad osakerhet som gor hushalls och féretags ekonomiska beslut
mindre effektiva.’® Mer specifikt antas hogre inflation innebara att inflationen ocksa kommer
att variera mer, vilket ocksa ar vad man finner i historiska data. Férutom att leda till 6kad
osakerhet skulle det ocksa kunna innebara att perioderna da styrrantan ligger pa sin nedre
grans inte nodvandigtvis blir farre och kortare. Med storre varians i inflationen blir det, allt
annat lika, storre varians aven i styrrantan. Darmed kan man tanka sig att sannolikheten for
att sld i rdntans nedre gréns inte sjunker om inflationsmalet hojs.

17 For sammanstéllningar av kostnader férknippade med ett hogre inflationsmal, se till exempel Yellen (2015, fotnot 14), Bank of
Canada (2016) och Bernanke (2017).
18 Se till exempel Cecchetti och Schoenholtz (2017).
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Men om det finns fértroende for det hogre inflationsmalet pa samma satt som for det
lagre malet ar det inte uppenbart varfor variansen i inflationen skulle 6ka. Den historiska
positiva samvariationen mellan nivan och variansen for inflationen avspeglar troligen att
perioder med hog inflation ocksa har varit perioder da det inte funnits nagot tydligt ankare
for inflationen i form av ett inflationsmal.’® Under perioden med inflationsmal har inflationen
varierat mindre &n tidigare och det hade den formodligen gjort dven om malet fran borjan
hade satts nagot hogre dn vad som blev fallet.

Ett annat argument mot att hoja inflationsmalet ar att det helt enkelt inte behovs.
Erfarenheterna efter krisen ar att det finns andra satt att 6ka penningpolitikens handlings-
utrymme. Exempelvis har nagra centralbanker visat att styrrantan, i motsats till vad som
tidigare var den gangse uppfattningen, inte behover stanna vid noll utan kan sdnkas en bit
ytterligare. Det kan dven vara vart att notera att det pagar en diskussion om alternativa
I6sningar for att kunna sanka styrrantan till mycket negativa nivaer.? Men den analysen
ar fortfarande pa en ganska abstrakt akademisk niva. Flera centralbanker har ocksa borjat
bedriva penningpolitik genom sa kallade kvantitativa lattnader, det vill sdga kop av olika typer
av vardepapper pa andrahandsmarknaden. Syftet med den typen av atgarder ar att paverka
rantor med langre 16ptid, vilket ocksa verkar ha fungerat.

Mot detta argument skulle det kunna havdas att mojligheten att bedriva penningpolitik
genom minusrantor och kvantitativa lattnader inte utesluter att en hdjning av inflationsmalet
kan vara en effektiv och verksam atgérd.?

Ett annat argument mot att hdja inflationsmalet har varit att det inte ar sdkert att ett
nagot hogre inflationsmal skulle ha gjort nagon stérre skillnad under de omstandigheter
som radde i samband med finanskrisen.? Detta argument framstar dock inte som sarskilt
overtygande. Det ar mojligt att ett hogre mal inte ensamt hade hjalpt, men det skulle
ha underlattat for centralbankerna att féra en mer expansiv politik och atminstone pa
marginalen ha bidragit till en mer positiv utveckling an vad nu som blev fallet.

Den kanske storsta svarigheten med att hoja inflationsmalet behandlar vi i nasta avsnitt.
Det ar att det finns olika problem forknippade med att 6verge ett etablerat och inarbetat
inflationsmal och 6verga till ett annat.

5 Skillnad pa att byta inflationsmal och att inféra ett

Mycket av analysen kring den lampliga nivan pa inflationsmalet utgar fran fragan om vilken
niva som hade varit bast, givet att man hade startat fran borjan och for férsta gangen

infért ett inflationsmal. Men fragan i dag ar mer komplex och bor i stillet formuleras: "Bor
centralbankernas inflationsmal hojas, givet att det i dag redan finns ett relativt val etablerat
inflationsmal pa ungefar 2 procent?” Det tillkommer ddarmed en hel del komplikationer som
har med sjdlva 6vergangen att gora.

Ett problem som diskuterats en del ar att ett byte av inflationsmal kan ge upphov till
forvantningar om att malet kommer att andras flera ganger, eventuellt ganska ofta. Om malet
dndras alltfor ofta riskerar sjélva podngen med ett inflationsmal att ga férlorad. Frekventa
andringar av inflationsmalet kan resultera i osdkerhet om vad det nominella ankaret i
ekonomin egentligen dr, det vill sdga vilken inflationssiffra som pris- och I6nebildningen ska
utga fran.

19 Se till exempel Ball m.fl. (2016).

20 Se till exempel Agarval och Kimball (2015) och Rogoff (2014).

21 For en mer utforlig diskussion kring kvantitativa lattnader, se Alsterlind, Erikson, Sandstrém och Vestin (2015) och De Rezende,
Kjellberg, och Tysklind (2015).

22 For en diskussion om reporantans nedre grans, se Alsterlind, Armelius, Forsman, Jonsson och Wretman (2015).

23 Se till exempel Yellen (2015).
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5.1 Tvivel pa inflationsmalet kan ge storre svangningar

Om forvantningarna paverkas kan det leda till att penningpolitikens stabiliseringspolitiska
uppgift forsvaras, och svangningarna i den ekonomiska aktiviteten forstarks. Anta att vi

far en negativ storning till efterfragan i ekonomin som far inflationen att falla. Om det

rader osakerhet kring inflationsmalet kan dven inflationsforvantningarna pa lang sikt falla.
Darmed okar realrantan, det vill sdga rantan korrigerad for inflationsforvantningarna,

om den nominella rantan ar oférandrad. Den hogre realrantan forstarker effekten av

den ursprungliga negativa storningen pa efterfragan och férsvagar ekonomin dnnu mer,
eftersom det ar realrdntan som paverkar foretagens och hushallens investerings- respektive
konsumtionsbeslut. P4 motsvarande satt kan en positiv storning till efterfragan gora att
inflationen och inflationsférvantningarna stiger. Det sanker realrdntan och bidrar till att 6ka
efterfragan ytterligare. Resultatet blir ddrmed storre svangningar i ekonomin néar fortroendet
for inflationsmalet &r svagt och inflationsférvantningarna inte &r val férankrade.?*

Resonemanget kan illustreras med hjalp av diagram 6.

Diagram 6. Taylorkurvan med respektive utan férankrade
forvantningar

Varians i produktionen

Varians i inflationen

Kurvorna i diagrammet betecknas Taylorkurvor och visar de valmajligheter som central-
banken har nar det géller avvagningen mellan att stabilisera inflationen respektive real-
ekonomin.? En hog prioritering av stabilisering av realekonomin kan illustreras av punkt B
som ligger nere till hoger pa Taylorkurvan. Med en sadan penningpolitik varierar real-
ekonomin (eller produktionen) relativt lite medan inflationen varierar relativt mycket. En
penningpolitik som lagger stor vikt vid att stabilisera inflationen & andra sidan, motsvaras
av punkt A hogt uppe till vanster. Den heldragna Taylorkurvan visar valméjligheterna nar
penningpolitiken bedrivs sa bra som majligt, givet ekonomins funktionssatt och de stérningar
ekonomin traffas av — den “effektiva fronten”. Punkter sydvast om den effektiva fronten, med
lagre varians i bade inflationen och realekonomin, ar alltsa inte mdjliga att uppna.
Penningpolitikens stabiliseringspolitiska uppgift kan alltsa férsvaras och svangningarna i
den ekonomiska aktiviteten forstarkas om fértroendet for inflationsmalet ar svagt. | diagram
6 kan detta illustreras med att Taylorkurvan ligger nordost om den Taylorkurva som skulle
galla med ett trovardigt inflationsmal och férankrade langsiktiga forvantningar. Variansen i
bade inflationen och produktionen blir da onodigt hég, som i punkt C.

24 Se exempelvis Svensson (2002).
25 Taylorkurvan har uppkallats efter den amerikanske ekonomen John Taylor som forst uppmarksammade detta samband, se
Taylor (1979).
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5.2 Aterkommande 6versyner kan avdramatisera ett byte av

inflationsmal

Men det skulle ocksa kunna vara problematiskt om inflationsmalet ar helt oaterkalleligt
och skrivet i sten. Aven om man vanligtvis bér halla fast vid ett inflationsmal man en géng
bestamt sig for kan det inte uteslutas att det da och da sker férandringar i ekonomin som
gor att ett annat inflationsmal langsiktigt skulle resultera i en mer gynnsam ekonomisk
utveckling. Det galler darfor att hitta en balansgang: Det bor vara mycket ovanligt att ett
inflationsmal andras, men det bor samtidigt inte vara omgjligt att andra det.

Ett satt att forsoka hitta en sddan balansgang ar att géra aterkommande 6versyner och
utvarderingar av nivan pa inflationsmalet och andra delar av det penningpolitiska ramverket
till ett naturligt inslag i den politiska processen.? Ett exempel pa det &r den 6versyn som
gors i Kanada vart femte ar, och som resulterar i en sa kallad Inflation-Control Agreement
mellan Bank of Canada och regeringen. En formell process av detta slag bidrar sannolikt till
att avdramatisera andringar av inflationsmalet, men férhindrar samtidigt att de sker alltfor
ofta. Med den kanadensiska I6sningen finns en “kontrollstation” for nivan pa inflationsmalet
vart femte ar. | praktiken dndras dock malet betydligt mer séllan. | Kanada utreddes fragan
om huruvida nivan pa inflationsmalet borde dndras savél 2011 som 2016 — i det forsta fallet
om det borde sdnkas och det andra om det borde hé6jas. Bada gangerna beslutades att lata
inflationsmalet vara kvar pa 2 procent.

