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Forord

Sentralbankkommunikasjon og publisering av rentebanblitt en viktig del av debatten
rundt pengepolitikk de siste 10-15 arene. Av alteriessante problemstillinger jeg har veert
borti gjiennom det 5-arige masterprogrammet er detteet som har fascinert meg mest. At
Norges Bank er en av foregangsfigurene pa dettdaehhar nok bidratt til interessen.
Denne oppgaven er ment som et teoretisk studiessoma problemstillinger knyttet til

sentralbankkommunikasjon og publisering av rentebanifra eksisterende faglitteratur.

Jeg gnsker a takke min veileder Steinar Holdensanvaert til stor hjelp bade med
utviklingen av problemstillingen, innhenting auéitatur og tilbakemeldinger underveis i
prosessen. Det har veert inspirerende, utfordregdaecerikt. Jeg vil ogsa takke @istein
Raisland i Norges Bank som ga meg mulighetenkdrame til sentralbanken og delta pa
seminar i tillegg til & hjelpe meg med a finneglititur. Til slutt vil jeg ogsa takke mine

foreldre, Brita og Erik, og min samboer Anette korrekturlesing og tilbakemeldinger.

Alle eventuelle feil og mangler er utelukkende raitsvar.
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1. Innledning

Pengepolitiske regimer har gjennom det siste anmtrkbmmet og gatt. En fellesnevner for
de fleste av disse har imidlertid veert at det lmaniet sveert lite informasjon fra
sentralbanken. Dette veere seg informasjon om vimgiarsom er blitt gjort, hvorfor
beslutninger er blitt tatt, hvilke mater sentralkem jobber pa eller hvilke konkrete mal
sentralbanken prgver & oppna. Samtidig som hemedtiiremmeriet har blitt opprettholdt
har pengepolitikken ofte beveget seg i trender. Siste store trenden innenfor
pengepolitikk er inflasjonsmalregimet. De flestatsalbanker i den vestlige verden har i dag
som mal, eller et av sine mal, & oppna en fornpfimstabilitet. Enten dette gjgres gjennom
et uttalt inflasjonsmal eller er et delmal, er diativt bred enighet om viktigheten av
prisstabilitet. At pengepolitikken er et viktig kemiddel i kampen for prisstabilitet, skaper
heller ikke voldsomme splittelser innenfor fagméljgEt tema som derimot skaper mer
uenighet er kommunikasjon og apenhet fra sentratharEtter hvert som flere sentralbanker
har adoptert inflasjonsmalet i sin politikk, haisagoehovet for, og viljen til & kommunisere
gkt det siste tidret. Med innfgringen av inflasjmids er mye av mystikken rundt
sentralbanker forsvunnet, men ogsa sentralbankeiilde har et uttalt inflasjonsmal, som

Federal Reserve Bank of America, har vist gkentjie tili dpenhet.

Siden sentralbankenes vilje til & kommunisereri gtad har kommet sammen med
innfaringen av inflasjonsmal dreier mye av fokuisggnne oppgaven seg nettopp om
sentralbanker med inflasjonsmal. Kort fortalt géngepolitikk med inflasjonsmal ut pa at
sentralbanken prgver & stabilisere inflasjonentrenthvt positivt niva. Dette

inflasjonsmalet er ofte et uttalt mal oppgitt i peat. En av malsetningene med
inflasjonsmalet er & forankre forventningene tishoidninger og neeringsliv. Det vil si at
sentralbanken gnsker at de gkonomiske aktarendositahte at inflasjonen ligger pa malet
pa lang sikt, eller at gjennomsnittlig inflasjonentid skal ligge naer malet. Det er ingen som
forventer, hverken sentralbankene selv eller aratrimflasjonen til enhver tid skal ligge pa
malet. Dette er heller ikke det sentralbanken préaveppna, sentralbanken forsgker heller a
sgrge for at inflasjonen ikke fluktuerer for myeemholder seg innenfor et intervall rundt
malet. Dette gjar at de gkonomiske aktarenes nsiktige forventninger ikke
ngdvendigvis samsvarer med inflasjonsmalet selderar tillit til sentralbankens evner.
Her kommer behovet for kommunikasjon og apenhedtrkommende rentesetting og

sentralbankens handlingsmgnster inn.



Forventningers avgjgrende rolle rundt prissettimgnsoppgjar og investeringsbeslutninger
gjer at sentralbanker med inflasjonsmal er blanndst apne og snakkesalige i verden. Der
det tidligere 1& en hemmelighetskultur rundt perdigigken, og det & overraske markedene
var sett pa som ngkkelen til suksess, finnes dit 0§ med sentralbanker som publiserer
sine egne prognoser og rentebaner. De sentralbarsken til nd publiserer egne rentebaner
er Reserve Bank of New Zealand (siden 1997), NoBgedk (2005), Sveriges Riksbank
(februar 2007), Sedlabanki Islands (mars 2007 )emgralbanken i Tsjekkia (2008)
(Svensson, 2009, s.12). Dette er de sentralbard@mné dag er de mest apne og
gjennomsiktige. Mye av diskusjonen i denne oppgairerer seg derfor om eksempler og
problemstillinger rundt kommunikasjon fra disse keame, da farst og fremst Norges Bank,
men ogsa Sveriges Riksbank og Reserve Bank of NmkaAd (RBNZ). Gjennom
informative pressekonferanser, pengepolitiske reppog bruk av figurer praver Norges
Bank & fortelle publikum hvorfor de handler somggjier og hvordan de ser pa utsiktene
framover bade for skonomien og pengepolitikken.

Selv om inflasjonsmal blant mange gkonomer er aksegom den beste maten a utfare
pengepolitikk pa, i alle fall for gyeblikket, ereginomfaringen av dette, og spesielt da
graden av kommunikasjon, gjenstand for mer debdé&nne oppgaven vil jeg ta for meg
fordeler og ulemper med gkt kommunikasjon rundigepolitikken og publisering av

prognoser og rentebaner fra sentralbanken.

Farste del av oppgaven (kapittel 2) vil dreie seghworfor det etter hvert har blitt et gnske
om mer dpenhet og kommunikasjon. Her trekker jamfto punkter som jeg mener er de
viktigste i argumentasjonen for mer apenhet. Dettézpunktet gar pa at sentralbanken som
en samfunnsinstitusjon er pliktig en form for gjemsiktighet. Det andre hovedpunktet gar
pa pavirkning av forventninger og hvorfor dettes&wiktig for pengepolitikken.
Forventningers rolle og kommunikasjonens evne piddirke forventninger, vil veere det

som gjennomsyrer det meste av diskusjonen i rest@ppgaven.

| neste kapittel tar jeg for meg hvordan sentralearkan pavirke forventningene gjennom
kommunikasjon. Her har jeg delt opp i to hovedpanknformasjon om mal og intensjoner,
og informasjon om fremtidig rentesetting, enten dadkte informasjon om rentebanen,

eller ved & gke forstdelsen av hvordan sentrallvaogererer. Jeg tillater meg ogsa a ta med
to eksempler pa hvordan kommunikasjon kan brukeseritralbanken endrer

handlingsmgnster/kurs, enten midlertidig grunnesgdle omstendigheter, eller etter at ny



informasjon er kommet. Dette gjor jeg fordi komnkasjon rundt endringer i rentesettingen
er viktig for det privates forstaelse av sentraksars handlingsmagnster og bergrer en del av

argumentene framstilt andre steder i oppgaven.

Under kapittel 4 tar jeg for meg spgrsmalet om kamikasjon er blitt et nytt virkemiddel
sentralbankene tar i bruk, eller heller bgr ses snmtvidelse av virkemiddelet de allerede
har. Underkategoriene her er hvordan markedet jare goe av jobben for sentralbanken og

bruk av kommunikasjon nar styringsrenta nsermeissegedre grense.

