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RIKSBANKENS ERFARENHETER AV ATT PUBLICERA REPORANTEPROGNOSER

Forord

Det &r nu tio ar sedan Riksbanken bérjade publicera egna prognoser for reporantan. Detta
gor det lampligt att reflektera 6ver vilka erfarenheterna varit. | utvarderingen av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015 rekommenderar dessutom forfattarna Marvin Goodfriend

och Mervyn King att Riksbanken dels utvarderar erfarenheterna av att publicera egna
reporanteprognoser, dels analyserar de avvikelser mellan marknadens férvantningar och
Riksbankens prognoser som fanns under delar av utvarderingsperioden. | sitt betankande
ansag aven Finansutskottet att erfarenheterna av egna reporanteprognoser behover
utvarderas grundligt.

Denna Riksbanksstudie forklarar varfor Riksbanken bérjade publicera reporanteprognoser
och diskuterar pa ett 6vergripande plan vilka erfarenheterna har varit. Som komplement
finns mer detaljerade beskrivningar av olika delomraden publicerade i form av tre Staff
memos och ett Working paper.!

Erfarenheterna av att géra och publicera reporanteprognoser kan utvarderas i tva
dimensioner. Den interna dimensionen har att géra med Riksbankens arbete att med
hjalp av prognoser for ekonomins utveckling komma fram till en Iamplig penningpolitik,
medan den externa dimensionen har att géra med kommunikationen av penningpolitiken.
Dimensionerna hdnger ocksa till stor del ihop.

| bada dimensionerna har erfarenheterna varit goda. Riksbankens interna arbete med
de penningpolitiska beslutsunderlagen har utvecklats och blivit battre. Mojligheterna till en
Oppen diskussion och utvardering av penningpolitiken externt har ocksa forbattrats genom
att Riksbanken har publicerat sina egna prognoser fér repordntan.

Men det har ocksa funnits utmaningar. En sadan utmaning ar att reporanteprognoserna
inte har varit sarskilt traffsakra. En annan utmaning ar de skillnader som funnits mellan
marknadsrantor och Riksbankens repordnteprognoser.

Fa av de farhagor som fanns da reporanteprognoserna inférdes 2007 har infriats. Mot
bakgrund av Riksbankens 6vervagande positiva erfarenheter finns det fa alternativ till att
fortsatta publicera reporanteprognoser. Tva saker for Riksbanken att fundera vidare p3, givet
de utmaningar som anda funnits, ar hur ranteprognosernas traffsdkerhet kan forbattras och
den relativa penningpolitiska betydelsen av a ena sidan forandringar i sjalva reporantan och a
andra sidan forandringar i repordntebanan.

Riksbankens direktion

1 Se Alsterlind (2017a och 2017b), Iversen och Tysklind (2017) samt Ahl (2017).
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Sammanfattning

Riksbanken borjade publicera egna prognoser for reporantan 2007. Det hade till stor del

att géra med de problem som var forknippade med de antaganden som tidigare lag till
grund for Riksbankens prognoser for inflationen och realekonomin: en konstant reporanta
under prognosperioden respektive en repordanta som utvecklas i linje med terminsrantor.
Dessutom var publiceringen av de egna reporanteprognoserna ett led i en allman utveckling
i riktning mot mer 6ppenhet kring de penningpolitiska beslutsunderlagen. Att kunna paverka
marknadsrantor med langre 16ptid var ytterligare en anledning till att Riksbanken borjade
publicera egna reporanteprognoser.

Riksbankens erfarenheter av att gora egna repordnteprognoser ar goda. Reporante-
prognoserna har forbattrat det interna analysarbetet, bland annat genom att underlatta
anvandningen av alternativa scenarier dar effekterna av olika penningpolitiska alternativ
kan analyseras och illustreras. Samarbetet mellan medarbetarna och direktionen har ocksa
fordjupats i och med att prognoserna och den penningpolitiska avvagningen hanger ihop
pa tydligare satt &n tidigare. Publiceringen av repordnteprognoserna har dessutom gett
allmanheten storre insyn i penningpolitiken och battre mojligheter till utvardering och
ansvarsutkravande.

Flera av de farhagor férknippade med publicering av reporanteprognoser som fanns
for 10 ar sedan har inte infriats. Till exempel fanns det en farhaga att reporanteprognosen
skulle uppfattas som ett bindande |6fte. Men eftersom Riksbanken i stort sett har andrat
reporanteprognoserna vid varje penningpolitiskt mote sedan 2007 har den farhagan
kommit pa skam. En annan farhaga var att direktionens sex ledamoter inte skulle kunna
komma &verens om en reporinteprognos. Aven om det férekommit reservationer mot
reporanteprognosen relativt ofta har det gatt att ena en majoritet av ledamoterna for en viss
reporantebana vid varje beslutstillfdlle. En forklaring till det ar att de enskilda ledamoterna
har haft en viss tolerans for avvikelser fran sin egen féredragna rantebana enligt en “néra
nog-princip”.

Aven om erfarenheterna éverlag varit goda har det funnits utmaningar. En sddan har
varit att reporanteprognoserna inte har varit sarskilt traffsakra. Det ar dock ett gemensamt
drag for motsvarande prognoser i olika lander och bland olika bedémare under det senaste
decenniet. Tankbara forklaringar till det ar den trendmassiga nedgangen i globala realréntor
som pagatt de senaste decennierna och de stora negativa stérningar som varldsekonomin
utsatts for sedan 2008 i form av saval den globala finanskrisen som den europeiska
skuldkrisen.