5.3 ... men utgangslaget ocksa viktigt

Men dven om en formell process med aterkommande 6versyner gor det lattare att vid
behov dndra malet, kan det vid varje tillfalle dven finnas speciella omstandigheter som

man maste beakta. En invandning mot att centralbankerna i nuldget b6r hoja malet &r att
det inte framstar som sarskilt meningsfullt att annonsera ett nytt, hogre mal da inflationen
under Iang tid har legat under det gamla malet och redan detta mal framstar som svart att
na. Att annonsera att inflationsmalet hojs kan uppfattas som en lite marklig och inte sarskilt
trovardig atgard. Centralbankerna skulle dessutom initialt behova féra en mer expansiv
penningpolitik for att fa upp inflationen. Det ar svart att géra om styrrantelaget redan ar
mycket lagt.

Det finns visserligen ocksa argument for att en anpassning till ett hogre inflationsmal
inte behover bli sa problematisk. Ett hojt inflationsmal kan skapa forvantningar om hogre
framtida inflation, vilket i sin tur kan sdnka realrantan och stimulera efterfragan och
inflationen. Ett annat argument ar att trovardigheten faktiskt borde vara storre for ett hogre
mal an 2 procent. Skalet &r att centralbanken har stérre maojligheter att uppfylla ett hogre
mal, eftersom risken &r mindre att penningpolitiken hammas av att styrrantan slar i sin nedre
grans pa det satt vi har diskuterat tidigare.

Bada dessa argument ar relevanta i teorin. Men det som avgér om argumenten ar
relevanta i praktiken ar hur aktérerna i ekonomin reagerar. Det ar de som maste Overtygas
om att ett hogre inflationsmal &r trovardigt och att inflationen kommer att stiga framover.
Det ar formodligen inte helt l4tt att géra det i en situation dar centralbankerna har svart att
uppna ens sina befintliga mal. Om foérvantningarna i ekonomin pa Iang sikt inte &r instéllda pa
inflationsmalet utan pa att inflationen varaktigt kommer att ligga pa en annan niva, da ar det
betydligt svarare att uppfylla malet.

5.4 Svart att hoja malet ensam

En annan aspekt ar att det kan vara svart for ett enskilt land att ensamt héja malet. Historiskt
sett har det visserligen inte varit sarskilt ovanligt att enskilda lander dndrat sina inflationsmal.
Exempelvis har inflationsmal i utvecklingslander ofta startat fran en forhallandevis hog niva.

26 Se till exempel Ball m.fl. (2016).
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Efter hand som inflationen och inflationsforvantningarna har anpassats nedat har malet
sedan gradvis sankts.

Att lander ensamma hdéjer inflationsmalet &r mer sillsynt, men dven det har férekommit.
Reserve Bank of New Zealand vidgade 1996 sitt malintervall fran 0-2 till 0-3 procent. Ar 2003
krymptes intervallet till 1-3 procent. Eftersom Reserve Bank of New Zealand uttryckligen
siktar pa mitten av intervallet har malet darmed i praktiken hojts i tva steg fran 1 procent till
2 procent. Japan hojde 2013 inflationsmalet till 2 procent fran ett implicit inflationsmal pa en
betydligt lagre niva. Mojligen kan den Europeiska centralbankens (ECB) malformulering ses
som ytterligare ett exempel. Nar ECB introducerade sitt mal var formuleringen att inflationen
skulle vara “under 2 procent”. Men 2003 andrades formuleringen till “under men nara
2 procent”.

Det ar dock viktigt att inse att saval nar inflationsmalet i utvecklingslander har sankts
som vid de fa fall nar malet har hojts, sa har andringarna inneburit att malen narmat sig
den internationella normen pa 2 procent. Ett land som i dag skulle héja inflationsmalet fran
2 procent skulle i stallet rora sig frdn den radande normen. Att som forsta land ta ett sddant
steg ar darfor en betydligt storre utmaning.

Ett problem med att ensam @ndra malet skulle kunna vara att vaxelkursen inte anpassas
sa som teorin foreskriver. | teorin kommer skillnader i inflationsmal mellan lander reflekteras
i anpassningar av vaxelkursen. Om Sverige exempelvis hade ett inflationsmal pa 3 procent
medan inflationsmalet i omvarlden var 2 procent, sa skulle kronan depreciera med i genom-
snitt 1 procent per ar.

Enligt teorin innebar den rorliga vaxelkurs som vi haft sedan 1992 att det i princip gar att
bortse fran lone- och kostnadsutvecklingen i Sveriges konkurrentlander nar man bedémer
de svenska foretagens konkurrenskraft, eftersom véxelkursen kan kompensera for de
skillnader som kan uppsta. Men mycket talar for arbetsmarknadens parter inte ser detta som
en bra beskrivning av verkligheten.?” Vaxelkursens utveckling paverkas av en rad faktorer,
varav konkurrenskraften bara ar en. Det gar ddrmed, menar man, inte att forlita sig pa att
anpassningar via vaxelkursen ska kompensera for hogre l6nedkningar i Sverige an i omvarlden,
och darigenom bevara konkurrenskraften. Enligt den uppfattningen ar |l6ne- och kostnads-
utvecklingen i Sverige jamfort med omvarlden darfor alltjamt nastan lika viktig som den var
da vi hade fast vaxelkurs. En konsekvens skulle kunna bli att parterna traffar avtal som ar mer i
linje med pris- och I6nedkningarna i euroomradet an med konjunkturlaget och inflationsmalet i
Sverige. Det blir da svarare for Riksbanken att uppna det hogre malet.?®

Att h6ja malet underlattas forstas inte heller av att det finns delade meningar om huruvida
ett hogre mal ar en bra idé eller inte. For att en hojning ska ga sa friktionsfritt som majligt
skulle det darfor vara 6nskvart att den dels foregicks av en hygglig grad av samsyn bland
centralbanker och inom forskarvarlden, dels kunde samordnas sa att flera centralbanker
bestamde sig for att hoja sina mal samtidigt. Inget av detta ar forstas sarskilt latt att dstad-
komma. Aven om det finns mycket som talar for att ett hdgre inflationsmal i langden skulle
vara fordelaktigt sa ar troskeln for att faktiskt genomféra en hojning mycket hog.

27 Se till exempel Enegren (2011) for en ndrmare diskussion.

28 En sadan diskrepans mellan det inhemska konjunkturldget och I6nebildningen — och mellan inflationsmalet och
I6nebildningen — kan sannolikt uppsta dven da inflationsmalet i Sverige och euroomradet &r detsamma, om pris- och
lI6nedkningarna i euroomradet lange varit ovanligt laga. Det ar mojligt att den utveckling vi nu observerar, med laga svenska
I6neavtal trots stark inhemsk konjunktur, ar ett exempel pa detta.
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6 Utmaningar pa kort sikt med nuvarande
inflationsmal

Pa kort sikt finns ocksa andra problem att hantera. Som vi konstaterat ovan har manga
centralbanker fér ndrvarande svart att nad ens sina nuvarande mal. Orsakerna till det inte
ar helt klara. Trots att arbetsmarknaden forbattrats pa manga hall ar tillvaxten i priser och
I6ner blygsam. Sambandet mellan konjunktur och inflation, som ibland illustreras med
hjalp av Philipskurvan, kan ha forsvagats. Hogt resursutnyttjande kan ge mindre inflation
nu an vad det gjorde tidigare. Underliggande strukturella trender som digitaliseringen och
globaliseringen kan ocksa ha bidragit till att ddmpa inflationen.

6.1 Svart att stimulera mer och olampligt att sdnka malet

Det finns i princip tre satt att agera om inflationen bedéms ligga under centralbankens
inflationsmal under relativ lang tid framover vid en oférandrad penningpolitik. Det forsta,
och i vanliga fall mest naturliga, ar att centralbanken forséker bedriva en annu mer expansiv
politik for att fa inflationen att stiga. Men det ar inte sarskilt 1att med tanke pa dels att
styrrdntan i manga lander redan befinner sig pa eller nara sin nedre gréns, dels att det
fortfarande finns fragetecken nar det géller hur vél inflationen kan styras med hjalp av
kvantitativa lattnader.

Ett annat och betydligt mer drastiskt satt att hantera problemet med en inflation som
ligger varaktigt under inflationsmalet ar att helt sonika sdnka malet. Aven om det inte har
varit ndgon stor diskussion kring detta internationellt har det férekommit en debatt pa
vissa hall, kanske framfor allt i Sverige. En uppenbar nackdel med en sadan atgard ar att
de svarigheter som en hojning av inflationsmalet skulle kunna avhjalpa forstas skulle bli
dnnu storre om malet i stallet sdnktes. Ett av de storsta problemen skulle vara att utrymmet
att sénka styrrantan vid framtida lagkonjunkturer skulle bli mindre an vid nuvarande
inflationsmal. Sjalva poangen med att h6ja malet ar ju, som vi nyss konstaterat, att det finns
goda skal att 6ka detta utrymme.

Att sdnka malet darfor att det tycks vara svart att na skulle dessutom tolkas som att
centralbanken "flyttar malstolparna”. Det skulle i sin tur leda till misstankar om att malet
kommer att justeras dven i framtiden som ett satt att forbattra maluppfyllelsen. Som vi har
argumenterat for ovan kan det innebara att fortroendet for inflationsmalet férsvagas och
osdkerheten 6kar om vad det nominella ankaret i ekonomin egentligen &r. Fran ett mer
praktiskt perspektiv skulle det sannolikt ocksa, pa samma satt som om man skulle h6ja malet,
vara svart att som enda centralbank andra malet pa ett satt som innebar att man ror sig fran
den internationella normen pa 2 procent.