Videre tar jeg i kapittel 5 for meg noen betingelfee at kommunikasjonen skal ha den
gnskede virkningen. Her er kommunikasjonens paindskraft bade pa husholdninger og
markeder viktig. Jeg ser ogsa pa troverdighet ogdrende kredittmarkeder.

| kapittel 6 tar jeg for meg en del av argumentera utstrakt bruk av kommunikasjon. Her
er det fgrst og fremst argumenter mot kommunikasjprkommende rentesetting og

rentebaner som blir tatt opp.

Siste kapittel far oppsummeringen gar pa hvordanrkanikasjonen kan gkes ytterligere.
Dette dreier seg da farst og fremst om kommunikesjd de landene som allerede er sveert

apne.

Til slutt gjer jeg en kort oppsummering med konldtehde bemerkninger.






2. Hvorfor kommunisere?

Sentralbankene har, historisk sett, veert restektined & kommunisere. Hvorfor er
kommunikasjon na blitt et sa viktig tema innenfengepolitikk? Motivasjonen bak det
gkende kravet til kommunikasjon kan etter min mgnistor grad tilskrives to
hovedgrunner. Det ene er kravet til apenhet forikiig samfunnsinstitusjon som
sentralbanken, det andre har & gjgre med den gkehktleggingen av forventningers rolle i

gkonomien.

2.1 Ainformere er en plikt.

En av de tydeligste endringene i sentralbankejs tiild kommunisere skjedde under Alan
Greenspans periode som sjef for den amerikanskeal®anken. Greenspan begynte sin
nesten 19 ar lange stilling som sentralbanksjef &nfmitsette tidligere praksis i banken som
sveert lite villig til & komme med informasjon. Denmotviljen var sa sterk at Greenspan var
kjent for & bruke pressekonferanser til neermedk@légge hva sentralbanken ville gjare
fremover. Denne holdningen endret seg bemerkelsgigvetter hvert og Greenspan ble til

slutt sett pa som en av foregangsfigurene innesgntralbankkommunikasjon.

"One of the most notable changes at the FederarResluring the tenure of Alan
Greenspan as Chairman of the Board of Governorbéas a steady increase in the FOMC's
willingness to talk openly about the policy decisdhat it has made and those it is likely to
make in the future.” (Woodford, 2005, s. 1)

| "Chairman’s Remarks” presentert via video-konfem til Federal Reserve Bank of St.
Louis (2002, s. 5) beskriver Greenspan The Fedslat@om todelt. Det farste er &
implementere en effektiv pengepolitikk for & na emé sentralbanken er tildelt. Det andre er

a gjare dette pa en sa apen og gjennomsiktig ratamsulig.

"Openness is an obligation of a central bank irea ind democratic society.” (Greenspan
2002, s.6)

| falge Greenspan (2002) er det altsa en plikséotralbanken a informere offentligheten
om sitt arbeid. Sentralbanken jobber jo for kongeesog folket, og det er da ikke urimelig &

kreve en grad av innsyn for offentligheten.



"Transparency of our activities is the means byokiwe make our selves accountable to our
fellow citizens to aid them in judging whether we avorthy of that task.” (Greenspan,
2002, s. 6)

Andre samfunnsinstitusjoner som regjering, parlamgrdomstoler har relativt tydelige
definerte oppgaver i samfunnet og er i mange léfelgsa (mer enn) villige til & forklare hva
de gnsker & oppna og hvordan de vil ga fram far denmalene de setter seg.

Apenhet rundt hva sentralbanken gnsker & oppn§i bide myndigheter og det private den
beste muligheten til & holde gye med at sentrakragksr den jobben den er satt til & gjere.
Dette er spesielt et argument for at sentralbamiest mal om & oppna prisstabilitet skal ha et
konkret, uttalt og offentlig inflasjonsmal. Pa derméaten vil de gvrige myndighetene og

offentligheten generelt lettere kunne evaluere ppalitikken.

Cukierman (2001, s. 42) nevner ogsa at inflasjqmreer, der sentralbanken kommer med
prognoser for inflasjonen framover gitt naveereneiegepolitikk og en evaluering av egne
resultater, kan veere et tiltak for & bedre mulighetl & evaluere sentralbankens arbeid.

Behovet for gjennomsiktighet gker ogsa med antallsentralbanken styrer etter, som for
eksempel stabil arbeidsledighet i tillegg til isflansmal. Dette for at ansvarliggjaringen av
sentralbanken skal kunne opprettholdes ved ovengéky resultatene (Cukierman 2001,
s.49).

Informasjon som et moralsk ansvar er et gyldig argpt for at sentralbanken skal gi noen
form for informasjon, men bringer ogsd med segearsparsmal. Hva hvis dette reduserer
sentralbankens evne til & gjgre det den er sattgjibre? Sentralbankens oppgave er a utfgre
pengepolitikk med det formal & bedre gkonomiskiktat) enten ved inflasjonsmal,
valutakursmal eller lignende. Dersom pengepolitikkér mindre effektiv ved at
sentralbanken er apen ovenfor offentligheten, eddéike klart at det er moralsk riktig a
informere? Sentralbanken er der for & utfare peolgigxen i best mulig grad, til starst
mulig nytte for landet. Gjennomfgrer den dette opgdt best mulig hvis den kommuniserer
apent med offentligheten vel vitende om at detteedusere dens evne til & utfgre jobben
den samme offentligheten har palagt den? Dettat@reissante spgrsmal som utvilsomt gir
grunnlag for en spennende diskusjon, men det ate hypotetiske problemstillinger som
jeg ikke kommer til & ga& noe seerlig videre inn®@rsmalet om kommunikasjon gjar
pengepolitikken mer effektiv eller ikke er derimmae jeg kommer tilbake til.



Et annet sparsmal er hvor mye skal det krevesnatateanken kommuniserer om, og
trenger informasjonen & veere tilgjengelig for ate®s vi godtar at sentralbanken bar
informere om hvilke konkrete mal den praver a opjenat den lettere skal kunne evalueres,
vil jo egentlig bare de som settes til & gjgre @eevalueringen trenge informasjon om
malene. Som for eksempel regjering eller nasjonsdimling. Hvis det er sett pa som
skadelig for sentralbankens virksomhet & offenttigg for mye til det private, vil dette veere
en mulighet til & unnga denne negative effektentisignrsom man opprettholder
ansvarliggjering av sentralbanken. Her vil detngjeise seg spgrsmal om det er moralsk

riktig at kun en handfull personer skal veere de bedwmmer sentralbankens prestasjoner.

Er det, utover konkrete mal resultatene kan mabgsnoot, behov for at sentralbanken er
apne om alt? Er det ngdvendig at sentralbankergskal seg alle informasjonsfordeler?
Dette kan dreie seg om alt fra hvilke modeller doukes med hvilke estimerte parametere,
hvordan estimeringen gjgres, hvor hentes dataanévike forutsetninger tas, hvor mye
dikteres av modeller og hvor mye bestemmes av sRjdtye av denne informasjonen kan
veere interessant for mange, og ogsa til en vissgrane bidra til en bedre faglig diskusjon
om sentralbankens arbeidsmetoder og utforming agguolitikken generelt. Samtidig vil
det blottlegge sentralbanken fullstendig og fraga dnhver form for informasjonsfordel.
Dette vil noen kanskje mene er en fordel, men maigesa mene at dette kan gjare
sentralbankens arbeid adskillig vanskeligere ognédrfare til en mindre effektiv
pengepolitikk. P& en annen side vil en kunne spageom det er ngdvendig, og til og med
moralsk riktig ovenfor sentralbanken, & kreve at deler all sin kompetanse med resten av

verden.

Som sagt er dette stort sett hypotetiske probldingtr, men det er pa ingen mate
uinteressante moralske dilemmaer. Rent gkonomidktederimot flere andre
problemstillinger forbundet med kommunikasjon jemér mer interessante og som er litt
mer handfaste. Jeg lar derfor den moralske diskesjtigge og beveger meg mer inn i de
gkonomiske aspektene. Fremmer kommunikasjon skatians arbeid mister jo dilemmaet

om apenhet kontra effektivitet ogsa relevans i uigknen.