En annan utmaning har varit de periodvis stora avvikelserna mellan Riksbankens
reporanteprognoser och de forvantningar pa reporantan som avspeglas i prissattningen
pa korta och langa marknadsrantor. Det ar dock svart att uppskatta sddana forvantningar
med hjalp av marknadsrantor. Langa rantor bestams inte bara av férvantningar om framtida
kortrantor, utan ocksa av olika “premier”, som exempelvis kan avspegla att ranteplaceringar
pa olika I6ptider ar forenade med olika risk eller likviditet. Det finns indikationer pa att
premierna har spelat roll fér avvikelserna mellan Riksbankens ranteprognoser och de
uppskattade reporanteférvantningarna utifran marknadsrantor.

Mycket tyder dock pa att Riksbankens fordandringar av sina reporanteprognoser har
paverkat marknadsrantorna i samma riktning, dven om effekterna framst finns pa korta
|6ptider och inte ar "ett till ett”.

Mot bakgrund av de 6vervagande positiva erfarenheterna finns det fa anledningar for
Riksbanken att inte fortsatta publicera reporanteprognoser. Tva saker for Riksbanken att
fundera vidare pa ar dock hur reporanteprognosernas traffsakerhet kan forbattras och hur
faktiska forandringar av repordntan bor stdllas mot foérandringar av reporanteprognosen nar
penningpolitiken behdver géras mer eller mindre expansiv.
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1 Varfor borjade Riksbanken publicera
reporanteprognoser?

Penningpolitiken verkar med tidsférdréjning och behdver darfor baseras pa prognoser om
den framtida utvecklingen. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka antaganden man goér

nar det giller den framtida styrréntans utveckling. Under perioden med inflationsmal har
Riksbanken i sitt prognosarbete anvént olika antaganden om den framtida ranteutvecklingen.

1.1 Tidigare reporanteantaganden innebar nackdelar och problem

Fran 1995 fram till oktober 2005 gjorde Riksbanken i likhet med de flesta andra central-
banker med inflationsmal inflationsprognoser under ett antagande om att reporantan skulle
vara oférandrad under prognosperioden. Prognosmetoden kombinerades med en enkel
beslutsregel: Om inflationen enligt prognoserna var lagre an 2 procent pa tva ars sikt var det
en signal om att rantan behévde sankas. Men om inflationen istallet bedomdes bli hogre an
2 procent behoévde rantan normalt hojas.

Reporanteantagandet och beslutsregeln var enkla att forsta och pa det sattet bra
pedagogiska redskap. Det var sarskilt viktigt just nar inflationsmalet inférdes i mitten av
1990-talet.? D3 gillde det att snabbt skapa fortroende fér den nya penningpolitiska regimen
och foérankra inflationsforvantningarna kring det nya malet pa 2 procent. For att lyckas med
det var det nédvandigt att hushall, féretag och aktérer pa de finansiella marknaderna latt
kunde forstd motiven bakom de penningpolitiska besluten. | det sammanhanget spelade den
enkla regeln formodligen en viktig roll.

Men det fanns ocksa betydande nackdelar. Att reporantan skulle vara oférandrad ett
par ar framat ar till exempel i normala fall inte ett sarskilt realistiskt scenario. Detta kan
komplicera tolkningen av Riksbankens prognoser. Antagandet gjorde det ocksa svart att
utvardera Riksbankens prognoser och jamféra dem med andra prognosmakares. Dessutom
innebar antagandet att det var svart att gora prognoser som hangde val samman i alla sina
delar. Detta var viktiga skal for att lamna antagandet om oférdandrad reporanta.

Efter hand visade det sig ocksa att beslutsregeln ibland kunde vara ett hinder i
Riksbankens kommunikation. Det aktuella rantebeslutet och inflationsprognosen pa exakt
tva ars sikt fick alltfor stort fokus. Dessutom fick varken allmanheten eller de finansiella
marknaderna nagon tydlig vagledning om hur Riksbanken sag pa ranteutvecklingen efter det
aktuella beslutstillfallet. Riksbankens prognoser innehdll pa sa satt ingen information om
penningpolitiken framdver.?

| takt med att Riksbankens trovardighet 6kade fanns det gradvis ett storre utrymme att
bedriva en mer flexibel penningpolitik dar ocksa utvecklingen i realekonomin vagdes in, det
vill sdga produktionen, sysselsattningen, arbetslésheten med mera. Med det 6kade ocksa
behovet av att visa att det ar hela det férvantade forloppet for inflationen och den reala
ekonomin nagra ar framover som spelar roll for de penningpolitiska besluten, inte bara
nivaerna vid tvaarshorisonten. Och det ar inte bara dagens ranteniva som bor vara i fokus,
utan ocksa forvantningarna pa hur rantan kommer att utvecklas framover.

| oktober 2005 bdérjade Riksbanken istéllet publicera prognoser baserade pa upp-
skattningar av marknadens forvantningar pa reporantans utveckling sdsom de avspeglades
i prissattningen pa rantemarknaden, i form av sa kallade terminsrantor. En terminsranta
ar en framtida rénta, till exempel en dagslaneranta tva ar framat i tiden, vars niva bestams
idag. Terminsrantorna uppskattas med utgangspunkt i prissattningen pa korta och langa

2 Riksbanken annonserade i januari 1993 att KPI-inflationen skulle begrénsas till 2 procent, vilket skulle galla fran 1995.

3 Bland annat av denna anledning publicerade Riksbanken prognoser baserade pa marknadens férvantningar om reporantan
enligt enkater i fordjupningar i inflationsrapporten under perioden oktober 1999 till mars 2003. Enligt Heikensten (2005) tillmattes
dock dessa prognoser séllan sarskilt stor vikt i den penningpolitiska diskussionen. Se dven Leeper (2003).
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marknadsrantor.* Jamfort med att anta att reporéntan ska forbli oférandrad ger marknads-
aktorernas forvantningar, i den utstrackning de fangas av terminsrantorna, en mer realistisk
prognos. Pa sa satt underlattades inte minst mojligheterna till utvardering.