6.2 En mojlighet ar att 1ata det ta langre tid att na

inflationsmalet

Det tredje sattet att hantera problemet med varaktigt Iag inflation ar att halla fast vid
inflationsmalet men acceptera att det tar ldngre tid &n normalt att na det. Centralbanken
haller alltsa penningpolitiken fortsatt expansiv men gor den inte mer expansiv (vilket kan vara
svart att géra). Med den anvéandbara liknelsen bilkorning fortsatter centralbanken att halla ett
konstant gaspaslag, men den gasar inte ytterligare. Bilen, det vill sdga inflationen, kommer
fram till malet men lite senare an vad den annars skulle ha gjort.
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En forutsattning for att det ska vara en genomforbar strategi ar att inflationen faktisk
kommer att kunna na malet. | framfor allt den svenska debatten har det forkommit argument
som gar ut pa att underliggande strukturella trender som digitaliseringen och globaliseringen
utgor sa starka “motvindar” nar det galler inflationen att det blivit narmast omajligt att na
2 procent.”

Det &r sannolikt sa att digitaliseringen och globaliseringen har en nedatpressande effekt
pa inflationen (se till exempel Borio, 2017). Men det innebar inte att den faktiska inflationen
blir permanent lagre dn vad statsmakterna avser att den i genomsnitt ska bli. Dels ar effekten
av den har typen av strukturella trender i grunden temporar dven om den kan vara varaktig,
dels kan centralbanken forsoka uppskatta hur mycket digitaliseringen och globaliseringen
kommer att ddmpa inflationen och forsoka kompensera fér detta. Det &r ocksa ar vad
centralbanker med inflationsmal i dag i praktiken forsoker géra. | Sverige har exempelvis
priser pa importerade varor varit Iaga dnda sedan borjan av 2000-talet. Digitaliseringen och
globaliseringen ar i det avseendet inte annorlunda dn nagra andra faktorer som paverkar
ekonomin och som centralbanken maste forsoka ta hansyn till s& gott det gar.

Det ar ocksa viktigt att inse att om man havdar att digitalisering och globalisering innebar
permanent lagre inflation menar man ocksa att det inte ar meningsfullt att centralbanker och
regeringar satter upp mal for inflationen. Den bestdms ju i sa fall dven pa lang sikt av faktorer
som penningpolitiken inte kan paverka. Man har da en ganska tung bevisbérda eftersom en
sadan uppfattning strider mot vad som i varje fall 4n sa lange anses vara vedertagen kunskap
inom den nationalekonomiska vetenskapen.*®

6.3 ... men det stéller stora krav pa den penningpolitiska

kommunikationen
Men dven om man utgar fran att centralbanken pa sikt har tillrackligt effektiva medel for
att det ska vara meningsfullt att sitta upp ett inflationsmal, sa kan det vara problematiskt
med en strategi som innebar att det tar langre tid att na malet. Det &r namligen inte bara
centralbanken som maste acceptera att det tar langre tid, utan dven ekonomins aktorer. Det
ar darfor viktigt att de inte tror att centralbanken har gett upp inflationsmalet bara darfor att
det tar langre tid att nd det. Forvantningarna hos akt6rerna spelar alltsé har en helt central
roll. For att trovardigheten for ett inflationsmal ska kunna uppratthallas kan inte inflationen
avvika fran malet hur lange som helst. De langsiktiga inflationsférvantningarna kommer da
forr eller senare att boérja falla. Om pris- och |6nebildningen borjar anpassa sig till dessa lagre
inflationsforvantningar sa blir det svarare for centralbanken att uppna malet — man hamnar i
en sjalvforstarkande ond cirkel.
Det finns inget entydigt svar pa hur lange och hur mycket inflationen kan avvika fran
malet utan att ekonomins aktorer bérjar tappa fortroendet for centralbankens formaga
och ambitioner att na det. Det beror pa en rad olika omstdndigheter, som centralbankens
allmanna "track record” och hur lange den senaste perioden med avvikelse fran malet varat.
Inte minst ar centralbankens kommunikation viktig i sammanhanget. Centralbanken
behover pa ett tydligt satt forklara varfor inflationen kommer att avvika fran malet dnnu en
tid och varfor den trots det inte kan gora penningpolitiken mer expansiv, eller bedémer att
det ar olampligt att gora det. Den behdéver ocksa gora klart att det inte innebar att malet har
Overgivits, och beskriva nar och hur inflationen kommer att aterga till malet.

29 Detta har varit ett argument for de debattorer som foresprakat ett sankt inflationsmal i Sverige, se till exempel Mitelman (2013).
30 Det bor ndmnas att enligt "fiscal theory of the price level” har finanspolitiken ett avgérande inflytande 6ver inflationen pa

lang sikt, se till exempel Christiano och Fitzgerald (2000). For att astadkomma lag och stabil inflation racker det darfor inte med en
vélavvidgd penningpolitik. Det kravs ocksa att finanspolitiken bedrivs pa ett satt som ar férenligt med inflationsmalet.
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Strategin att |ata det ta langre tid 4n normalt att nd malet innebar alltsa en betydande
kommunikativ utmaning, men den ska samtidigt inte 6verdrivas. Om man bedriver en flexibel
inflationsmalspolitik ligger det i sakens natur att tidpunkten fér nar malet nas kommer att
variera. Det finns exempel pa centralbanker vars inflationsprognoser legat ganska langt fran
malet i slutet av prognoshorisonten, utan att fortroendet for inflationsmalet for den skull har
minskat. Norges Bank har exempelvis i sina senaste rapporter prognostiserat att inflationen
kommer att underskrida malet férhallandevis mycket under prognosperioden och uppga till
ungefar 1,5 procent i slutet av 2020, en hel procentenhet under malet pa 2,5 procent.

Eftersom det inte finns nagra entydiga svar ar det upp till varje enskild centralbank att
gora en beddomning av vilket utrymme som finns. Om mojligheterna att gora politiken mer
expansiv ar begransade och man inte vill sénka inflationsmalet sa finns inte heller nagra
andra egentliga val dn att tillampa en sadan strategi.

7 Sammanfattning

Under senare tid har det uppstatt en internationell debatt om huruvida inflationsmalet i ut-
vecklade lander bor héjas fran de 2 procent som i dag ar nagot av en internationell standard.
Skalet ar att manga centralbanker funnit att styrrantans nedre gréns har blivit en bindande
restriktion under ovantat langa perioder och att de saledes inte har kunnat sanka rantan

sa mycket som de hade 6nskat. Ett hogre inflationsmal skulle bidra till att minska risken for
det i framtiden. | artikeln har vi gatt vi igenom dels argumenten i den mer policyorienterade
debatten om inflationsmalets niva, dels vad den akademiska forskningen siager om optimal
inflationstakt. Vi har bland annat konstaterat att det funnits ett visst glapp mellan teori

och praktik dar man i den modellbaserade akademiska litteraturen kommit fram till lagre
optimala inflationstakter dn de faktiska mal som centralbanker anvander sig av. Det har
glappet forefaller ha minskat under senare ar pa sa satt att modeller som tar hansyn till
exempelvis att styrrantan kan na sin nedre grans tenderar att generera en hogre optimal
inflation. En slutsats i artikeln ar att den kanske storsta svarigheten i att hoja inflationsmalet
ar att det finns betydande praktiska problem med att 6verge ett redan etablerat mal och byta
till ett annat. Vi har dven diskuterat de utmaningar centralbankerna pa kort sikt kan stallas
infor nar det géller att na sina nuvarande mal.
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Household expectations of future mortgage rates elicited over the last few years
might appear unrealistically low. However, taking explicit account of the high
persistence in interest rates, we find that Swedish households” implied long-
term expectation of mortgage rates is around 4.7 per cent. This number lines up
well with the long-term expectation that can be deduced from the Riksbank’s
assessment of the repo rate in the long run and the typical spread between

the mortgage rate and the repo rate. Our analysis makes use of household
mortgage-rate expectations at three different horizons, which enables an explicit
modelling of the ‘term-structure’ of household forecasts.

1 Introduction

Expectations of future mortgage rates are arguably an important factor for many households
when they decide how much they are willing to pay for owner-occupied housing. Whether
(irrationally) low household expectations of future mortgage rates might contribute to
general housing price increases is an open question, but many policy makers clearly see it
as a real concern in this era of unprecedentedly low interest rates. In Sweden, for instance,
housing prices rose by more than 50 per cent between 2010 and 2016, from a level that
was already considered ‘high’ and which was barely dented by the financial crisis.* Sveriges
Riksbank (2013b, p.9) suggested that ‘Low mortgage rate-expectations could lead to a
stronger upward trend in both housing prices and debts’. As a large share of mortgages in
Sweden — typically well in excess of 50 per cent during the period 2010 to 2016 — have fully
adjustable rates, subject to change every three months, the household exposure to interest
rate changes is large by international standards,? and currently low rates might have an
undue effect on house prices if households have unrealistic expectations of continuing low
rates.

From a historical perspective, recent Swedish mortgage rates have been extremely low,
which may have affected households’ long-term mortgage-rate expectations. However, there
has been little analysis conducted to establish the validity of the claim that households’
long-term mortgage-rate expectations may be unrealistically low.? In this paper, we conduct
an empirical analysis of household mortgage-rate expectations from the Economic Tendency
Survey of the National Institute of Economic Research (NIER). This monthly survey — which is
generally considered to be Sweden’s most important source of data concerning household

*  The opinions expressed in this article are the sole responsibility of the authors and should not be interpreted as reflecting
the views of Sveriges Riksbank. We are grateful to Maria Billstam for assistance with data and Claes Berg, Jesper Lindé and UIf
Soderstrom for valuable comments. Hjalmarsson gratefully acknowledges financial support from the Anniversary Foundation of
the School of Business, Economics and Law at the University of Gothenburg.

1 See, for example, Sveriges Riksbank (2009, p.56): ‘There are signs that house prices are currently slightly above the level that
can be considered sustainable in the long term’.

2 The remaining fraction of mortgages have rates that are fixed for horizons between one and ten years. At the end of a
fixed-rate period (for example, after five years), a new rate is determined subject to the then prevailing interest-rate levels. Thus,
virtually all mortgage takers will be subject to a significant interest-rate exposure at some future date, unless they pay off their
debt extremely quickly.