2.2 Forventninger

Ser vi bort ifra den moralske diskusjonen ovenfdioeventninger det fundamentale i
spgrsmalet rundt kommunikasjon. Forventningersgektolle for skonomiske beslutninger

gjer at det faktisk spiller noen rolle om og hvardan sentralbank kommuniserer.

Forventninger til lann, renteutgifter, prisstigninglutakurser, aksjemarked og gkonomien
generelt pavirker alle hvordan vi, bedrifter og diféntlige beslutter a bruke penger. Dette
pavirker igjen hele gkonomien og konjunkturene. &aderfor et gnske for sentralbankene &

kunne pavirke forventningene og dette har fgettibkt behov for kommunikasjon.
Woodford sier det pa denne maten:

"For not only do expectations about policy mattérs, at least under current conditions,
very little else matters.” (Woodford, 2005, s. 3)

Dette forklarer han videre med at dggnrenten skyaimien setter pa sine lan fra dag til dag i
liten grad pavirker langsiktige vurderinger i matkae. Det er de lengre utsiktene til
hvordan disse rentene vil holde seg over tid sokelig pavirker pengemarkedsrenter og
videre privat forbruk og investeringer. Derfor ensalbankenes evne til & pavirke privat
forbruk og deretter priser, avhengig av i hvor spad sentralbanken pavirker
forventningene. Bedre informasjon om praktiseriggrdensjoner bak pengepolitikken vil

bedre sentralbankenes evne til & pavirke forvegminfglge Woodford (2005, s. 3-4).

Svensson papeker at i en hypotetisk verden som enaagirogkonomiske modeller bygger
pa, vil det ikke vaere behov for kommunikasjon featsalbanken. Privat sektor vil vaere fullt
informert om pengepolitikken og selv veere i stahd gjare de beste antagelsene om
fremtidig pengepolitikk. Dette er en verden somdsigpa mange mer eller mindre
realistiske antagelser som gjgr at dette ikke agte tilfellet i den virkelige verden. Svensson
trekker fram antagelsen om symmetrisk informasj@tiom sentralbanken og resten av
gkonomien som et viktig punkt. Asymmetri i inforrjaasgen om pengepolitikk kan komme
av at pengepolitikken kan endre seg. Utskiftnirgekomitémedlemmer kan endre
hovedstyrets tolkning av mandatet eller pagaendadaprosesser (on-the-job-learning) i
sentralbanken kan gjgre at mandatet bedre oppf¥idsre poengteres det at sentralbanken
bruker mer ressurser pa a hente inn informasjdage prognoser for gkonomien enn

private agenter. Derfor vil stgrre gjennomsiktighgtbedre kommunikasjon fra



sentralbankens side minske usikkerheten og bedgrigates evne til & danne presise
forventninger (Svensson, 2009, s. 11).

En ofte brukt tilneerming i dynamisk-stokastiske mibet er rasjonelle forventninger. Det vil
si at forventningene i gkonomien modelleres sonabienaktarer sitter pa den samme
informasjonen som myndighetene (informasjon er tikgengelig for alle) og danner sine
forventninger ut i fra dette. Denne typen forvengar har gitt relativt gode resultater selv
om det ikke er realistisk at alle forstar og siftdrsamme gkonomiske informasjon som for
eksempel sentralbanken. Hvis dette er sett pa sonbéste tilnaermingen til modellering av
forventninger, vil dette kunne gi ytterligere intiger til mest mulig apenhet og
kommunikasjon fra sentralbankens side. Ved a gjgre av den informasjonen
sentralbanken sitter pa tilgjengelig for alle,failventningene til markedene og
privatpersoner i stgrre grad dannes i samsvar gwkeh om rasjonelle forventninger. A
modellere forventninger som om alle sitter pa sarimfigmasjon blir langt mer realistisk
nar mer av denne informasjonen er tilgjengeligfene (Woodford, 2005, s. 5).

Utover forventninger knyttet direkte til rentesegfier forventninger til gkonomien generelt,
og ngkkelvariabler, viktige for stabiliteten og &kninst for hvordan pengepolitikken

pavirker og pavirkes av disse.
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3. Hvordan kan sentralbanken pavirke
forventninger gjennom kommunikasjon?

Kommunikasjon kan pavirke forventninger pa fordigel mater. Sentralbanken kan
giennom kommunikasjon om mal de setter seg og éviltensjoner de har, pavirke
forventninger til hvordan gkonomiske stgrrelserferholde seg pa lengre sikt. Her tar jeg
for meg hvordan sentralbanker med inflasjonsmalgré pavirke de langsiktige
inflasjonsforventningene. Videre vil kommunikasjam hvordan rentesettingen vil gjgres i
fremtiden og hvordan sentralbanken generelt utipeegepolitikken, veere viktig for
hvordan forventninger til renten og mer kortsiktlggvegelser i gkonomien dannes. | siste
del av avsnittet tar jeg for meg to eksempler pdrthan sentralbanken kommuniserer nar

rentesettingen endrer seg betydelig.

3.1 Forankring av langsiktige inflasjonsforventninger.

Et av de viktigste argumentene for & ha et spesifikoffentlig uttalt inflasjonsmal er &
forankre det privates forventninger rundt inflagiordlet. P4 denne maten vil det bli lettere &
gjgre langsiktige betraktninger og forhandlingerufsatt at sentralbankens mal er troverdig.
Forankres forventningene vil dette kunne fgre 8rstabilitet. Et veldig forenklet eksempel
for & illustrere dette er som fglger:

For en arbeidstaker eller fagforening i lgnnsfodiauger vil forventet inflasjon i perioden
det forhandles om vaere avgjgrende. Hvis arbeidarmeaznsker & beholde kjgpekraften sin
fram til neste runde med forhandlinger vil de krewedrlig prosentvis lgnnsvekst lik
forventet gjennomsnittlig inflasjon per ar i sampwiode. Klarer sentralbanken da a
forankre inflasjonsforventningene rundt f. eks &%il lannstakerne kreve en arlig
lannsgkning pa 2,5 %. Hvis dette gjelder for hédenmmien, eller snittet av
lgnnsforhandlingene, vil Ignnskostnadene gke me&@som veltet over i prisgkning vil gi

en inflasjon pa 2,5 %. Forutsetter her null proditatsvekst.

Pa denne maten vil kommunikasjon og troverdigtegtiisere lgnns- og prisveksten pa det
nivaet som gnskes. Uten at dette eksemplet paswarhelst realistisk mate beskriver
lgnns- og prisdannelsen i en gkonomi, viser detdawoforankring av forventninger kan

veere gunstig, i hvert fall i prinsippet. | den \glige verden er det fgrst og fremst de
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langsiktige forventningene sentralbanken gnskerankre med et tallfestet inflasjonsmal.
Hvis det private har tillit til sentralbanken viédorvente at inflasjonen ligger rundt malet
framover i tid. Ingen forventer eller tror at sefianken klarer & holde inflasjonen pa f. eks.
2,5 % til enhver tid. Faktisk vil det veere unntaketr enn regelen at inflasjonen ligger pa
malet, men gjennomsnittelig inflasjon over tidlidige neerme malet hvis sentralbanken gjar
det den skal. Dette vil veere viktig for langsiktigeslutninger som handelsavtaler, pris- og
lannskontrakter, planlegging av sysselsetting agsitige investeringer. Med stgrre
stabilitet i forventningene vil det ogsa kunnedifirre stabilitet i den gkonomiske

utviklingen.