Men det finns ocksa nackdelar med att anta att reporadntan utvecklas enligt
férvantningarna pa de finansiella marknaderna. Liksom med antagandet om konstant repo-
ranta fanns problemet att man gér makroekonomiska prognoser baserade pa en exogent
bestamd penningpolitik. Bland annat kvarstod till viss del svarigheten att gora prognoser
som hangde vadl samman i alla sina delar. Det var ocksa en utmaning att kommunicera kring
penningpolitiken ndr marknadsaktérerna och Riksbanken gjorde olika beddmningar av hur
reporantan skulle utvecklas framover.

Ett annat problem var hur marknadens férvantningar om reporantans utveckling faktiskt
bor matas. Terminsrantor, som ar uppskattade med utgangspunkt i prissattningen pa korta
och langa marknadsrantor, avspeglar inte bara marknadsaktérers forvantningar pa den
framtida reporantenivan, utan dven olika “premier”. Premierna kan exempelvis avspegla att
ranteplaceringar pa olika |6ptider &r férenade med olika risk eller likviditet.®

1.2 Egen reporanteprognos blev ett naturligt steg

| februari 2007 bérjade Riksbanken publicera sin egen prognos for reporantan, en sa kallad
rantebana.® Det fanns vid den tidpunkten flera olika skal till att detta sdgs som ett naturligt
steg.’

Det forsta skalet var att Riksbanken, genom att basera sina prognoser for inflationen
och realekonomin pa sin egen bedémning av den framtida reporantan, skulle undga de
nackdelar och problem som fanns med antagandet om att reporantan utvecklas i linje med
terminsrantorna, som diskuterades ovan.

Det andra skalet var att gora det lattare att forsta motiven till Riksbankens beslut. Darfor
var det viktigt att ocksa publicera ranteprognoserna. Pa sa satt skapades ocksa battre
mojligheter att utvardera penningpolitiken. Det skulle i sin tur ge battre forutsattningar
for ansvarsutkravande och legitimitet at Riksbanken som sjalvstandig myndighet. Eftersom
transparens gor det lattare att utvardera hur val penningpolitiken fungerar skulle den dven
Oka incitamenten for Riksbanken att géra ett bra jobb.

Det tredje skalet var att Riksbanken i stérre utstrackning skulle kunna paverka
férvantningarna pa den framtida rantan hos hushall, foretag och aktorerna pa de finansiella
marknaderna. Det ansags viktigt eftersom ekonomiska beslut i hog grad beror pa forvantningar
pa den framtida rantenivan. Ett satt for Riksbanken att paverka de forvantningarna ar att
presentera en prognos som banken sjalv bedémer ar rimlig.

4 Terminsrantorna berdknas utifran rantor pa olika |6ptider. Ett enkelt exempel illustrerar principen: Att forst placera i en
1-arsobligation och darefter i en 1-arig terminsranta garanterar ett belopp om tva ar och &r ddrmed likvérdigt med en 2-arig
obligation. Pa sa vis kan den 1-3riga terminsrantan om ett ar bestammas genom att genomsnittet av 1-arsrantan och den 1-ariga
terminsrantan om ett ar maste vara detsamma som 2-arsrantan. Enligt samma princip kan man utifran en langre och en kortare
obligationsranta berakna terminsrantor pa en mangd olika horisonter och l6ptider.

5 Terminsrantor och terminspremier beskrivs mer utforligt i avsnitt 4.2 nedan. Se dven Alsterlind (2017a).

6 Andra centralbanker som publicerar en egen ranteprognos ar Reserve Bank of New Zealand (fran 1997), Norges Bank (fran
2005) och den tjeckiska centralbanken (fran 2008). Centralbanken pa Island gér prognoser baserade pa en egen ranteprognos
(fran 2007), men har bara publicerat prognosen under perioden 2007-2008. | Tjeckien och pa Island &r ranteprognosen en stabs-
prognos. | USA publicerar centralbanken sedan 2012 FOMC-ledaméternas syn pa vad som &r en lamplig niva pa styrrantan ett, tva
och tre ar fram i tiden.

7 Se bland annat Rosenberg (2007), Sveriges riksbank (2007) och Ingves (2007).
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2 Erfarenheterna av att publicera
reporanteprognoser har varit goda

2.1 Reporanteprognoserna har underlattat och forbattrat
Riksbankens analyser

Riksbankens interna analysarbete har forbattrats betydligt av att de makroekonomiska
prognoserna och diskussionerna om penningpolitiken utgar fran en egen bedémning av
den framtida reporantan. Prognoserna hdnger nu battre samman i alla sina bestandsdelar.
Medan arbetet med prognoserna respektive penningpolitiken tidigare kunde vara mer
atskilt ar det nu tatt sammanvavt. Direktionen deltar betydligt mer aktivt i prognosarbetet
tillsammans med medarbetarna pa Riksbanken, eftersom prognoserna for exempelvis
inflation och sysselsattning paverkas av hur man ser pa reporantan under prognosperioden.®
Den egna reporanteprognosen kan ocksa ses som en integrerad del i ett storre arbete med
att ta fram ett genomarbetat underlag for de penningpolitiska diskussionerna. Alternativa
scenarier, saval for den ekonomiska utvecklingen som for penningpolitiken, ar ett naturligt
inslag i det penningpolitiska beslutsunderlaget. Deras roll i den penningpolitiska analysen och
kommunikationen har blivit tydligare.