3 The study by Osterholm (2017) is a recent exception.
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expectations — provides us with monthly observations on average household mortgage-rate
expectations from February 2010 until March 2017.

Specifically, for each month, we observe a forecast of the (adjustable) three-month
mortgage rate for one, two, and five years into the future. We make explicit use of this
‘term-structure’ of forecasts to recover the implied long-term mortgage-rate expectation of
households. Under an assumption that mortgage rates follow a first order autoregressive
(AR(1)) process, the elicited survey expectations can be modelled as conditional forecasts
obtained from such a process. This enables us to recover estimates of both the long-term (or
unconditional) mortgage-rate expectation of Swedish households and the speed with which
this long-term forecast should be reached. Our study accordingly contributes to the ongoing
debate regarding the potential risks of inflated housing prices as a result of historically low
interest rates in many countries.* In addition, we contribute to the general literature on
expectations and price-formation in housing markets; see, for instance, Case and Shiller
(2003); Case, Shiller and Thompson (2012); Lambertini, Mendicino and Punzi (2013); and
Gelain and Lansing (2014).

2 Data

The NIER’s Economic Tendency Survey is a large monthly survey in which Swedish households
and businesses are asked questions regarding both their own economic situation as well

as the overall Swedish economy. In this paper, we use data from the part of the survey that
concerns households.> In February 2010, three questions regarding the future value of

the (adjustable) three-month mortgage rate — which in Sweden is also commonly denoted
the ‘variable’ mortgage rate — were added to the survey. The specific questions that the
households are asked are as follows.

Question 18. Today the variable home loan rate is x %. State how high you expect the variable home
loan rate to be in:

(@) 1year’stime
(b) 2 years’ time

(c) 5years’time

The individual survey responses are aggregated by the NIER to create time series of average
household responses for each question.® These time series thus represent the average
household forecasts of the three-month mortgage rate for one year, two years and five years
into the future.” These forecasts are lined up with the current three-month mortgage rate

at the time of each survey — the reference rate — which is stated to the respondents as the
questions are read out to them. We use the full available time series, from February 2010 to
March 2017, on each of these three questions as well as the reference rate. Data are plotted
in Figure 1.

4 See, for example, Sveriges Riksbank (2011), Dermani, Lindé and Walentin (2016), European Commission (2016) and
International Monetary Fund [IMF] (2016) for a discussion concerning Sweden.

5 See www.konj.se/english/publications/economic-tendency-survey.html for details.

6 On average, in each survey round, approximately 75, 65, and 55 per cent of the 1500 respondents answer the questions
concerning the future mortgage rate at the one-year, two-year, and five-year horizons, respectively.

7 The NIER has a pre-determined formula for classifying outliers in the individual responses and removes such outliers prior to
calculating average responses.
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Figure 1. Mortgage-rate expectations and reference rate
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3 Empirical analysis

The econometric analysis is based on the assumption that households view the mortgage
rate as an AR(1) process,

(1) ie—p=pli—p)+e,

where i, is the three-month mortgage rate, u is its unconditional mean, and e, is a
disturbance term that is independently distributed (iid) across time. Assuming a mean
reverting mortgage rate (-1<p<1), u thus represents the long-term forecast, or unconditional
expectation, of mortgage rates. The parameter p determines the degree of persistence in
the process or, put differently, determines how quickly the process reverts to the long-term
mean u. The closer p is to zero, the quicker the mean reversion.

The AR(1) model assumption is clearly an approximation to the households’ perception
of the mortgage rate. Though extremely simple in its formulation, the AR(1) model is
generally viewed as a good approximation of the time-series properties of many economic
variables, and forecasts from this model are easily understood in intuitive terms. Specifically,
as shown in detail below, an AR (1) forecast is easily seen to equal a weighted average
between today’s value and the long-run mean of the process, where the weight on today’s
value declines with the forecasting horizon. The AR(1) model is frequently used in empirical
macroeconomic work related to forecasting, providing a simple benchmark model that
performs well in many settings; see, for example, Pesaran, Smith and Schuermann (2009).8
Our model choice is also in line with, for instance, Orphanides and Williams’ (2004) model
for monetary policy analysis, in which the private sector uses an AR(1) model in order to
form inflation expectations.

Forecasts from the model are conveniently generated due to its simple, recursive
structure. Standing at time t, households form conditional expectations h years ahead, which
we denote i&,. Since the best forecast of all future disturbances (e..,, where h>0) is zero, the
one-step-ahead forecast is given as

if=u+pli—p),

8 It can also be noted that an AR(1) model performed well relative to judgemental forecasts when survey expectations of
Swedish inflation were evaluated by Jonsson and Osterholm (2012).
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where i, is the current rate at time t (that is, the reference rate stated to the respondents
at each round of the survey). Rearranging, the one-step-ahead forecast can equivalently be
expressed as

ifa=u(1-p)+pi,

which is now easily seen to equal a weighted average between today’s value (/;) and the
unconditional, or long-run, mean (u). In the one-step-ahead forecast, the weight on today’s
value is given by p, such that a greater p gives more weight to current conditions and less
weight to the long-run mean. The two-step-ahead forecast is given recursively as

ito=u(1-p)+pifi=p(1-p) +p[u(1-p) +pil=pu(1-p?) +p%,

and, in a similar manner, the h-step-ahead forecast is given as

(2) ith=p(1-p")+p"i;.

In order to illustrate the properties of this model, Figure 2 plots the forecasts for three
different AR(1) models, all with an unconditional mean (u) equal to 5 per cent, but with the
autoregressive parameter p taking on values of 0.5, 0.75, and 0.9, respectively. Today’s value
is set equal to two per cent. With p=0.5, it then takes six years to reach the unconditional
mean (measuring at the first decimal place). Increasing p to 0.75 it instead takes 15 years,
and finally setting p=0.9, the unconditional mean has not been reached in the 20 years that
we show in the graph. After 20 years, the value is in fact only 4.6 in this case.®

Figure 2. lllustration of forecasts for processes with different persistence
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Note. The persistence (0.5, 0.75 and 0.9) is the autoregressive parameter, p, of the
AR(1) model in Equation (1). The forecasts at different horizons are generated according
to Equation (2).

Source: Authors’ calculations

9 It takes 39 years to reach the unconditional mean in this case (measuring at the first decimal place). As seen from the general
forecast formula in Equation (2), the forecast of any AR(1) model, with p#0, never fully reaches the unconditional mean, since
some weight is always placed on today’s value. However, from a practical perspective, the forecast eventually gets close enough
to the unconditional mean that the two are essentially indistinguishable.
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Based on the model specification in Equation (1), we formulate the following three moment
conditions, corresponding to the three different forecast horizons in the survey:

Elif.i-u(1-p)-pic]=0

Elif,—u(1-p?)-p%]=0

Elifs—u(1-p°)-p®i]=0.

The model parameters u and p are estimated through the Generalized Method of Moments
(GMM) procedure, using the full set of 86 monthly observations.® Results are given in

Table 1. As can be seen, the long-term expectation of the mortgage rate is approximately
4.7 per cent. Is this a reasonable value to which the households let their forecasts converge?
One way to assess this question is to relate the estimated unconditional expectation to

the average of the actual mortgage rate over a longer period. Calculating the average over
the period February 1997 to March 2017 — a period chosen due to a combination of data
availability and the fact that Sveriges Riksbank’s inflation target had been made credible by
1997 — we find that it is 3.8 per cent.!**2 From this perspective, the estimated unconditional
mean is actually on the high side. However, during the last two decades, inflation in Sweden
—and in many other countries — has been lower than expected and on average below the
target. This is to some extent explained by the fact that resource utilisation on average has
been lower than neutral, which is not surprising given that the recent global financial crisis
is included in the sample. This low inflation helps explain why the Swedish repo rate during
this period in general was kept below what can be considered a steady-state value.®* A long-
run repo rate has been suggested by Sveriges Riksbank (2017) to be in the range of 2.5 to

4 per cent. The spread between the three-month mortgage rate and the repo rate might be
approximately 1.5 percentage points, as it typically has varied between 1 and 2 percentage
points; see, for example, Sveriges Riksbank (2012) and Turk (2016). Taken together, a
reasonable range for the three-month mortgage rate could accordingly be 4 to 5.5 per cent.**
From this perspective, the estimated unconditional mean seems very reasonable.

Table 1. Estimation results

Parameter Point estimate Standard error
u 4.74 0.13
p 0.80 0.03

Note. The sample is February 2010 to March 2017. p is expressed in per cent. p is the persistence at an annual basis.

Turning to the estimated autoregressive parameter, p, Table 1 shows that it is equal to 0.8
(on an annual basis). This value indicates a fairly slow speed of mean reversion — a finding
well in line with the empirical literature on nominal interest rates, which typically finds that
they are highly persistent; see, for example, Lanne (2000) and Beechey, Hjalmarsson and

10 The first- and second-stage GMM estimates are very similar. Here we simply report the first-stage results, which have the
appealing property of giving equal weight to each of the three forecast horizons. The parameter values are obtained through a
grid-search, allowing for values of p between 0 and 0.999 and values of u between 0 and 15.

11 This value was calculated by taking the mean over the adjustable three-month mortgage rates of three of Sweden’s largest
actors in the mortgage market, namely Nordea, SBAB and Swedbank.

12 InJanuary 1993, it was declared that inflation targeting was the new monetary-policy regime in Sweden. However, due

to a lack of credibility for Swedish monetary policy, interest rates in Sweden were fairly high for the first few years after the
introduction. The assessment that the Swedish inflation-targeting regime had been thoroughly established by 1997 is shared by,
for example, Svensson (2015).

13 For a further discussion of why inflation in Sweden has been low in recent years, see Andersson, Corbo and L6f (2015) and the
references therein.