Selv om et eksplisitt inflasjonsmal av mange efr g&tsom den optimale maten a drive
pengepolitikk pa, er ikke alle like overbevist. Tlederal Reserve Bank of America har
blant annet vaert konsekvent i sin motvilje mot Blisere et spesifikt mal for inflasjonen.
Greenspan (2002, s. 6) papeker at dagens kompleddekter, som for eksempel software,

gjar det vanskelig & definere et presist mal fisytviklingen og mener derfor at:

" [...], a specific numerical inflation target woutdpresent an unhelpful and false

precision.” (Greenspan, 2002, s. 6)

3.2 Forventninger pa kortere sikt og kommunikasjon for a
gke pengepolitikkens forutsigbarhet.

Utover at gjennomshnittlig inflasjon skal ligge niagtasjonsmalet, forventes det at
inflasjonen fluktuerer rundt malet pa kortere silélst innenfor et visst intervall. Denne
usikkerheten fgrer til at det private gjar seg tmpentninger om bade inflasjon og rente
som skiller seg fra de langsiktige forventningareyhengig av om sentralbanken har tillit
eller ikke. Informasjon om fremtidig rentesetting kommunikasjon om hvordan
sentralbanken resonnerer og begrunner beslutnirgieeggjares for a bedre presisjonen i
markedets forventninger. Dette bedrer forutsigh@meg kan ogsa gjgre at sentralbankens

pengepolitikk far effekt i skonomien far den fakésentesettingen er gjennomfart.

Det er mange mater dette kan gjares pa. Sentrabawn gi sma hint om hva den kommer
til & gjore, forklare det tydeligere og ogsa begerihvorfor, gi "strategi intervall” for renten
for et gitt tidsrom framover eller den kan publes&ele rentebaner for et kortere eller lengre

tidsperspektiv. Publisering av prognoser for vigtmkonomiske tall og variabler
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sentralbanken betrakter nar den setter sin reatepgsa veere med pa a gi et dypere bilde av
resonneringen og tanken bak beslutningene sonatliriSentralbanken vil ikke med

sikkerhet kunne forutse hva som vil skje i gkonanog dermed heller ikke kunne forutse
sine egne handlinger med absolutt sikkerhet. Seensdpeker at sentralbanken likevel bar
ha en apenbar fordel i informasjonen om sine egtemsjoner for framtidig rentesetting og
derfor ogsa kunne produsere de beste prognoseéaek@inmer lenger ned). A publisere

egne rentebaner vil vaere den mest effektive mastyra privat sektors renteforventninger

pa mener Svensson (2009, s. 13).

Motivet bak a informere om kommende rentebeslutiry & @ke presisjonen i
forventningene til renten og unnga at markedetushhbldningene blir overrasket nar
rentebeslutningen kommer. Dette kan gjares pa jieligie mater, jeg deler det inn i to

hovedkategorier:

i) Direkte informasjon om hva sentralbanken sersfag at renten kommer til & ligge pa en

tid framover.

i) Informasjon om hvordan sentralbanken operetetemker. Hva hovedstyret vektlegger i
sine beslutninger og hvilke intensjoner de har imeglutningene som tas. Informasjon om

hvordan sentralbanken ser pa gkonomien fram irtaysa en viktig del av dette.

Jeg tar for meg eksempler pa hvordan kommunikasjonlisse to hovedkategoriene gjares
henholdsvis i kapittel 3.2.1 og 3.2.2. under.

Faren for & overraske markedet er stgrre nar pefitikken endres betydelig. Dette kan for
eksempel veere tydelig avvik fra tidligere praksierekraftig revidering av rentebanen
grunnet ny informasjon. Det kan ogsa vaere at stywetralbanken har skiftet
sammensetning eller at vektleggingen av ulike typiarmasjon eller malsetning endrer seg.
Tydelig kommunikasjon kan redusere muligheten foresoverraskelser samtidig som
risikoen for a skape forvirring rundt framgangsmagepraksis blir mindre. Informasjon fra
sentralbanken nar rentesettingen endres kan gingsikt i sentralbankens reaksjonsmgnster
fordi det illustrerer hvordan banken reagerer pénfgrmasjon og nye forhold i gkonomien.

| siste del av dette avsnittet har jeg derfor pkikkt to eksempler pa hvordan
kommunikasjon er brukt pa forskjellig mate og medskjellige virkemidler nar
sentralbanken midlertidig avviker fra sin vanliggptreden og nar en kraftig endring av

rentebaner ma gjgres.
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3.2.1 Hvordan gi direkte informasjon om fremtidigr  entesetting?

Som nevnt i innledningen til dette avsnittet finaes flere mater en sentralbank kan gi
informasjon om kommende rentebeslutninger pa. Skyatnken kan gi hint om kommende
rentesetting, referater fra rentemgter og debattenedstyret ved rentebeslutningene,
publisere "strategi-intervaller” for en perioderfraver eller publisere rentebaner.
Publisering av rentebaner er av mange sett pa sonkldreste maten a informere om
fremtidige renteutsikter pa.

Fram til 1994 matte markedsaktagrene i USA ta utgpungkt i sentralbankens
markedsoperasjoner for & tolke hva The FederalrRe&ank of America gnsket at The
Federal Funds Rate skulle ligge pa. Dette endgeetter 1994 da sentralbanken i USA
begynte & komme med presseuttalelser etter hvagmate der de opplyste om hva
hovedstyret gnsket The Federal Fonds Rate skulle.\®enere er disse pressekonferansene
ogsa brukt til & publisere deler av referater ératematene og gi, mer eller mindre klare, hint
om hva styret ser for seg at renten skal liggeepgre fram i tid (Woodford, 2005, s. 1).
@konomiske observatarer har alltid brukt mye resups & spekulere i hva som ligger i
uttalelser fra sentralbanker. Etter hvert som digsesekonferansene er blitt mer eksplisitte
er det blitt lettere a tolke uttalelsene. Greenq@@02, s. 5) sier at dgdvekt-tapet som oppsto
av usikkerheten ved at markedsaktgrene matte tidleee hint fra sentralbanken etter hvert
ble mer og mer tydelig.

"Simply put, financial markets work more efficieptivhen their participants do not have to
waste effort inferring the stance of monetary pofrom diffuse signals generated in the

day-to-day implementation of policy.” (Greenspad02, s. 5)

| en artikkel av Holmsen, Qvigstad, Rgisland ogo8aj-Johansen (2008, s. 2) papekes det
at mer eller mindre tydelige hint og signaler eiiradirekte mate & kommunisere pa som gir
det private informasjon om fortegnet til kommenedetebeslutninger (gar renta opp eller

ned), men lite informasjon om starrelsen pa remeegen.

En annen mate a beskrive mer rett fram hva seatkén tror renten vil ligge pa en stund
framover, er & publisere "strategi-intervaller”.té si et intervall av en viss bredde som
hovedstyret ser for seg at renten vil ligge innentt gitt tidsintervall framover. Dette ble
blant annet gjort av Norges bank fra 2004 frarek#plisitte rentebaner ble tatt i bruk

november 2005 (Holmsen et al. 2008, s. 22). "Sgidtdervallet” som ble brukt av Norges
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Bank hadde en bredde pa normalt 1 prosentpoengidézn ble sett pa som neert et
punktestimat for styringsrenten de kommende 4 m&medHolmsen et al. 2008, s 3).
Publisering av rentebaner er etter hvert ogsa battk av de mer apne sentralbankene.
Maten disse rentebanene publiseres og fremstiflasperer noe, men blant annet Norges

Bank og Sveriges Riksbank publiserer rentebanersakadlte usikkerhetsvifter. Se figur 1

og 2.

Figur 1. Anslag pa styringsrenten per 17. desember 2008 med
usikkerhetsvifte. Prosent. 1. kv.2006 - 4. kv. 2011. (Norges Bank, 2008,
Nye anslag for renten 17.12.08, s. 2.).
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Figur 2. Reporente med usikkerhetsintervall. Prosent, kvartalmedesvard.
(Sveriges Riksbank, 2009, Penningpolitiskrapport februar 2009,s.7)
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Disse figurene publiseres ikke etter hvert rentemmien ofte i forbindelse med
inflasjonsrapporter eller nar nye rentebaner ét didtatt. Rentebanene er ikke fastlagte
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rammer for, eller Igfter om hvordan renten komnilei bli satt, men prognoser pa hva
sentralbanken anser som den mest sannsynligeiogekl for styringsrenten gitt
informasjonen de har. Dette er ogsa grunnen té@ebanen publiseres med
usikkerhetsvifte som sier noe om sannsynlighetatrabanken anser anslagene for & ha. En
formell forskjell mellom rentebanen og "strategiarvallet” Norges Bank har brukt, er at
rentebanen er en prognose som sentralbanksjefsanteeer for hovedstyret mens det er
strategien det stemmes formelt over (Holmsen éCfl8, s 3). Rentebanen gir ogsa anslag

for renten mye lenger fram i tid enn "strategi-mtalet”.

Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) er den sentrédya som har publisert rentebaner
lengst (siden 1997). De publiserer sine rentebatesr usikkerhetsvifte og er ansett som
punktestimater. Det er mer implisitt gitt (forsjat disse prognosene ogsa er usikre
(Svensson 2009, s. 13). RBNZ publiserer heller gaagnoser for sin styringsrente (Official
Cash Rate, OCR), men publiserer prognoser for §@rdgpengemarkedsrente. Sammen med
rentebanen publiseres flere andre figurer derildlgnter som viser avstanden mellom OCR
og den 90 dagers pengemarkedsrenten. Et eksempaitghane som de publiseres i New

Zealand vises i figur 3.

Figur 3. 90-day interest rate. (Reserve Bank of New Zealand, 2009,
Monetary Policy Statement mars 2009, s. 5)
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Source: RBNZ.

Publisering av rentebaner gir en mer tydelig oglgkat informasjon om kommende

bevegelser i renten over en lengre tidshorisontdenandre matene & kommunisere pa, og
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kan gke effektiviteten til pengepolitikken pa flenéter. Andersson og Hofmann (2008, s. 2)
trekker spesielt fram 3 av disse:

i) Med rentebaner kan sentralbanken styre markdédetsntninger til rentesettingen den
neermeste tiden framover og gjare pengepolitikkenforatsigbar, overraskelser unngas og

det kan oppna starre finansiell stabilitet.

ii) Publisering av rentebaner kan ogsa hjelpe silghalisere sentralbankens forpliktelse til &

oppna prisstabilitet. Dette kan fare til en bedm@fhkring av inflasjonsforventningene.

i) Ved & gi signaler om starrelsen pa mulige ftigige renteendringer kan sentralbankens

evne til & bevege/pavirke renter pa mellomlangamgj Isikt bedres.

Usikkerheten i prognosene som publiseres for remtigy@r mye av kjernen i debatten rundt
rentebaner og informasjon om framtidig rentesettihhgen av argumentene mot denne type
informasjon tar jeg for meg senere i oppgaven. Selwdisse prognosene er usikre bgr
likevel sentralbanken sitte pa bedre informasjom &mdre om hvordan rentesettingen vil
veere framover, om ikke annet sa fordi det er shranken selv som bestemmer renten.

Svensson sier dette pa falgende mate:

"The central bank should have an obvious infornmatidvantage about its own intensions

for its instrument rate and be able to producebttst forecast.” (Svensson, 2009, s. 13)

Rentebanen er ogsa en referansebane for sentratbasks. Det vil si at de gjerne holder
seg til den oppgitte banen med mindre ny informasjsier at de bar ga bort fra denne og
falge en ny. Hvis dette er tilfellet vil ogsa deyerrentebanen publiseres. Klarer
sentralbanken & formidle dette tydelig kan rentebarbli sett pa med gkt troverdighet siden
de na ikke bare er prognoser, men ogsa et holdéfamsentralbanken selv.

Svensson (2009, s. 16) papeker ogsa en positifekiefed at sentralbanken publiserer sine
egne rentebaner. Han papeker at det er en gearigiet om at hele rentebanen framover er
viktigere for prognoser om inflasjon og realgkon@ni hva selve styringsrenta er pa i dag.
Ngdvendigheten av a bli enige om en rentebanesvibdfokusere diskusjonen i hovedstyret
om hele den framtidige rentebanen og ikke bare emattuelle rentebeslutningen. Pa denne
maten vil diskusjonen bli mer fremadskuende, somjdéurde veere i falge Svensson.

Dette underbygger han med observasjoner han sebyjdrafra Sveriges Riksbank der

diskusjonen bade i rentekomiteen og blant den gdirestaben hovedsakelig dreier seg om
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rentebanen og dens pavirkning av inflasjonen olpkeaomien, og ikke de enkelte

rentebeslutningene (Svensson 2009, s. 16). Sankidignan jo spgrre seg om det kan bl
for mye fokus pa framtidig rente. Hvis hovedstyrektlegger framtidig rente for mye kan
behovet for betydelig endring av renten i dag konflitheskyggen og pengepolitikken kan

bli mindre effektiv.

3.2.2 Hvordan gke forstaelsen for hvordan sentralba nken
opererer?

Forstaelse for hvordan sentralbanken opererer ikehntensjoner de har med
rentesettingen, hva de gnsker & oppna og hvordsih la@ndle for & oppna dette er en viktig
del av hvordan det private danner sine forventnitigeenten. Det finnes ogsa her mange
mater sentralbanken kan kommunisere pa for a aeed®rstaelsen. Publisering av
rentebaner og informasjon om hva som ligger bakanmen med generelle betraktninger
av gkonomien og hvordan hovedstyret har gjort gunderinger, en viktig del av denne
kommunikasjonen. Norges Bank og Sveriges Riksbamkigerer inflasjonsrapporter flere
ganger arlig der de gir en utfyllende betraktnimdavegelser i inflasjonen og
realgkonomien og hvordan renten har pavirket dississe publikasjonene er det utstrakt
bruk av figurer med forklaringer og generelle ogpiyger rundt pengepolitikken som

sentralbanken gnsker & komme med.

Bade Norges Bank og Sveriges Riksbank har, i liked de fleste sentralbanker med
inflasjonsmal, et fleksibelt inflasjonsmal. Det silat de gnsker & ta hensyn til stabilisering
av mer enn bare inflasjonen. Dette innebeerer sédrtat sentralbanken gnsker en stabil
utvikling av produksjon/arbeidsledighet sammen mstadbil inflasjon. En viss stabilisering

av valutakursen kan ogsa veere inkludert i deitefldsjonsrapportene til Norges Bank
publiseres det derfor figurer med blant annet posgn for produksjonsgapet sammen med
prognoser for rentebaner og inflasjon med komment&ette er viktig for det privates
forventninger fordi dette er variablene sentralleankovedsakelig ser pa nar de beslutter sin
rentesetting. Informasjon om hvordan sentralbargtear at disse variablene vil utvikle seg
framover er derfor en viktig del av grunnlaget fiwa det private forventer sentralbanken vil
foreta seg. Siden styringsrenta settes med et tiskn@nde perspektiv, er det prognosene for

disse variablene som gir grunnlaget for rentebeslger. Norges Bank bruker
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usikkerhetsvifter ogsa for disse anslagene. Dgtteeg igjen for a presisere usikkerheten
som forbindes med disse variablene. Mens usikksvttgr for inflasjonsprognoser brukes
for & vise at sentralbanken ikke fullstendig kantkallere inflasjonen, brukes
usikkerhetsvifter for rentebaner for a poengteraedite er anslag avhengig av bevegelser i
usikre variabler og ikke lovnader om kommende r&gtteng presiserer Holmsen et al.
(2008, s. 9).

| tillegg til at skonomiske variabler er notorisanskelige & predikere, er produksjonsgapet
ikke en eksakt malbar stgrrelse siden dette ekjfdlsn mellom faktisk BNP og potensielt
BNP. Potensiell BNP er en variabel som ma estimeggsresisjonen av dette estimatet er
lettere & bedemme i ettertid. Under vises eksenapldéigurer med produksjonsgap (figur 4),
konsumprisindeks (KPI) (figur 5) og indeks for npal kjerneinflasjon (KPIXE) (figur 6)

som de vises i Norges Banks inflasjonsrapporter.