De prognoser som Riksbanken tar fram med hjalp av sin en egen ranteprognos ar
resultaten av ett samspel mellan den troliga ekonomiska utvecklingen och en bedémning
av vilken penningpolitik som behovs for att astadkomma den 6nskvdrda ekonomiska
utvecklingen, i termer av en inflation ndra malet och en stabil realekonomisk utveckling. Om
exempelvis den framtida inflationen baserad pa en viss prognos for reporéntan blir alltfor
ldg kan man vélja en lagre reporanteprognos, och pa sa satt signalera att penningpolitiken
kommer att behéva vara mer expansiv.®

En foljd av arbetet med att forbattra det penningpolitiska beslutsunderlaget blev att en
storre del av det interna beslutsunderlaget dven kunde publiceras externt. Saval penning-
politiken som alternativa scenarier blev en del av inflationsrapporten, som i och med detta
fick sitt nuvarande namn Penningpolitisk rapport ar 2007. Det avspeglade battre innehallet i
rapporten.

Sammanfattningsvis kan man saga att den tidigare inflationsrapporten innebar en
konjunktur- och inflationsprognos betingad pa vissa antaganden om penningpolitiken — som
sedan kunde féranleda en viss reaktion i form av férandrad reporadnta. Den penningpolitiska
rapporten ar i stdllet en beskrivning av den ekonomiska utveckling och de inflationsutsikter
som forvantas bli resultatet av en penningpolitik som Riksbanken bedémer vara val avvagd,
och omvént en beskrivning av den penningpolitik som krévs for att uppna en viss utveckling
for inflationen och andra ekonomiska variabler.

2.2 Publiceringen av reporanteprognoserna har gett ett battre
underlag for att utvardera och diskutera penningpolitiken

Maluppfyllelsen ar en naturlig utgangspunkt fér en utvardering av penningpolitiken. Men
en jamforelse av utfallet for inflationen med inflationsmalet visar inte nédvandigtvis hur
val penningpolitiken har bedrivits. Inflationen paverkas ocksa av en rad andra faktorer én
penningpolitiken, eftersom ekonomin standigt utsatts for ovantade storningar. Det gor att
dven vélgrundade och genomarbetade prognoser slar fel. Avvikelser fran inflationsmalet &r
regel snarare an undantag.

8 Se Rosenberg (2008) och Hallsten och Tagtstrom (2009).
9 Se dven Nyman och Séderstrom (2016).
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Utvarderingen av Riksbankens arbete med att uppna inflationsmalet kraver darfor insyn i
motiven bakom de penningpolitiska besluten. For Riksbanken utgér prognoserna for
inflationen och realekonomin grunden for dessa beslut. Eftersom Riksbankens prognoser for
den ekonomiska utvecklingen i sin tur baseras pa ett antagande om bland annat reporantans
utveckling skulle det vara svarare att férklara, férsta och utvardera Riksbankens prognoser for
den ekonomiska utvecklingen om man inte ocksa publicerar reporanteprognosen. Den
transparens som det innebdr att publicera sin egen repordnteprognos skapar béattre forut-
sattningar for ansvarsutkravande och ger legitimitet at en sjalvstandig centralbank som
Riksbanken. Det bekraftas ocksa av den externa utvarderingen av penningpolitiken 2010-
2015 som gjordes av Goodfriend och King (2016). Den visar att allmanheten och marknads-
aktorerna uppfattar reporanteprognosen och den information som den ger som nagot
positivt — oavsett vilka asikter de i 6vrigt har om den penningpolitik som Riksbanken har fort.
| internationella jamforelser framstar Riksbanken nu som den mest transparenta central-
banken.'® Att publicera reporanteprognoserna har darfor gett ett battre underlag for ut-
varderingar av den penningpolitik Riksbanken bedrivit.

Aven den |&8pande externa diskussionen av penningpolitiken har férbattrats i och med
att Riksbanken har publicerat reporanteprognoser. Diskussionen blir mindre spekulativ
nar Riksbanken ar 6ppen med hur den ser pa penningpolitiken framover, och reporante-
prognosen ar ofta utgangspunkten for rapportering och diskussion av penningpolitiken i
marknadsbrev och media. Dessutom har hushall och foretag fatt méjlighet att relatera till
reporanteprognosen nar de exempelvis ska fatta beslut om lan.

3 De flesta av de farhagor som fanns 2007 har
inte besannats

Bade i den akademiska litteraturen och i den allmdnna debatten om penningpolitiken har
det pekats pa olika problem och farhagor med att centralbanken publicerar en egen rante-
prognos.’ For Riksbankens del har dock de flesta av de farhagor som fanns pa férhand inte
besannats.

3.1 Riksbanken har inte kdnt sig tvungen att halla fast vid
ranteprognosen

En farhaga var att Riksbanken skulle kunna kdnna sig tvungen att halla fast vid reporante-
prognosen dven om den inte langre kunde anses vara val avvagd.

Men en narmare granskning av Riksbankens reporanteprognoser ger vid handen att
prognosen har dndrats vid i stort sett alla beslutstillfallen sedan 2007; se diagram 1. Det
visar med all tydlighet att Riksbanken inte har kant sig tvungen att halla fast vid reporénte-
prognosen nar den inte ldngre kunde anses vara val avvigd. Aven bland andra centralbanker
som publicerat ranteprognoser har det varit mycket vanligt att géra forandringar i rante-
prognosen; se diagram 1.

10 Se Dincer och Eichengreen (2014).
11 Se exempelvis Morris och Shin (2002), Blinder och Wyplosz (2004), Mishkin (2004), Gersbach och Hahn (2008), Gosselin
m.fl. (2008) samt Goodhart (2009).
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Diagram 1. Riksbankens reporanteprognoser samt centralbankernas
styrranteprognoser i Norge, Tjeckien och Nya Zeeland
Procent
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Kalla: Alsterlind (2017b)

3.2 Reporanteprognosen har inte uppfattats som ett bindande
atagande

En ytterligare farhaga var att ekonomins aktorer skulle kunna uppfatta repordanteprognosen
som ett bindande dtagande och inte en betingad prognos baserad pa det aktuella ekonomiska
laget och prognoser for faktorer som inte penningpolitiken kan paverka, till exempel om-
varldens tillvaxt och oljepriset.