14 It can be noted that until quite recently, the Riksbank assumed that a long-run value for the mortgage rate should be in the
interval 5.2 to 6.5 per cent. This was also based on a combination of long-run values for the repo rate and the mortgage spread;
see, for example, Sveriges Riksbank (2013a).
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Osterholm (2009). To get a clearer understanding of the implications of this value for p, it is
instructive to calculate the implied model forecasts for various horizons, starting at the last
observed reference rate in our sample, which is equal to about 2 per cent for March 2017.
The five-year ahead conditional forecast — based on the AR(1) forecasting function and the
estimated parameter values — is equal to 3.8 per cent; the ten-year ahead forecast is 4.4 per
cent, the fifteen-year ahead forecast is 4.6 per cent and the twenty-year ahead forecast is
4.7 per cent. Thus, under this level of persistence (p=0.8), it takes about ten to fifteen years
before the conditional forecast gets close to the unconditional mean of the process.

Figure 3 graphically illustrates these findings, showing the model-implied forecast
over the next 20 years, until March 2037. In the figure, the forecasts of the model are also
compared to the survey expectations from the Economic Tendency Survey of March 2017, in
order to give an illustration of the fit of the model. As is seen, the forecasts from the model
at the end of the sample are somewhat higher than the corresponding survey expectations.
This result could possibly signal a decrease in the perceived unconditional mean, which
might have occurred if households’ expectations are eventually affected by the fact that the
mortgage rate has been low for a long time. However, some deviations between the model
and the actual elicited survey expectations should clearly be expected, and one should
certainly be cautious not to over-interpret the fact that the fit of the model is not perfect for
a given sample point.

Figure 3. Forecasts from the estimated model, standing at March 2017
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Overall, we believe that our results indicate that the households’ expectations concerning
the future mortgage rate appear reasonable. That said, some caveats with our analysis
should be noted. In particular, by using aggregated data — that is, average responses across
survey respondents — we ignore the inherent dispersion in the forecasts. Since our results
suggest that on average households have sensible expectations about future mortgage
rates, there must be households who have expectations that are too low. For the individual
household, such biases might lead to unfortunate decisions in terms of taking on too much
debt or relying overly much on adjustable rate loans that offer less protection against
adverse future interest rate movements. The extent of these concerns depends on which
parts of the population form forecasts that are too low.

For instance, suppose expectations of future mortgage rates are systematically lower
for people who have recently bought a house or an apartment, than for people who rent
or have owned their homes for a long time. The former group would generally have new
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and relatively large mortgages, whereas the latter group would likely have smaller or no
mortgages. In such a case, the average mortgage-rate expectations might look reasonable,
but for the group for whom these expectations really matter (the recent home buyers)
the expectations might be too low. Such a bias could occur if the group of recent home
buyers decided to buy because they have, at least from their perspective, a relatively more
optimistic view of the future in the sense of continuing low mortgage rates (and perhaps
more rapidly increasing house prices). Alternatively, it could also be the case that less
educated and poorer households are less capable of forming realistic forecasts for future
mortgage rates. Such concerns are well supported by research on household finance and
financial literacy; see, for instance, Campbell (2006). If these households systematically put
too much weight on today’s low rates in their forecasts, this would clearly be worrying since
these households are likely the ones that would be most exposed if rates increase faster and/
or more than they expect.

However, while these types of caveats should certainly be kept in mind, it should be
stressed that sensible average expectations among households must still be viewed as
encouraging, and as positive a result as one could hope for in any study using aggregate data.

4 Conclusion

In this paper, we have introduced a novel approach to using survey data to estimate the long-
term, or unconditional, expectation of the mortgage rate. The results suggest that Swedish
households seem to have realistic expectations of the future mortgage rate. Specifically, the
implied long-term expectation appears well in line with reasonable values of the long-run
repo rate and the mortgage spread.

Our analysis also points to an important principle: While five years might seem like a long
forecasting horizon, one should not necessarily interpret five-year forecasts as proxying for
truly long-term (or unconditional) expectations. This is particularly true when data — as in the
case of interest rates — are highly persistent.
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Norwegian monetary policy seen from abroad
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‘Who wants transparency when you can have magic? Who wants prose when
you can have poetry?’ — Duke of Windsor, in the TV series ‘The Crown’.

1 Introduction

The Nordic countries in Europe have many things in common, but have for various reasons
chosen different strategies for their monetary policies. Finland is a member of the European
Union (EU) and the euro area. Denmark and Sweden are members of the EU, but not of
the euro area. Denmark has, however, chosen to peg the value of its currency to the euro,
whereas Sweden has a flexible exchange rate and instead focuses on stabilizing the domestic
value of its currency through an explicit inflation target. Norway and Iceland also have
flexible exchange rates and inflation targets, but unlike Sweden they are not part of the EU.
Being outside the EU, at least formally, these two countries have somewhat larger degrees of
freedom when it comes to central bank governance.

This paper has been written on the suggestion of the Ministry of Finance in Norway
and is based on a presentation made at a conference on experiences of inflation targeting
organized in Oslo on 16 January 2017. The task given was to comment on monetary policy in
Norway from a Swedish perspective. For obvious reasons, being a central bank official, | have
chosen not to comment on the current implementation of monetary policy in Norway and
Sweden. Instead, | will take a more general and long term perspective and highlight some
similarities and differences between the two countries’ strategies for monetary policy.

In summary, the presentation and the paper contain the following main messages. First,
the facts that there have historically been small differences in nominal and real interest
rates in Norway and Sweden, and, in particular, that the nominal exchange rate has been
very stable, suggest that there have been small differences in monetary policies between
Norway and Sweden. Second, the similarities in monetary policies can be observed despite
differences in institutional frameworks, as reflected for example in central bank laws. Taken
together, these first two observations probably reflect that both Norway and Sweden are
highly dependent on the development in the rest of the world. Third, monetary policy in
Norway and Sweden face similar challenges in the near future. The experiences during the
last decade, that is, since the global financial crisis, have raised questions about the inflation
targeting strategy, for example as regards the proper definition of the inflation target and the
links between monetary policy, fiscal policy and financial stability.

2 How different are the frameworks for monetary
policy in Norway and Sweden?

Some similarities and differences between Norwegian and Swedish frameworks are
summarized in Table 1. An important similarity is that Sweden and Norway both follow
the strategy called ‘flexible inflation targeting’. An explicit inflation target was announced

*  The author would like to thank Goran Katinic for all help with collecting and presenting the data in this article, Andy Filardo
for permission to use data from Filardo and Hofmann (2014) in Figures 8a—8d, and Svein Gjedrem, Eric Leeper, Jesper Lindé, Arent
Skjaeveland and Jan Qvigstad for helpful discussions. The opinions expressed in this article are, however, the sole responsibility of
the author. They should not be interpreted as reflecting the views of Sveriges Riksbank.
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in Sweden in 1993 and in Norway in 2001, but the details of this strategy have developed
over time. For instance, Norges Bank started to publish forecasts for their own interest rate
in 2005 and Sveriges Riksbank started with this in 2007. Both central banks are considered
to be among the most transparent central banks in the world, although there are some
differences in their practices, and of course still room for further improvement.!

Table 1. Comparison of the frameworks for monetary policy in Norway and Sweden

Similarities Differences

Explicit, but flexible, inflation targets EU

Transparency The degree of independence
Interest rate forecasts Governance

Small, efficient central banks NB has broader mandate

Separate Financial Supervisory Authorities | 2.5 per cent vs 2 per cent

Fiscal rules Communication about leaning

Small open economies Qil

Some of the common characteristics of Norges Bank and Sveriges Riksbank may not seem
directly related to the monetary policy strategy, but can arguably affect the credibility of

the inflation targets. Both central banks are relatively small by international standards,

and since they still perform similar tasks to other central banks, they should therefore be
considered relatively efficient. A high degree of transparency and openness is also conducive
to efficiency. Efficiency — and transparency — in turn should promote legitimacy for the
institution and thereby credibility for the target and strategy the central bank chooses to
formulate (if the target and the strategy are consistent).

Both Norway and Sweden have separate Financial Supervisory Authorities that are
not part of the central bank (unlike the situation in some other countries, for example
Finland and the UK). The advantages and disadvantages of such separation are subject to
an international discussion among policy makers and researchers. There are arguments
suggesting that coordination would lead to better outcomes for both monetary policy
and supervision, but there are also arguments why separation may be beneficial (see, for
example, Acharya, 2015, and Schnabel, 2016).

In both Norway and Sweden, fiscal policy is restricted by some explicit rules. In Sweden,
there is a surplus target for net government lending over the business cycle. In Norway,
there is instead a limit for the deficit, more precisely a limit on how much of the government
pension fund, based on revenue from oil production, that can be used each year. Some
macro economists have emphasized that inflation targets can be credible only in so far as
the strategies for monetary and fiscal policy fulfil certain consistency requirements (see, for
example, Leeper, 2016, and Sims, 2016).

The most important similarity may well be that both Norway and Sweden are small
and trade-dependent economies that are heavily influenced by economic developments in
the rest of the world. This puts some limits on how monetary policy can be designed, and
on what it can achieve. But there are also differences in this regard. As a member of the
EU, Sweden has agreed to comply with the principles of the Maastricht Treaty. This is one
reason why Sveriges Riksbank has a higher degree of independence from the political system
than Norges Bank. According to Swedish law, no public authority may determine how the
Riksbank shall decide in matters of monetary policy, and the Riksbank’s Executive Board may

1 According to Dincer and Eichengreen (2014), Norges Bank’s ‘transparency index’ is 10.0 and Sveriges Riksbank’s 14.5, whereas
the average for central banks in Europe is 8.4. For suggestions as to how communication can be improved, see for example Norges
Bank Watch 2016 (Lommerud et al., 2016) and Goodfriend and King (2016).
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neither seek nor take instructions. In Norway, in contrast, the Government has the right to
give instructions to Norges Bank.?