Figur 4. Anslag pa produksjonsgapet i referansebanen med
usikkerhetsvifte. Prosent. 1. kv. 2006 - 4. kv. 2001. (Norges Bank, 2008,
Pengepolitiskrapport 3/08, s. 14)
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Figur 5. Anslag pa KPI i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2006 - 4. kv. 2011. (Norges Bank, 2008,
Pengepolitiskrapport 3/08, s. 14)
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Figur 6. Anslag pa KPIXE i referansebanen med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2006 - 4. kv. 2011. KPIXE: KPI justert
for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. (Norges
Bank, 2008, Pengepolitiskrapport 3/08, s. 14)
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Sentralbankens syn pa de gkonomiske utsiktenefléktere hvordan de ser for seg

utviklingen i styringsrenten.

Publisering av referater fra rentemgtene og avageme gjort under beslutningsprosessen
gir, utover hint om rentens utvikling, et innblikkvordan sentralbanken tenker og vurderer
forskjellig informasjon. Satt i sammenheng med ffigglav typen ovenfor vil dette gi gode
muligheter for en langt dypere forstaelse av sédrkens tankegang enn ved bare & se pa

tidligere beslutninger. Mer eksplisitte eksemplarwordan dette gjares kommer i avsnittet
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under, her i sammenheng med endringer i rentegettifra vanlig praksis og tidligere
rentebaner. Her tar jeg ogsa for meg publiseringl&rnative rentebaner og figurer som
viser tydelig hvordan en ny rentebane skiller saglen forhenvaerende. En figur Norges
Bank bruker i forbindelse med revidering av rentefsasom illustrerer vektleggingen av
forskjellige aspekter i vurderingen av ny rentebanegsa tatt med her. Dette er tydelige
grep for & gke forstaelsen for de vurderinger atfsanken har gjort og kan veere et viktig
bidrag til gkt forstaelse av pengepolitikken ognded mer presise forventninger og faerre

overraskelser i markedene.

3.3 Eksempler pa kommunikasjon nar rentesettingen
endrer seq.

Midlertidig avvik fra vanlig praksis eller en besith omlegging av tidligere publiserte
rentebaner vil innimellom veere ngdvendig for atistbanken skal tilpasse seg situasjonen i
gkonomien. Nar dette skjer gker ofte risikoen fovarraske markedet og husholdningene.
For & unnga at dette skjer eller for & sgrge foemteendringene far den effekten pa adferden
som den gnskes a fa, kreves det ogsa tilpasnikgramunikasjonen. Dette kan vaere
hvordan det kommuniseres, hva det kommuniseredlenrett og slett ny og endret
informasjon som sentralbanken gnsker & formidlelddihar jeg tatt fram to eksempler pa

dette, et fra USA og et fra Norge.

3.3.1 Kommunikasjon ved midlertidig avvik fra tidli gere praksis.

Woodford (2005, s. 9-12) presiserer viktigheteratmnarkedene far innblikk i hvordan
sentralbanken opererer. Ved & veere apne og korilgist&ommunikasjon kan
sentralbanken skape starre forstaelse for utfarelggengepolitikken. Dette kan veere en
viktig del av hvordan markedene skaper forventningever den mer direkte pavirkningen
gjennom publisering av prognoser. Av denne grummblehovet for kommunikasjon enda
tydeligere hvis sentralbanken ser det som nadvendigdlertidig avvike fra vanlig praksis
grunnet spesielle forhold i gkonomien. Hvis ikkedeat kunne oppsta forvirring rundt

sentralbankens handlingsmgnster og intensjoner.

Woodford (2005, s. 29) trekker fram et eksempeb@mmmeren 2003 da sentralbanken i
USA utvidet sin bruk av kommunikasjon for & matesiglle utfordringer i skonomien.
Federal Reserve hadde redusert malet for sin FRatistil 1.0 % i juni grunnet utsikter til at
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inflasjonen naermet seg den lavere grensen for twavar gnskelig. Selv om rentekomiteen
var forsiktig optimistisk til utsikten for realvelen det kommende aret, ble det sett pa som
ngdvendig med vekst hgyere enn potensiell vekswate redusere det store
produksjonsgapet. Siden det er forventningene amtidig rentebane som i stagrst grad
pavirker beslutninger om forbruk og prissettingseatralbanken det som ngdvendig & gjare
mer enn & sette renten lavt der og da. Dette fimkoodford med at grunnet
sentralbankens tidligere oppfarsel ville marked@tgentninger om framtidig rente skifte
kraftig oppover sa fort nyheter om utsikter til bedekst kom ut. Dette ville kunne forsinke
gkonomiens evne til & hente seg inn igjen og risikesende USA’s gkonomi inn i en
periode med deflasjon. Ved a komme med uttalelseabdagens pengepolitikk ville
opprettholdes i en betydelig periode og & gjehtaeinde signaler om fortsatt lav rente ved
senere rentemgter gnsket Federal Reserve & foghanhforventninger om rentegkning
skjedde for tidlig. Gjennom a forklare at grunnekf for lav inflasjon ville sentralbanken
tillate hayere vekst enn normalt, klarte sentralleand unnga at markedet la for mye vekt pa
tidligere responser ved utsikter til hgy vekst (Wfmod, 2005, s. 32).

3.3.2 Kommunikasjon ved store endringer i rentebane  n.

Selv om Federal Reserve ikke har et spesifikt titilasjonsmal slik man har i Norge, kan
man her trekke paralleller til for eksempel Nor@asks utfgrelse av pengepolitikken da den
internasjonale finanskrisen begynte & gjare gittoig pa hgsten 2008. Etter lengre tid med
uvanlig lav rente selv om ressursutnyttelsen var faar Norges Bank bilitt kritisert av flere
for & legge for stor vekt pa den daveerende lavasjuinen. Etter hvert som inflasjonen
begynte a stige gkte ogsa Norges Bank styringsggativis fra bunnivaet 1,75 % 25.05.05
til 5,75 % 24.09.08 (Norges Bank, Alle rentemgtarf999-2009). Pa dette tidspunktet
hadde den internasjonale finanskrisen for alvolyheg gjgre seg gjeldende og det ble klart
at ogsa Norge kom til & bli rammet. Grunnet Norigasks tidligere vektlegging (eller
oppfattet vektlegging) av inneveerende inflasjonrieidet veere en risiko for at markedet
ikke ville forvente en markant nedgang i styringsaefar utsiktene til inflasjonen ogsa
begynte & peke nedover. Fglgende utdrag fra Hopredistoegrunnelse for rentebeslutningen

24.09.08 om avveiningen som ble gjort kan underbydgjte:

"Inflasjonen har tiltatt markert siden i fjor hgBte siste manedene har tolvmanedersveksten
i konsumprisene veert rundt 4% prosent. Den undgtige prisstigningen ser na ut til &

veere litt under 3% prosent. Det er hgyere enn fdeteg godt over inflasjonsmalet pa 2,5
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prosent. L@nningene stiger mye, og veksten i priditéten ser ut til & avta raskere enn
tidligere antatt. Samtidig har kronekursen sveldegf. Det er utsikter til at inflasjonen kan

holde seg hgy en tid fremover.” (Norges Bank, 20a8]legg til pressemelding 24.09.08)

Det kommer klart fram i resten av dette dokumeatétovedstyret ser pa langt mer enn bare
inflasjonen nar det fatter sin beslutning, meneddikevel tydelig at gjeldende tall for
inflasjonen da og videre utsikter til inflasjon owadlet pa 2,5 % blir gitt betydelig vekt for
rentebeslutningen. Etter hvert som ringvirkningamndinanskrisen tiltok i kraft endret
Norges Bank gradvis sin strategi og renten bleseduned henholdsvis 0,5 %, 0,5 %
(ekstra ordineert rentemgte), 1,75 % og 0,5 % delgafide 4 rentematene. Dette ble gjort til
tross for at inflasjonen fortsatt 14 over malet2p %. Tilsvarende forklaringer som den

gjengitt ovenfor inneholdt na setninger som:

"Inflasjonen er fortsatt hgy, men kreftene somMidratt til den hgye prisveksten er na
svekket.” (Norges Bank, 2008, Vedlegg til pressetimgl 15.10.08)

"Inflasjonen er fortsatt hgy. Prisveksten har tiltaarkert siden i fijor hgst, men kreftene som
har bidratt til den hgye prisveksten er na svekibibrges Bank, 2008, Vedlegg til
pressemelding 29.10.08)

Renten ble redusert med 0,5 % ved begge dissengteaae.