Det fanns ocksa en nara relaterad oro for att marknadsaktorerna skulle sluta soka
annan information om de fick tillgang till Riksbankens prognos for reporantan. | sa fall skulle
marknadens funktionssatt riskera att forsamras.

Men som vi kommer att visa langre fram har marknaden 6verlag haft en annan syn pa
den framtida reporantan an Riksbanken, dven om det ar svart att exakt mata de forvant-
ningarna. Detta visar att marknaden omdjligt kan ha uppfattat reporanteprognosen som ett
|6fte. Marknadsaktorerna soker annan information och skapar sig en egen bild av vad som ar
den mest sannolika utvecklingen framéver. Beechey och Osterholm (2012) finner ocks3 att
precisionen i saval enkatférvantningar som terminsrantebaserade prognoser for repordntan
har forbattrats sedan Riksbanken borjade publicera egna ranteprognoser.'?

12 Prognosprecisionen ar dock generellt sett 1ag; se Beechey och Osterholm (2012). Detta beskrivs ocksa narmare i avsnitt 4.1.
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3.3 Aven for en kommitté dr det mojligt ta fram en
reporanteprognos

En ytterligare invdndning mot att Riksbanken skulle publicera sin egen reporanteprognos var
att det skulle bli svart eller rent av omoijligt for direktionens sex ledamoter att enas. Det dr en
sak att komma fram till vad reporéntan ska vara i dag, men en annan att komma fram till vad
repordntan vantas vara vid tolv olika tidpunkter framéver i tiden.*®

Men inte heller denna farhaga har besannats. Det har alltid varit mojligt for en majoritet
av direktionens ledaméter att enas om en reporanteprognos, dven om det relativt ofta har
forekommit att en eller flera ledamoter har reserverat sig mot majoritetens prognos. En
forklaring till att atminstone en majoritet av ledaméterna har kunnat enas ar att de har kunnat
acceptera vissa avvikelser mellan huvudscenariot fér reporantan och sin egen foredragna
prognos. Ledaméterna har pa det stora hela anammat en ”“néara nog-princip” nar det géller
repordnteprognoserna.'*

4 Men det har ocksa funnits utmaningar

Manga av de farhagor som fanns med att publicera en reporanteprognos nar Riksbanken
borjade med det ar 2007 har alltsa inte besannats. Bade Riksbankens interna arbete och
kommunikationen av penningpolitiken har forbattrats. Men det har ocksa funnits utmaningar.

4.1 Varken Riksbankens eller andras ranteprognoser har varit
sarskilt traffsakra

Diagram 1 visar Riksbankens ranteprognoser tillsammans med den faktiska repordntan i den
Ovre vanstra figuren. Det ar mycket tydligt att prognoserna éverlag har 6verskattat utfallen. |
genomsnitt har Riksbanken 6verskattat reporantan med cirka 0,5 procentenheter pa ett ars
sikt och med ungefar 2 procentenheter pa tva ars sikt.

Overskattningen av rinteutvecklingen ar dock inte unik fér Riksbanken. Diagram 2 visar
den genomsnittliga skillnaden mellan olika prognoser fér rantan och utfallen pa ett respektive
tva ars sikt i Sverige, Norge, Nya Zeeland och USA. Som vi ser har saval andra centralbanker
som andra bedémare och terminsrantor 6verskattat den framtida ranteutvecklingen.®

Prognosavvikelserna ar i samma storleksordning for olika lander och aktérer, men vi kan
utldsa nagra skillnader. Bland annat har centralbankerna gjort nagot storre prognosfel &n
prognoser baserade pa terminsrantor. Vi kan dven se att prognosavvikelsen &r storre pa tva
ars sikt dn pa ett ars sikt.

13 Repordnteprognoserna redovisas i form av kvartalsgenomsnitt och stréacker sig tre ar eller tolv kvartal framat i tiden.
14 Se aven Apel mfl. (2015).
15 For en mer ingaende beskrivning, se Alsterlind (2017b).
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Diagram 2. Olika aktorers ranteprognoser: genomsnittlig avvikelse
fran utfall pa ett och tva ars sikt
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Anm. Prognosavvikelse definieras som utfall minus prognos, sa att negativ
stapel innebar 6verskattning av utfallen. For Survey of Professional Forcasters
visas endast prognoserna pa ett ars sikt.

Kalla: Alsterlind (2017b)

Varfor har prognoserna 6verskattat den framtida ranteutvecklingen?

Att saval centralbanker som andra har 6verskattat rantans niva i de olika landerna tyder pa
att vissa globala faktorer har 6verraskat alla bedémare. Tva globala faktorer har troligen varit
viktiga for prognosfelen.

For det forsta finns tydliga tecken pa att realrdntorna globalt har fallit trendmassigt, och
mycket talar ocksa for att den langsiktiga realréntan ar lagre an tidigare.'® Men for att forklara
prognosfelen maste detta ha varit ovantat. | och med att det har rort sig om en gradvis
nedgang i realrdntorna ar det mojligt att den varit svar att upptacka ”i realtid”. De framtida
rantorna kan ha overskattats genom att man inte har reviderat ned den antagna langsiktiga
rantenivan i tillrdcklig omfattning.