There are also other differences in the institutional frameworks for the two central
banks that may have implications for how monetary policy is conducted. There are, for
example, differences regarding the composition of the central banks’ Boards and the roles
of the Governor. The Riksbank is governed by an Executive Board consisting of six full-time
employed members, the Governor and five Deputy Governors. Norges Bank has an Executive
Board consisting of three internal members, the Governor and two Deputy Governors, and
five external members. Norges Bank’s governance model resembles that of the Reserve Bank
of Australia, while the Swedish model is more similar to those in Chile, Brazil and Switzerland.

Norges Bank clearly has a much broader mandate than Sveriges Riksbank. The single
largest difference between the two institutions is probably that Norges Bank manages the
government pension fund based on revenues from oil production, especially considering
the size of the fund (around three times the size of Norway’s gross domestic product (GDP)).
Norges Bank is also requested by the government to give recommendations regarding
commercial banks’ counter-cyclical capital buffers, in contrast to the situation in Sweden
where the Financial Supervisory Authority has this role. Another example of differences in
mandates is that the Norges Bank Act includes a general clause saying that ‘The Bank may
implement any measures customarily or ordinarily taken by a central bank’. The Sveriges
Riksbank Act, in contrast, says that the Riksbank ‘may only conduct, or participate in, such
activities for which it has been authorised by Swedish law’.

Although central bank legislation and practices develop over time and are affected by
many and time-varying circumstances, the facts that Sveriges Riksbank has both a higher
degree of independence and also a more narrow mandate are probably not coincidental.
Politicians and the general public may be more willing to give a higher degree of
independence to a central bank (and other public authorities) as long as the mandate is not
too vague or broad. For some arguments along these lines — mainly positive, not normative —
see Acharya (2015) and Archer (2016).

There are also some noteworthy differences between the designs of the flexible inflation
targeting regimes in Norway and Sweden. Norges Bank has a higher inflation target (2.5 per
cent) than the Riksbank (2 per cent). Norges Bank has also been quite explicit, since 2012,
about the fact that it, to some degree, is ‘leaning against the wind’ in monetary policy. This
expression is used by macro economists to describe a monetary policy that not only strives
to stabilize inflation and economic activity but also has the ambition to dampen risks to
financial stability.? In Sweden, there has been a discussion about whether the Riksbank
practised ‘leaning’ during 2010-2012 and, if so, what the effects might have been.* But at
least since 2014, the Riksbank’s monetary policy has been focused on achieving the inflation
target, despite the financial instability risks identified by the Riksbank itself and, for example,
the International Monetary Fund (IMF). In Table 1, the difference between Norway and
Sweden in this regard has been deliberately described as ‘communication about leaning’;
how much of the easily identified difference in communication that is also reflected in actual
policy and outcomes for for example inflation and economic activity remains an open issue.

Finally, a very important difference between Norway and Sweden is the Norwegian
oil production. This difference does not only mean that the central banks face different

2 According to a certain independence index presented by Dincer and Eichengreen (2014), Sveriges Riksbank is almost as
independent (0.77) as the ECB (0.81), and these central banks are much more independent than for example Norges Bank

(0.47) and Bank of England (0.23). Of course, formal differences in legislation may overstate the actual differences in policy
implementation. My colleagues in Norway have emphasized that the government’s right to instruct Norges Bank has only been
used twice since 1985. First, when the inflation target was announced in 2001, and, second, when Norges Bank received the task
to give recommendations on the counter-cyclical capital buffer in 2013.

3 Woodford (2012) offers a theoretical argument for such a strategy. The literature with arguments for and against ‘leaning
against the wind’ is too large to be described here, but recent and short summaries have been presented by Mester (2016) and
Schnabel (2016).

4 SeeJansson (2014) and Goodfriend and King (2016).
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challenges regarding governance (because Norges Bank manages the government pension
fund) and that monetary policy has to consider the effects of quite different terms-of-trade
shocks — the revenues from oil production also imply quite different challenges for fiscal
policy and financial stability, challenges which may also have repercussions on monetary
policy.

In the rest of this paper, | will come back to the differences regarding the inflation targets
and oil, and to the similarity of being small open economies, but | do not have much more to
say about the other similarities and differences listed in Table 1.

3 Long-term developments of nominal and real
exchange rates
3.1 Exchange rates and GDP

Given that one important, and perhaps the primary, objective of monetary policy is to
stabilize the value of domestic money, a natural way to measure differences in monetary
policies should be to look at changes in nominal exchange rates between different
currencies.® The countries in the euro area have the same currency and therefore a common
monetary policy. But Denmark’s monetary policy cannot be very different either, since
Denmark has chosen to peg the value of its currency to the euro. From this perspective, it

is very interesting to note that the value of the Norwegian currency (NOK) in terms of the
Swedish currency (SEK) has been very close to 1 most of the time for the last two hundred
years — see Figure 1. For example, the current exchange rate is very close to the level of

the exchange rate in 1850. Between 1875 and 1914, Norway and Sweden were part of the
Scandinavian Currency Union, so the exchange rate was fixed at exactly 1. But even during
other monetary policy regimes the exchange rate has not deviated much from 1 — compared
with how much nominal exchange rates between other countries with different central
banks and monetary policies normally fluctuate. As can be seen from Figure 1, the values

of both the NOK and the SEK have fluctuated much more vis-a-vis sterling (GBP). While the
NOK/SEK exchange rate now has about the same level as during the Scandinavian Currency
Union and the gold standard, both currencies have appreciated around 40 per cent since
then vis-a-vis the GBP.

Figure 1. Nominal exchange rates .
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Sources: Bohlin (2010), Klovland (2004), Lobell (2010), Norges Bank and the
Riksbank

5 To say that stability of the value of domestic money is a primary objective of monetary policy does not, of course, imply that
this should be the central bank’s only objective.
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A common view of the development of nominal exchange rates, at least in the short run and
as long as they are not deliberately fixed through a currency union or similar arrangement,
is that they are unpredictable. Nominal exchange rates are often characterized as random
walks. The NOK/SEK exchange rate is clearly not a random walk. It is not a coincidence that
the current level is about the same as in 1850. The stability of the NOK/SEK exchange rate
reflects that monetary policies in Norway and Sweden have been very similar and that
differences in structure and shocks hitting the two economies have evened out over this
longer period.®

If we take a somewhat shorter perspective and focus on the development during the last
fifty years, things look a bit different. Both the NOK and the SEK appreciated strongly against
the GBP after the break-down of the Bretton Woods system of pegged exchange rates. But
since the mid-1970s, there has been no clear trend in the NOK/GBP rate (although it has
been quite volatile), while the SEK has experienced a depreciating trend vis-a-vis the GBP.
This of course also means that the NOK has appreciated vis-a-vis the SEK, by around 1/3,
since the early 1970s. This trend however came to a halt about twenty years ago. During the
last two decades, the NOK/SEK rate again has been quite stable.

Changes in nominal exchange rates do not necessarily reflect changes in the real value,
that is the purchasing power, of the currencies in question. It is a commonly held view that
changes in nominal exchange rates at least partly reflect differences in inflation (that is
changes in the domestic purchasing power) between the countries in question. If ‘purchasing
power parity’ holds, nominal exchange rates adjust exactly one-for-one with changes in the
domestic price level so that the real exchange rate is constant. The real exchange rate is here
defined as Q = EP*/P, where E is the nominal exchange rate (for example, NOK/SEK, so that
higher E means a weaker NOK), P is the price level at home (for example Norway) and P* the
price level abroad (for example Sweden).

Figure 2a shows the long-run price levels in Norway, Sweden and the UK, and Figure 2b
shows the corresponding inflation rates (percentage changes of the price levels). It can be
seen that inflation in the UK has been higher than inflation in Norway and Sweden since the
early 1970s, so against this background the depreciation in the nominal value of the GBP vis-
a-vis the NOK and the SEK is understandable. But apparently differences in inflation do not
tell the whole story behind changes in nominal exchange rates. The SEK has depreciated vis-
a-vis both the NOK and the GBP during the last two decades, despite the fact that inflation
has been lower in Sweden than in Norway and the UK.

6 It should be noted that having similar inflation targets does not imply a stable level of the nominal exchange rate. With an
inflation target the deviations from the target are accumulated in the price level over time, so the price level becomes a non-
stationary process. This will be reflected in the nominal exchange rate between two inflation-targeting countries also being non-
stationary.
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Figure 2. Price levels and inflation rates
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Figure 3. Real exchange rates
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Deviations from purchasing power parity, or, equivalently, levels of real exchange rates, are
shown in Figure 3.7 It can be seen that the purchasing power, the real value, of the GBP was
quite high in the early 1800s; that the real value of the SEK was quite high after the Second
World War; and that the real value of the NOK has appreciated versus the SEK since the
mid-1960s. In broad terms, these patterns should not be surprising. The prices of goods
and services should typically be relatively high in rich countries where consumers have high
incomes to spend. Industrialization occurred earlier in the UK than in Norway and Sweden,
which is one reason why income, spending and prices were relatively high in the UK in the
1800s. Sweden was not directly involved in the Second World War and could therefore
maintain a relatively high level of production and spending in the 1950s and 1960s. QOil
discoveries in Norway have made relatively high production and spending possible during
the last forty years.?

7 The real exchange rates in Figure 3 (Q) are just the products of the nominal exchange rates in Figure 1 (E) and the ratios of
the price levels (P/P*) in Figure 2a. In contrast to Figure 1, where the numbers on the vertical axis reflect actual prices used on
currency markets, the numbers on the vertical axis in Figure 3 have no economic interpretation, because the price levels (in
Figure 2a) are just indices of consumer prices measured in different ways in different countries.

8 The use of the word ‘relatively’ is deliberately somewhat sloppy here, in order to simplify the presentation. Sometimes it
relates to a historical perspective, sometimes to a comparison across countries, or both.
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The development of GDP per capita in Norway, Sweden and the UK is shown in Figure
4. Real GDP per capita is now around 35 per cent higher in Norway than in Sweden.® If we
exclude oil production and compare the GDP level in just mainland Norway with GDP in
Sweden, real GDP per capita in Norway is around 12 per cent higher. Between the first and
second world wars, real GDP per capita was at about the same levels in Norway, Sweden
and the UK. After the Second World War, production and income grew faster in Norway and
Sweden, but the levels in these countries have grown apart since around 1970.

Figure 4. Real GDP per capita
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Sources: Edvinsson (2014), Grytten (2004b), Thomas and Dimsdale (2016), Bank
of England, IMF, Norges Bank, Macrobond, Statistics Norway and the Riksbank

Using data that have been used in Figures 3 and 4, it is possible to establish a systematic
relation between real exchange rates (Q = EP*/P) and relative GDP levels (Y/Y*) — see

Figures 5a and 5b.1® When GDP in Norway has been relatively high in relation to Sweden and
the UK (Y/Y* high), Norway’s real exchange rate has been relatively strong, or, equivalently,
the prices of goods and services in Norway, measured in common currency, high (that is,

Q = EP*/P low).* The correlation between real exchange rates and relative GDP levels is not
perfect, of course. There are many different factors that influence the developments of both
real exchange rates and GDP. Yet, the relation between relative spending and relative price
levels — measured in common currency — has implications for monetary policy. | will return to
this issue below, after a short digression on the role of the current account.

3.2 The development of the current account in Norway and

Sweden

One variable that is commonly used in analyses of ‘competitiveness’ and ‘equilibrium’ or
‘sustainable’ real exchange rates is the level of the current account. Sometimes a persistent
current account surplus is interpreted as a sign of an ‘undervalued’ currency (often in both
real and nominal terms). Since both Sweden and Norway have had persistent surpluses in
our current accounts during the last twenty years, while the UK has experienced persistent

9 The GDP per capita levels in Figure 4 are based on real GDP (and population) data from each country, which means that they
are also based on the use of different price indices (to compute real GDP). This makes it difficult to compare real GDP levels in
different countries. The data in Figure 4 have however been scaled to match differences in purchasing power-adjusted real GDP
per capita by 2010, according to estimates of such differences from the OECD. The vertical axis in Figure 4 (or, rather, the relation
between the levels of series) can thus be given an economic interpretation.

10 The data in Figure 4 are GDP per capita, while the data on Y and Y* in Figures 5 a—b are based only on GDP series without any
adjustments for population size.

11 The relation between the real exchange rate and the relative GDP level in Sweden and the UK (not shown) is marginally
weaker than the corresponding relation between Norway and the UK.
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deficits (during the last thirty years) — see Figure 6a — one may wonder why the SEK has
depreciated vis-a-vis the GBP in real terms, while the real NOK/GBP rate has been relatively
stable.

Figure 5. Real exchange rate and relative GDP in Norway 1830-2015
(a) Norway and Sweden (b) Norway and the UK
(EP*/P)=156.4 — 82.1(Y/Y*); Correlation coefficient = -0.45 (EP*/P)=121.6 — 16(Y/Y*); Correlation coefficient = -0.43
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This becomes less puzzling once one considers the different factors behind the current
account surpluses in Norway and Sweden. Norway’s current account surpluses are mainly
driven by production and exports of oil. Oil revenue enables a current account surplus and
a capital outflow from Norway to the rest of the world. At the same time, this enables a
current account deficit for mainland Norway, that is a capital inflow not from the rest of the
world but from the Norwegian oil fields. This permits spending to be higher than income

in mainland Norway and puts upward pressure on prices in Norway vis-a-vis the rest of the
world, which tends to appreciate the real exchange rate.

In Sweden, by contrast, the current account surplus rather reflects a relatively low level
of spending (in relation to income), both in the private and the public sector. The economic
crisis in the early 1990s led to large changes in economic policy and households’ behaviour
in Sweden. Household savings as a share of disposable income are shown in Figure 6b. As
mentioned above, fiscal policy has also aimed for positive net savings in the public sector.
Hence, in contrast to mainland Norway, Sweden has thus generated a current account
surplus through low spending. This is one reason why prices of goods and services have been

Figure 6. Current account and household savings
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Sources: IMF and OECD
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relatively low (that is a depreciated real exchange) compared to both Norway and the UK.

In summary: the real appreciation of the NOK vis-a-vis the SEK during the last forty years
reflects the fact that income and spending has grown faster in Norway than in Sweden,
putting stronger upward pressure on prices in Norway. The main reason for the higher
income and spending is the revenue from oil production, which also explains why Norway
has experienced a current account surplus despite a relatively strong real exchange rate. In
Sweden, both private and public savings have been high, and spending relatively low. This
has resulted in a weak real exchange rate and a current account surplus.

3.3 Lessons for policy, part |

Structural factors have generated a real appreciation of the NOK vis-a-vis the SEK since the
break-down of the Bretton Woods system. The NOK/SEK rate has appreciated by around 1/3,
in both in real and nominal terms. In contrast, the SEK was strong in real terms during the
first twenty years after the Second World War.

Monetary policy cannot do much about the need for long-term adjustments in real
exchange rates (Q). Even so, monetary policy determines how much of the changes in real
exchange rates that occur through changes in the nominal exchange rate (E) or through
changes in relative price levels (P/P*). Interestingly, and somewhat paradoxically, the real
appreciation of the NOK/SEK rate during the first twenty years after the break-down of
the Bretton Woods system, when both Sweden and Norway had the ambition to stabilize
the nominal values of their currencies, took the form of a nominal appreciation of the
NOK. (Inflation was higher in Sweden than in Norway, so the nominal NOK/SEK rate had
to appreciate even more for the real exchange rate to appreciate.) During the recent
twenty years, when both countries have had the ambition to stabilize inflation and let their
currencies float, the nominal NOK/SEK rate has actually been quite stable and the real NOK/
SEK appreciation has instead occurred through differences in inflation (higher inflation in
Norway).

This means that the pattern of relative price adjustments between Norway and Sweden
during the last twenty years largely resemble those that would have to take place in a
currency union. A common view is that a disadvantage of a currency union is that changes
in real exchange rates cannot take place through nominal exchange rate adjustments but
instead have to occur through changes in nominal prices. The latter are assumed to be
more painful. But the necessary adjustment of the real exchange rate between Norway and
Sweden during the last twenty years has apparently been possible without any significant
change in the nominal exchange rate. This, in turn, implies that differences in monetary
policy between Norway and Sweden may not have been very important.

Norges Bank Watch 2016 (Lommerud et al., 2016) has raised the question whether
Norges Bank’s inflation target of 2.5 per cent should be lowered to the same level as in
Norway’s ‘neighbours’. This is a question of how important it is for Norway to have a stable
nominal exchange rate. With lower inflation in Norway (or higher inflation in Norway’s
trading partners) the real exchange rate adjustment that has been necessary would have
required a larger change of the nominal value of the NOK. From this perspective, the
difference between Norway’s and Sweden’s inflation targets — 2.5 per cent vs 2 per cent —
is understandable. Higher inflation in Norway than in Sweden allows more stability in the
nominal NOK/SEK exchange rate. Looking forward, it is quite possible that both Norway’s and
Sweden'’s real exchange rates will have to appreciate — given the current account surpluses in
these countries. If so, stability of the NOK/SEK exchange rate could be consistent with more
similar inflation targets.
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4 Long-term developments of nominal and real
interest rates

So far, the discussion has been mostly cast in terms of a two-country world (Norway

and Sweden) with occasional references to the development in the ‘rest of the world’
(represented by the UK). But it is of course misleading to analyse the economic development
—and monetary policy — in any small open economy as being influenced by the development
in only one foreign country (or two countries). The current low levels of nominal interest
rates in Norway and Sweden are not primarily the results of monetary policies in these two
countries, but reflections of a long-term, global, downward trend in interest rates — see
Figures 7a and 7b.

The downward trend in nominal interest rates has apparently been more persistent than
central banks have expected. Figures 8a—8d show the developments of the policy rates in
Sweden, Norway, the Czech Republic and New Zealand together with the forecasts of the
policy rates published by the unusually transparent central banks in these countries.

Figure 7. Government bond yields and central banks' policy rates
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4.1 Why have central banks made systematic forecast errors?
Data like the ones described in Figures 8a—8d of course give rise to criticism of central banks.
How come the central banks make such bad forecasts even for the policy rates that they set
themselves?

One possibility is of course that the data in Figures 8a—8d are not representative of
central banks in general, and that the central banks that are unusually transparent have also
been unusually bad forecasters. It is, however, hard to believe that central banks who have
been unwilling to publish interest-rate forecasts have systematically made better forecasts.
Unfortunately, such hypotheses cannot be tested.

Another possibility is that the central banks in question —and perhaps all central banks
—rely too heavily on obsolete models. This has been a common critique against central
banks during the last decade. Goodfriend and King (2016) have, for instance, criticized the
Riksbank’s use of models. That particular critique does not seem to be justified. Iversen
et al. (2016), using real time data, show that forecasts from the Riksbank’s models are not
systematically worse than the forecasts that have been published, and that are influenced
by both models and judgements. Lindé and Reslow (2017) also show that the Riksbank’s
forecast errors have not been mainly driven by the use of deficient models. On the other
hand, it is clear that there are many weaknesses in the dominating macro models more
generally — see for example Faust and Leeper (2015) and Lindé, Smets and Wouters (2016).
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Figures 8a—8d should lead us to search for explanations behind the forecast errors not
in peculiar models or other conditions in individual countries, but for some factors that are
common to small open economies — and perhaps also larger economies — within the entire
world economy. Figures 7a and 7b show that both short-term and long-term interest rates
in the world economy have not only gone down but also converged. One explanation for
this is that differences in monetary policies have become smaller. Most countries have had
the ambition to stabilize inflation at a low level, irrespective of whether their central banks
have explicit inflation targets. The downward trend in nominal interest rates partly reflects
a downward trend in inflation, and the convergence partly reflects similarities in explicit or
implicit inflation targets.