For det andra har varldsekonomin sedan 2008 drabbats av kraftiga negativa storningar
i form av savél den globala finanskrisen som den europeiska skuldkrisen, vilka fatt stora
konsekvenser fér penningpolitiken i form av patagligt lagre styrrantor under en lang tid.”
Den utvecklingen har formodligen varit ovdntad for de flesta beddémare. Det ar kanske inte
sa forvanande att manga bedémare antog en gradvis normalisering av konjunkturlaget efter
finanskrisen — och en atergang till historiskt normala rantenivaer.

Det ar dock svart att dra en tydlig skiljelinje mellan dessa tva faktorer, speciellt nar det
galler utvecklingen sedan 2008. Sammantaget ar det troligen en kombination av strukturella
och konjunkturella faktorer, och som varit svara att forutsdga, som bidragit till 6ver-
skattningen av rantenivan.

Som diagram 2 illustrerar har Riksbankens prognosavvikelser varit bland de storre. Det
har bland annat funnits en tendens i Riksbankens prognoser till en snabb atergang mot ett
historiskt normalt ranteldge. Det kan bero pa att Riksbanken har varit langsammare an andra
pa att revidera den langsiktiga rantenivan. En tdnkbar lardom av denna utvardering ar darfor
att reporanteprognoserna maste fanga upp férandringar i den langsiktiga réntenivan pa ett

16 Se Sveriges riksbank (2017) och Ingves (2017).
17 Dessutom har manga centralbanker genomfért stora tillgangskop.



RIKSBANKSSTUDIER JUNI 2017

battre satt. Prognosmodeller som uppdateras och revideras i takt med att ny information om
den langsiktiga rantan inkommer kan da vara till stor hjalp. Det finns tecken pa att sddana
modeller historiskt hade gjort mer traffsakra prognoser dn bade Riksbanken och termins-
rantor.®

4.2 Avvikelserna mellan Riksbankens reporanteprognos och
marknadsrantorna har periodvis varit stora

Ett av skalen till att Riksbanken bérjade publicera egna repordnteprognoser var att man skulle
fa battre mojligheter att paverka forvantningarna pa den framtida rantenivan hos hushall,
féretag och aktérerna pa de finansiella marknaderna. Darigenom skulle Riksbanken kunna
paverka rantor med langre |6ptid, rantor som spelar stor roll for hushallens sparbeteende
och foretagens investeringsbeslut, vilket i sin tur skulle géra penningpolitiken mer effektiv.

I sin utvardering av penningpolitiken 2010-2015 betonar Goodfriend och King (2016) den
stora skillnad som periodvis funnits mellan Riksbankens ranteprognos och marknadens
férvantningar sa som de har avspeglats i prissattningen pa rantemarknaden i form av upp-
skattade terminsrantor.’® Diagram 3 visar ett urval av de diagram som finns i utvarderingen.
Som vi ser har marknadsprissattningen avspeglat framtida reporantor som periodvis patagligt
underskridit Riksbankens egna prognoser. Det skulle kunna betyda att Riksbanken bara har
paverkat forvantningarna pa reporantan i liten grad.

Diagram 3. Riksbankens reporanteprognoser och marknadsforvantningar enligt
prissdttningen pa rantemarknaden (terminsréantor) vid ett urval av beslutstillfillen
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Anm. Marknadsprissattningen avser noteringar dagen fore Riksbankens publicering av
respektive repordnteprognos.
Kalla: Riksbanken

18 Detta beskrivs av Alsterlind (2017b).
19 Se sarskilt s. 89-90 i Goodfriend och King (2016).
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Prissattningen pa rantemarknaden avspeglar inte enbart forvantade framtida réntor utan
dven premier

De penningpolitiska férvantningarna ar inte direkt observerbara utan kan matas i huvudsak
pa tva olika satt: med enkatundersokningar eller utifran marknadsprissattningen pa
rantepapper med olika loptider, i form av sa kallade terminsrantor. Goodfriend och King
(2016) illustrerar och kommenterar marknadens férvantningar i princip uteslutande i termer
av terminsrantor.

Terminsrantor avspeglar inte bara forvantade framtida rantor utan dven olika premier.
Dessa premier avspeglar skillnader i egenskaper mellan rantepapper med olika I6ptider. Till
exempel avspeglar sa kallade riskpremier att ranteplaceringar pa olika loptider ar forenade
med olika risk och darfor ska ha olika forvdantad avkastning.?’ Men det kan ocksa finnas
skillnader mellan rénteplaceringar pa olika I6ptider som avspeglar olika marknadsfriktioner.
En sadan skillnad géller hur latta rantepapperen ar att omsatta pa marknaden, vilket kan ge
upphov till s3 kallade likviditetspremier.

Alla dessa typer av premier gor att skillnaden mellan rantor pa olika I6ptider kan avspegla
mer an bara férvantningar pa den framtida rantenivan. Det innebar i sin tur att den forvdntade
framtida rantan kan avvika fran terminsrantan. Skillnaden mellan terminsrantan och den
férvantade framtida rantan brukar generellt bendmnas terminspremie.*

I normalfallet brukar terminsrantor rutinmassigt korrigeras med en positiv premie, sa att
man antar att férvantningarna ligger under terminsrantorna. Det bygger pa observationen
att [anga rantor i genomsnitt ar hogre an korta rantor sett 6ver langre tidsperioder. Men
premierna kan variera 6ver tiden och vara bade positiva och negativa. Att identifiera
premiernas storlek ar inte enkelt, och fragan har sysselsatt akademiker och praktiker under
lang tid.?