But interest rates have been trending downwards even when the development of
inflation is taken into account — see the development of real interest rates in Figure 9.1 There
also seems to have been a convergence in real interest rates, although this is less obvious.
The world economy has no doubt become more open, both financially and through trade
of goods and services. Trade has increased faster than GDP and labour and capital mobility
has also increased. This should indeed be expected to lead to a convergence of real interest
rates.

The global downward trend in real interest rates has received increased attention from
researchers and policy makers, see for example Rachel and Smith (2015) and Fischer (2016)
for two recent summaries. Demographic changes, fiscal policies, higher inequality and
higher uncertainty are factors that have all contributed to persistently lower real interest
rates. There also seems to have been a slowdown in the rates of technical progress and
productivity growth. These factors are partly related and often common across countries.
Through trade in goods and services and mobility of production factors they are also
transmitted across countries.

Itis, of course, fair to ask why the downward global trend in real interest rates has come
as a surprise to central banks. But the fact that Alan Greenspan talked about a ‘conundrum’
back in 2005 (that is before the financial crisis; see Greenspan, 2005) together with the
fact that the normal level of the real interest rate is still being debated (see Rachel and
Smith, 2015, and Fischer, 2016) suggests that central banks, in general, have been genuinely
surprised by the low level of real interest rates, and therefore of nominal policy rates, not
only in their home countries but globally.

12 There is no obvious and simple way to calculate and compare real interest rates in different countries. The data in Figure 9 are
based on observed interest and inflation rates. Ideally one would like to compute real interest rates using expectations of inflation
rather than outcomes.
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Figure 8. Central banks’ policy rates together with their forecasts
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4.2 Lessons for policy, part I

When comparing policy rates and other interest rates in Norway and Sweden, it is not the
differences that are striking, but the similarities. And not only the similarities between these
two countries, but also the strong correlations with interest rates in the rest of the world.
The currently low levels of the policy rates in Norway and Sweden are reflections of globally
low interest rates. It is not surprising that the long run trends in nominal and real interest
rates are strongly related across countries. The common trend in real interest rates reflects
a high degree of integration of the world economy. The common trend in nominal interest
rates in addition reflects a high degree of similarity in inflation targets and monetary policy
strategies.

Taken together, these ‘stylized facts’ seem to suggest that differences in monetary
policies between countries, including Norway and Sweden, have become less important
over time. One reason is that the differences in monetary policy itself have become smaller.
The application of some version of (explicit or implicit) inflation targeting has increased over
time. Another reason is that the world economy has become more integrated. This leads to
smaller differences in real interest rates and possibly less scope for monetary policy to affect
the economic cycles in different countries. As all readers can observe, these conclusions are
not based on very deep theoretical or empirical studies but rather speculative. More careful
studies are needed.
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Figure 9. Real interest rates
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5 Challenges for monetary policy in both Norway
and Sweden

In the previous sections | have argued that there are many similarities between the
monetary policies in Norway and Sweden. Differences in the degree of central bank
independence, governance models, levels of inflation targets, etcetera do not seem to have
led to large differences in interest rates or exchange rates. One reason for this may be that
both economies are small and open and highly integrated. One important difference, though,
is that Norway’s production of oil has led to an increasing difference between the levels of
income in the two countries. Capital mobility may imply that different income levels are
consistent with small differences in real interest rates, but adjustments in real exchange rates
are needed in the short term since parts of the consumption baskets consist of non-traded
goods.

Against this background, Norway and Sweden face similar challenges for their strategies
for monetary policy — despite the higher income due to oil production in Norway.

One set of strategic questions that has received increased attention in recent years
concerns the definition of the inflation target. The Bank of Canada have in their last two
reviews of their inflation-targeting strategy asked whether the inflation target should be
lowered or raised. Norges Bank and Sveriges Riksbank have reason to consider the same
questions. These questions cannot, of course, be answered independently of the definition
of the inflation target. There is an on-going discussion in both Norway and Sweden of the
implications of different definitions of the inflation targets; for example about whether the
targets should be expressed in terms of headline CPI or some measure of ‘core’ inflation
(see Goodfriend and King, 2016, Lommerud et al., 2016, and Sveriges Riksbank, 2016)." In
Sweden there is also a discussion about whether the inflation target should be combined
with some interval indicating the central bank’s tolerance for deviations or the general
uncertainty in inflation forecasts etcetera (see Sveriges Riksbank, 2016).

Another question concerns, as we have seen, estimates of the policy rate in a steady
state, that is when the effects of temporary disturbances have disappeared. If one reason
for the central banks’ forecast errors, shown in Figures 8a—8d is that the steady state level
of the policy rate has been overestimated, the result has probably been that the policy rate

13 After this paper was written, Sveriges Riksbank reformulated its inflation target in terms of CPIF instead of CPI, which was
announced on 6 September 2017.
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has been higher than desirable. Finding better ways to estimate the (possibly time-varying)
steady state level is thus important for a proper implementation of monetary policy.

Risks to financial stability involve further challenges. First, the risks have to be identified.
Second, the implications for monetary policy have to be decided. There are no simple
answers to these questions. As shown above, both Norway and Sweden have had persistent
current account surpluses during recent decades. This means that the countries’ net
indebtedness vis-a-vis the rest of the world is not increasing but rather decreasing. The
private sectors’ gross debt has nevertheless been increasing. And high levels of gross debt
and rapid increases in residential prices, as in Norway and Sweden, are known to be leading
indicators of the risks of financial crises.

The high levels of gross private debt may be partly explained by the high levels of
collective savings — accumulated in the government pension fund based on oil revenues
in Norway and in the pension funds based on agreements between employers and unions
in Sweden (see Nilsson et al., 2014, for a discussion of the Swedish case). These pension
funds contribute positively to financial stability in Norway and Sweden by providing buffers
against unfavourable developments of for example demographics or productivity. But the
high degree of collective savings also, by construction, means that the private sector is more
liquidity constrained compared to a situation with a larger share of individual savings. The
net effect on financial stability risks, and the implications for central bank policy, should be
subject to more careful analyses.

Even if high levels of private debt and rapid increases in residential prices are associated
with risks to financial stability, it is not obvious that this should be the central bank’s
responsibility, and even if the central bank has a responsibility in this field, it is not obvious
that it should have any implications for monetary policy (see for example Mester, 2016, and
Schnabel, 2016 for recent reviews). New measures in the area of macro-prudential policy are
often said to be the “first line of defence’ against financial instability risks. But even so, some
coordination of monetary and macro-prudential policy may be beneficial. Coordination is
of course simpler if these tools are handled by the same authority, as in the case of the UK
and the Bank of England. In Norway and Sweden and other countries where the Financial
Supervisory Authorities are not part of the central bank, other forms of coordination have
to be found. In Norway, the central bank has been given the task to give recommendations
on the counter-cyclical capital buffer. This has led to regular publications of assessments
of financial stability in Norges Bank’s reports on monetary policy. Sveriges Riksbank has
no formal responsibility for macro- or micro-prudential policy but still publishes Financial
Stability Reports with analyses and recommendations. There is a Financial Stability Council
where representatives of the Government, the Swedish Financial Supervisory Authority,
the Swedish National Debt Office and Sveriges Riksbank regularly meet to discuss issues of
financial stability. In both Norway and Sweden, the interactions between the government,
the central bank and the Financial Supervisory Authority will presumably be further
developed in the near future.

Regarding the coordination or ‘policy mix’ of monetary and fiscal policy, both Norway and
Sweden have made reforms during the last 15-25 years that have been focused on creating
clear rules for the different policies separately, with no ambitions of coordination. Monetary
policy has been reformed to establish credibility for the inflation targets and fiscal policy
has been reformed to ensure a sustainable long term development of government debt.
Leeper (2016) and Sims (2016), among others, have stressed the importance of formulating
consistent rules for monetary and fiscal policy. Their arguments suggest that fiscal policies in
Europe and elsewhere may have been too much focused on ‘austerity’ in recent years and
that this may be part of the explanation for persistently low inflation. The implications of
these analyses and arguments for monetary and fiscal policy in Norway and Sweden remain
open issues. But economists at Norges Bank and Sveriges Riksbank should be able to make
constructive contributions to a discussion of such issues.
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An ambition to preserve a certain level of central bank independence may pose
restrictions on the coordination of monetary policy with macro-prudential policy or fiscal
policy. The future degree and design of central bank independence in Norway and Sweden
will be thoroughly discussed in the near future, as the central bank laws in both countries
are being reviewed. But even with a high degree of independence from the political system,
the possibilities for both Norges Bank and Sveriges Riksbank to pursue very independent
monetary policies are limited by the openness of these small economies. The implications of
for example capital mobility for the effectiveness of monetary policy in Norway and Sweden
deserve further theoretical and empirical studies.

Finally, both Norges Bank and Sveriges Riksbank need to evaluate their experiences
from being among the most transparent central banks in the world. Publications of interest-
rate forecasts (in both countries) and of detailed minutes from the Board’s discussions
about monetary policy (Sveriges Riksbank being more detailed than Norges Bank in this
regard) should have had positive effects on the central banks’ legitimacy, through improved
accountability and efficiency. But the high level of precision in the communication may
also have contributed to an overly optimistic view — perhaps more outside than inside the
central bank — of what the ‘science of monetary policy’ can achieve; see Goodfriend and
King’s (2016) review of the case of Sweden for some critical comments. The message in the
introductory quotation from the TV series ‘The Crown’ suggests that people often want
to be ‘fooled’, perhaps because realism is not always pleasant, and perhaps this is true
also of monetary policy. Documenting and analysing forecast errors such as those shown
in Figures 8a—8d is not always pleasant. Still, being as transparent as possible about what
policy, and forecasting models, can and cannot achieve is a good starting point for improving
policy making and analyses. How to combine transparency with rigorous analyses while still
emphasizing that both policy and analyses are associated with considerable uncertainty
remains an important challenge.
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