Marknadsprissattningen kan ha underskattat marknadens penningpolitiska férvantningar
Diagram 4 visar Riksbankens prognos for repordntan pa tva ars sikt gjorda vid olika tillfallen
tillsammans med férvantningar pa reporantan pa tva ars sikt enligt terminsrantor och enkater.
Diagrammet visar utvecklingen under 2011 och 2012, da skillnaden mellan Riksbankens
prognos och terminsrdntorna var sarskilt stor (se dven diagram 3). Vi ser for det forsta att
enkatférvantningarna lag 6ver terminsrantorna, och skillnaden var kring en procentenhet som
mest. Att enkatforvantningar 1ag 6ver terminsrantorna indikerar att terminspremierna var
negativa och att terminsrantorna darmed underskattade marknadens férvantningar.

Negativa terminspremier kan avspegla att langre ranteplaceringar under den héar perioden
har ansetts som sakrare (negativa riskpremier) eller mer likvida (negativa likviditetspremier)
an korta ranteplaceringar. Darfor blev rantorna pa langre loptider nedpressade i forhallande
till forvéntade framtida korta rantor.

Vidare ser vi att skillnaden mellan terminsrantorna och enkatférandringarna varierar over
tiden, nagot som tyder pa att premierna ocksa gér det. Vi kan dven notera att Riksbankens
prognoser lag narmare enkatférvantningarna dn vad terminsrantorna gjorde.

20 Om langa obligationer ar att betrakta som mer riskfyllda an korta obligationer kraver placerare kompensation for detta i form
av en hogre férvantad avkastning, alltsa en positiv riskpremie. Men om langa obligationer &r att betrakta som mindre riskfyllda
dn korta obligationer &r investerare beredda att betala en ”forsakringspremie” i form av en negativ riskpremie for att halla langa
obligationer i stéllet for korta.

21 Alsterlind (2017a) beskriver mer ingaende terminsrantor och uppdelningen i férvantningar och premier.

22 Se Alsterlind (2017a).
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Diagram 4. Férvantad reporanta pa tva ars sikt under perioden
2011-2012 enligt Riksbankens prognos, Prosperas enkét och
terminsrantor

Procent

4,0

3,5

=
3,0 — >~

2,5

2,0 N
15

§
I
|
|

1,0 4

0,5

0,0
feb-11 maj-11  aug-11  nov-11  feb-12 maj-12  aug-12 nov-12
=== Riksbankens prognos === Prospera-enkat Terminsrdntor
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Kalla: Alsterlind (2017a)

Forutom att jamfora med enkater kan man anvanda modeller fér rantor pa olika l6ptider, den
sa kallade avkastningskurvan, for att sarskilja premier fran forvantade framtida réntor. Dessa
modeller ger kvalitativt samma bild som analysen av enkater och terminsrantor i Sverige
2011-2012, namligen att det finns tecken pa att terminspremierna kan ha varit negativa. Det
indikerar alltsd i sin tur att den forvantade framtida reporédntan kan ha legat 6ver termins-
rantorna. Men spridningen ar relativt stor mellan modellerna, och resultaten maste darfor
tolkas med férsiktighet.?®

Olika prognosmetoder och olika bedomningar paverkar reporanteprognoserna

Som vi har visat ovan kan alltsa en del av skillnaderna mellan Riksbankens repordnteprognoser
och marknadsaktorernas forvantningar sasom de avspeglas i terminsrantor troligen forklaras
av att det ar svart att mata forvantningarna pa ett korrekt satt. Men dven om vi skulle kunna
mata marknadsaktorernas forvantningar pa den framtida reporantan helt korrekt ar det
naturligt att det kan finnas skillnader mellan marknadens och Riksbankens prognoser.

Alla prognoser for den svenska ekonomin baseras pa bedomningar som kan variera
mellan olika prognosmakare. Det galler bland annat beddémningar av resursutnyttjandet i
utgangslaget och langsiktiga nivaer pa tillvaxt, arbetsloshet och ranta. Dessutom spelar
bedomningar av den penningpolitiska transmissionsmekanismen roll, alltsa hur penning-
politiken formar att paverka realekonomin och inflationen. Att andra bedémare har forvantat
sig en lagre reporadnta kan darfor bero pa att de forvantade sig en lagre inflation eller en
svagare ekonomisk utveckling dn Riksbanken, eller att de bedomde att det kravdes en lagre
ranta for att inflationen skulle stiga mot malet.

4.3 Men forandringar i reporanteprognosen har paverkat
marknadsrantorna

Aven om det har funnits avvikelser mellan Riksbankens reporanteprognos och termins-
rantorna tyder empiriska studier pa att forandringar av Riksbankens reporanteprognos

kan paverka marknadsrantorna och terminsprissattningen. | det ss mmanhanget finns en
skillnad mellan forvantade och oférvantade forandringar av Riksbankens reporanteprognos.
Hypotesen ar att det framst ar oférvantade forandringar av reporanteprognosen som pa-
verkar marknadsrantorna. Om marknadsaktorer forstar Riksbankens beteende val kommer

23 Se Alsterlind (2017a).
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marknadsrantor att férandras nar ny information kommer in mellan de penningpolitiska
besluten. En stor del av den faktiska forandringen i repordntan och rantebanan vid beslutet
kommer da vara férvantad och inte ge nagon ytterligare forandring av marknadsrantorna.

En studie av Ahl (2017) tyder p3 att ofdrvintade férandringar i Riksbankens reporinte-
prognos pa korta horisonter paverkar terminsrantorna pa motsvarande horisonter i samma
riktning, aven om effekterna inte ar “ett till ett”. Daremot har forandringar av reporante-
prognosen langt fram i tiden ett forsumbart genomslag pa marknadsrantorna. Ahl (2017)
jamfor ocksa sina resultat med motsvarande studier pa data fran Nya Zeeland och konstaterar
att resultaten ar kvalitativt likartade.

Brubakk m.fl. (2017) undersdker hur Norges Banks och Riksbankens styrranteprognoser
paverkar marknadsrantorna. Har anvinds en annan empirisk metod an i Ahl (2017).
Resultaten pekar dock i samma riktning; oforvantade férandringar i centralbankernas
prognoser har statistiskt signifikanta effekter i samma riktning pa marknadsrantorna.

Iversen och Tysklind (2017) anvander en metod liknande den i Brubakk m.fl. (2017) och
finner ocksa att ovantade férandringar i ranteprognosen har en signifikant effekt i samma
riktning pa marknadsrantor. Dessutom finner férfattarna att ovantade férandringar i rante-
banan ocksa har statistiskt signifikanta effekter pa mer riskfyllda réntor och pa kronans vaxel-
kurs.

5 Avslutande kommentarer

Det fanns tre viktiga skal till att Riksbanken borjade publicera egna reporanteprognoser ar
2007. Det forsta var att undga de nackdelar och problem som fanns med antagandet om

att reporantan utvecklas i linje med terminsrantorna. Det andra var att det skulle gora det
lattare att forsta motiven till Riksbankens beslut. Darigenom skulle det ocksa skapas battre
mojligheter att utvardera penningpolitiken. Pa de har tva omradena har reporanteprognosen
och publiceringen av den fungerat som tankt.

Ett tredje skal till att publicera reporanteprognoser var att Riksbanken pa ett mer effektivt
satt skulle kunna paverka férvantningarna pa den framtida reporantan hos hushall, féretag
och aktorer pa de finansiella marknaderna. Pa sa satt skulle man i storre utstrackning kunna
paverka marknadsrantor med lingre I6ptider. Aven om férandringar i Riksbankens reporinte-
prognos paverkar marknadsrantorna har det tidvis funnits relativt stora nivaskillnader mellan
Riksbankens reporanteprognos och terminsrantor. Det kan delvis forklaras av att termins-
rantorna innehaller premier och darfor inte enbart avspeglar marknadens férvantningar pa
penningpolitiken. Men det beror sannolikt ocksa pa att marknaden och Riksbanken har gjort
olika makroekonomiska bedémningar och anvander olika prognosmetoder. Som beskrivits
ovan fanns det dock flera andra — och viktigare skdl — for Riksbanken att publicera egna repo-
ranteprognoser an att paverka marknadens férvantningar.

Sveriges ekonomi har utsatts for stora storningar under perioden sedan 2008 i form av
bade den globala finansiella krisen och skuldkrisen i euroomradet. Det har sammanfallit med
en langvarig trend nedat i globala realrdntor. Riksbanken och andra bedomare har 6verlag
dverskattat den framtida réntenivan i sina prognoser. Aven om dessa prognosmissar till stora
delar avspeglar hdndelser som varit genuint svara att férutsaga finns dnda en tankbar lardom
av denna utvardering, ndmligen att reporénteprognoserna maste fanga forandringar i den
langsiktiga rantenivan pa ett battre satt.

Riksbankens erfarenheter av att publicera egna reporanteprognoser ar alltsa 6vervagande
goda. Direktionen deltar nu betydligt mer aktivt i prognosarbetet tillsammans med med-
arbetarna pa Riksbanken, eftersom prognoserna for exempelvis inflation och BNP paverkas av
vilken reporanteprognos man bestammer sig for. Beslutet att publicera egna ranteprognoser
sammanfoll med en utveckling av det penningpolitiska beslutsunderlaget i vid mening. En
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férdel med det var att alternativa scenarier, saval fér den ekonomiska utvecklingen som for
penningpolitiken, fick en tydligare plats i den penningpolitiska diskussionen.

Flera av de 6vriga farhagor som fanns for tio ar sedan har kommit pa skam, exempelvis
risken att Riksbanken ska lasa fast sig vid en ranteprognos nar den inte anses lamplig. Rante-
prognoserna har dndrats vid i stort sett alla penningpolitiska moten.

En ytterligare farhdga som fanns for tio ar sedan var att en direktion pa sex personer
skulle ha svart att enas kring en ranteprognos. Aven om det ofta har forekommit att en eller
flera ledamoter har reserverat sig mot reporanteprognosen har den farhagan kommit pa
skam. En majoritet av ledamoéterna har vid samtliga moten kunnat enas om en rantebana.
Men reporanteprognosen staller helt andra krav pa direktionsledaméterna att delta i den
penningpolitiska processen pa ett tidigt stadium.

Sammantagit finns det fa anledningar for Riksbanken att inte publicera egna rante-
prognoser, mot bakgrund av de dvervagande goda erfarenheterna.

Med detta sagt kan man anda fundera pa den relativa betydelsen i den penningpolitiska
diskussionen och kommunikationen av a ena sidan férandringar i sjdlva repordntan och 3
andra sidan férandringar i reporantebanan. Goodfriend och King (2016) anser i sin utvardering
att diskussioner kring forandringar av repordnteprognosen flera ar framat i tiden fick en alltfor
prominent vikt vid de penningpolitiska diskussionerna, speciellt med tanke pa svarigheten att
férutsdga reporantan sa langt fram i tiden. Riksbankens och andras analyser har ocks3 visat
att det generellt &r svart att gora traffsakra makroprognoser mer dn nagot ar framat i tiden.
En viktig framtida fraga for Riksbanken att analysera vidare &ar darfor vilken penningpolitisk
betydelse man ska tillméta faktiska forandringar i reporantan i forhallande till férandringar i
reporanteprognosen.

Ett annat tema som det kan vara vért att fundera vidare pa ar samspelet mellan olika
penningpolitiska verktyg och reporanteprognosen. Pa senare ar har kop av statsobligationer
boérjat anvandas som ett medel i Riksbankens penningpolitiska arsenal. Képen paverkar
framst rantor med langre l6ptider och kan pa sa vis ses som ett komplement till reporante-
prognosen i detta avseende.
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