"Prisveksten faller raskere enn ventet, og fareratonflasjonen fremover skal bli for hgy er
redusert. Det er avgjgrende for stabiliteten i @koien at inflasjonen fremover ventes a
holde seg lav og stabil. Et troverdig inflasjonsmglforventninger om lav og stabil inflasjon
gjar det nd mulig & bruke pengepolitikken aktivtdodempe utslagene av finanskrisen pa
norsk gkonomi.” (Norges Bank, 2008, Vedlegg tilgs@melding 17.12.08)

Renten ble redusert med 1,75 % ved dette rentemgtet

Dette er bare sma utdrag av en langt mer utfylldadearing gitt av sentralbanken ved
hvert av disse rentemgtene. | disse begrunnelderdeh gkende pavirkningen fra
finanskrisen pa norsk gkonomi og stadig mer negattsikter i stor grad forklart. Det er
tydelig at hovedstyret her gnsker a gi klart uttrfér at pengepolitikken etter rentemgatet
24.09.08 kommer til & se betydelig annerledes otstyret da sa for seg. | tillegg til den
tydelige kommunikasjonen fra sentralbanken gjensora begrunnelser for rentesettingen,

kom Norges Bank med nye rentebaner der endringeuadstyrets strategi er markant.
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Disse figurene om bankens reviderte prognoser kenmgm pengepolitisk rapport for 3.
kvartal 08 (figur 7) og sa ytterligere nedjustessatebaner i forbindelse med rentemgtet
17.12.08 (figur 8). Figurene understreker banképasning til den nye situasjonen og

forteller markedet at til tross for inflasjon owealet pa 2,5 % har sentralbanken kraftig

nedjustert sine prognoser for renten framover.

Figur 7. Styringsrenten i referanse banen i PPR 1/08, PPR 2/08 og PPR
3/08. Prosent. 1. kv. 2006 - 4. kv. 2011. (Norges Bank,2008,
Pengepolitiskrapport 3/08, s. 15)
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Figur 8. Styringsrenten i referansebanen fra PPR 3/08 (sort linje) og nytt
anslag for styringsrenten per 17. desember 2008 (rgd linje). Prosent. 1. kv.
2006 - 4. kv. 2011. (Norges Bank, 2008, Nye anslag for renten 17.12.08, s.
2)
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Publiseringen av rentebaner, og i dette tilfelketken av figur med tidligere antatt rentebane

sammen med de reviderte, tydeliggjgr Norges Banlsieg av kurs/strategi. Rentebanene
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gir markedet klare signaler om gkt ekspansivitentepolitikken utover uttalelser om at
renten kommer til & ligge lavt i en betydelig tidrhover. Selv om Norges Bank i dette
tilfellet ikke ngdvendigvis vektlegger inflasjon maire i sine avveininger for rentesettingen,
gjer de det klart at utsiktene for inflasjon frareohar endret seg dramatisk sammen med
andre faktorer i skonomien. Dette pakrever vidererdring av rentesettingen som

sentralbanken klart signaliserer gjennom publiggnmav nye rentebaner.

Sammen med publiseringen av reviderte rentebari#ispter Norges Bank en figur som
illustrerer det Holmsen et al. (2008, s. 4 og sKHller en "interest rate account” som viser
starrelsen pa forskjellige sjokks bidrag til enden av rentebanen. Dette er en figur Norges
Bank bruker nar den kommer med nye rentebaner ¥@edtydelig hva som utgjer
bakgrunnen for at rentebanen er endret. Figureménfierest rate account” i de to siste
tilfellene av endret rentebane ovenfor, henholdBai$engepolitiskrapport 3/08 (figur 9) og
endring i anslag for renten 17. desember 2008 r(fl@y, er gjengitt under.

Figur 9. Faktorer bak endringer i rentebanen fra PPR 2/08. Akkumulerte
bidrag. Prosentenheter. 4. kv. 2008 — 4. kv. 2011. (Norges Bank,2008,
Pengepolitiskrapport 3/08, s. 21)
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Figur 10. Faktorer bak endringer i rentebanen fra PPR 3/08. Akkumulerte
bidrag. Prosentenheter. 1. kv. 2009 - 4. kv. 2011. (Norges Bank, 2008, Nye
anslag for renten 17.12.08, s. 3)
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Her kommer det fram hvilke sjokk og effekter som bidratt i hvilken grad til en
nedjustering av rentebanen og ogsa hvilke effeddar har bidratt til en begrensning i
nedjusteringene av rentebanen. Dette gir viktigikin sentralbankens reaksjonsmgnster.
Det viser hvor mye forskjellige gkonomiske nyhédtar pavirket rentebanen eller om
rentebanen er endret fordi hovedstyret vektlegggrannerledes enn tidligere. For eksempel

vektlegging av stabilitet for inflasjon kontra siébt i produksjon og sysselsetting.

"Having constant preferences (weights) is not d goaself, but the Bank finds it useful to
be explicit about it when they appear to have ckhdrigHolmsen et al. 2008, s. 19)

“Interest rate account”-figuren utgjar en viktig @& denne kommunikasjonen. En kan
likevel sparre seg hvor enkelt det egentlig eritlesit eventuelle endringer i vektleggingen
fra disse figurene.

Hva denne figuren er bygget pa, og hvilke antagelgdorbehold som ma tas forklares kort

i falgende sitat fra Holmsen et al. (2008):

"The “interest rate account” is a technical modaséd illustration of how the change in the
interest rate forecast from the previous reportleadecomposed by different exogenous
shocks to the model. [...] The decomposition is basethe Bank’'s DSGE model NEMO,
where the various exogenous shocks are categ@tsedding to what parts of the model

they enter, using a simple economic model to sthdyeffects. Since the “interest rate
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account” follows from a specific model, the exaetdmposition is model-dependent and
should thus be interpreted as a model-based gitistr rather than a precise description of

the Executive Board’s reaction pattern.” (Holmseale2008, s. 12)

Tydelig kommunikasjon nar pengepolitikken endras s@ksemplene over er viktige grep

for & gke det privates forstaelse av sentralbankandlingsmanster.
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4. Kommunikasjon et virkemiddel i seg selv?

Kommunikasjon og publisering av prognoser og reameb kan veere en mate for
sentralbanken & skaffe seg et ekstra virkemiddiglr Eanskje mer korrekt, en ny mate a
bruke/utnytte sitt vanlige virkemiddel. Publiserémtebaner er jo bare en effektiv mate &
styre forventninger pa hvis det er antatt at deng@ informasjon om hva renten faktisk vil
komme til & ligge pa. Likevel giennom a publiséreeforventninger for kommende
rentesetting og til en viss grad forplikte seglifise, kan sentralbanken pavirke gkonomien
uten direkte bruk av styringsrenta. Ved a signedi$eemtidige rentegkninger kan
forventninger om strammere rammer i fremtiden kjd gkonomien i dag uten kraftige
rentehevinger. Til en viss grad krever dette atratimanken forplikter seq til & falge opp de
forespeilede rentehevingene med faktiske rentefgevindvis ikke vil sentralbanken kunne
undergrave sin egen troverdighet. Mindre troveréighl redusere bankens evne til &
pavirke forventningene og kommunikasjonen vil et mot sin hensikt. Her kommer vi
inn pa et av argumentene mot a publisere rentebsedra publisere rentebaner vil
sentralbanken kunne se seg ngdt til a falge en $mmekke ngdvendigvis er optimal pa et
senere tidspunkt. Dette kommer jeg naermere inepére. Her mener noen at lgsningen pa
dette problemet er & begrense kommunikasjonen vealate a publisere rentebaner. En
annen mate a gjare dette pa er & kommunisere eaddet at gkonomiske forhold
forandrer seg er et faktum som alle akseptereentgbaner som virket optimale pa et
tidspunkt vil kunne vaere utdaterte kort tid ettefpét er derfor viktig at sentralbanken
opplyser om denne usikkerheten. Ved & publiserebaner med vifteform eller diagrammer
med alternative rentebaner for alternative sceraxi sentralbanken kunne flytte
markedets forventninger uten & forplikte seg fislge en bestemt bane. Kommunikasjon

som virkemiddel kan for eksempel brukes som faglger:

Ved gkt inflasjon og utsikter til at inflasjonerl vverstige inflasjonsmalet, vil sentralbanken

i utgangspunktet heve renta. Et alternativ til uteithar renteheving kan veere a gi signaler
om hgyere rente framover. Dette vil gi forventninge gkte utgifter i framtiden og

redusere forbruk og investeringer i dag. Kombinaejoav renteheving og signaler om
videre oppadgaende rente vil kunne flytte markeftetentninger til renten framover i tid i
tillegg til hayere rente umiddelbart. Forbruk ogesteringer vil reduseres bade som fglge av
okte utgifter i dag og som fglge av kommende wgied hgyere renter i framtiden. Dette

kan forhindre at sentralbanken ma heve renteniggraft & fA gnsket kontraktiv virkning.
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Hvis sentralbanken na etter hvert ikke anser detsadvendig eller optimalt a falge opp
med like hgy rente som den farst forespeilet, @thknunikasjon igjen bli viktig. Tydelige
forklaringer som for eksempel at markedet korrigesetg fortere enn forventet, eller at nye
pavirkninger av gkonomien krever lavere rente emstfantatt, vil kunne unnga at
sentralbankens troverdighet svekkes. Klar kommuspkekan derfor gjgre at markedet til
en viss grad kan gjgre jobben for sentralbanken\&modford sier det.

"Insofar as the significance of current developradat future policy are clear to the private
sector, markets can to a large extent “do the akhtik’s work for it,” in that the actual
changes in overnight rates required to achieveléisg@ed changes in incentives can be much

more modest when expected future rates move as \Wibodford, 2005, s. 4)

Ved a pavirke markedenes forventninger om framéidinter reduseres behovet for store
endringer i styringsrenten i dag. Mindre svingningenten gir mer forutsigbarhet i
gkonomien. Dette kan igjen fare til mindre svingy@ni valutakurser, investeringer,
sysselsetting og dermed ogsa i gkonomien genB@tenne maten kan kommunikasjon
virke som et eget virkemiddel, eller i hvert fadins en viktig del av hvordan renten brukes i

sentralbankens streben etter stabilitet.

Dette kan kanskje synes best nar sentralbankefeat imed & bruke opp sitt vanlige
virkemiddel, styringsrenten. Nar styringsrentenymeger a neerme seg sin nedre grense (0)
har sentralbanken mistet mye av sin evne til arg@wkonomien ytterligere. Hvis veksten i
inflasjonen og gkonomien ikke gker selv med ntdinte er det lite sentralbanken
tradisjonelt kan gjare uten a trykke mer pengerd Mellrente og deflasjon vil de
gkonomiske aktarene kunne gke sin kjgpekraft vealde pa pengene sine, forbruket vil
falle, noe som stimulerer til ytterligere prisfaly en negativ spiral vil kunne oppsta. Svekket
tro pa framtidsutsiktene eller frykt for haye redaistnader vil kunne gi liknende virkninger.
Her er det kommunikasjon kanskje mest kan fremmté et selvstendig virkemiddel. A
kommunisere tydelig at renten kommer til & ligget B& lenge som ngdvendig, og at
sentralbanken for eksempel vil tillate en perioderhayere inflasjon enn ellers nar prisene
omsider begynner a stige igjen, kan veere typistak tior a fa gkonomien pa fote igjen.
Situasjonen beskrevet i 3.3.1 er et eksempel @dteasjon der sentralbanken naermer seg

rentens nedre grense og hvordan kommunikasjon keke® nar dette skjer.
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| dagens situasjon er denne problemstillingen igjemell. Etter finanskrisens inntog og
sentralbankenes vilje til & kutte stort i rentegfitmer mange land seg igjen i en situasjon
der styringsrenten ligger eller er pa vei til &kgnaer null. Dette har for eksempel fort til at
sentralbanken i USA igjen har gitt tydelige signam at renten vil holde seg lav i en
betydelig periode framover for & stimulere til fitbruk og investeringer. Denne typen
kommunikasjon er kanskje spesielt viktig i dagemeakanske gkonomi der i hvert fall en
av faktorene som har bidratt til krisen er denesgjeldsveksten og gkning i lanefinansiert
forbruk. Nar usikkerheten rundt arbeidsmarkedetardspredd seg, vil jeg anta at faren for
at mye av kostnadsreduksjonen rentekuttene fdtairtbrukt til nedbetaling av gjeld
istedenfor forbruk vil veere ekstra stor. For a unstpre utgiftsgkninger nar renten etter
hvert stiger igjen, vil husholdninger som er usigéesin kommende gkonomiske situasjon
bade med hensyn til arbeidslgshet og fallende patigr betale ned gjeld na, framfor &
bruke pengene pa forbruk. Ved a forsikre om aterentl ligge lav i lang tid framover og
ikke heves betydelig far situasjonen har stabiliseg og utsiktene er bedret, prgver
sentralbanken & unngé at rentekuttene bare gdratiing. P& denne maten vil
kommunikasjon og hvor troverdig disse forsikringené&anskje veere like viktige som de

faktiske rentekuttene.

Pa en annen side trenger ikke dette & veere ersbetiiategi fra sentralbanken, det kan jo
tenkes at de bare opplyser om hvordan de ansasginen for & veere. Gitt informasjonen de
sitter pa na vil renten matte ligge neer null i etydelig periode framover, derfor opplyser

de ogsa om det.
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5. Betingelser

Sa langt har jeg fokusert mye pa hvorfor det karevganstig med mye kommunikasjon og
publisering av rentebaner, men vil dette alltid e/aéfellet? Hvilke betingelser ma veere til

stede for at kommunikasjonen skal ha gnsket effekt?

5.1 Hvor stor pavirkningskraft har de publiserte
prognosene?

En av de grunnleggende betingelsene for at komragjuken skal ha noen som helst effekt
er at sentralbanken blir Iyttet til. Hvis ingeneglbare noen tar Norges Banks publiseringer
til etterretning, og beslutninger blir tatt kun bepa dagens rente, vil sentralbanken kunne
tro de har et virkemiddel mer enn de faktisk hatt® kan fa alvorlige falger og gjare at
sentralbanken undervurderer hvilke tiltak som rhégihandler for lite og for sent. La oss
igjen na bruke som eksempel en situasjon lik dershittet ovenfor der sentralbanken
agnsker a kjgle ned gkonomien. En ikke usannsyrdim@angsmate vil da veere & sette renten
opp samtidig som det signaliseres kontinuerligéeteevinger i tiden framover for & unnga et
kraftig hopp i rentene med en gang. Dette kandrdaralbankens stasted virke som et kraftig
tiltak uten at svingningene i renten blir for stidiis derimot den oppadgaende rentebanen i
stor grad blir ignorert av markedet, vil en forgiktentehevning na kunne bli tolket som at
banken ikke vurderer gkonomien som veldig pregenh. forsiktige initiale rentehevingen

vil dermed kunne gi ytterligere bensin pa balent&dbanken vil deretter matte ga toffere
tilverks nar de farste tiltakene ikke gir gnskdekf. Da kan en boble utvikle seg for s a
sprekke brutalt nar banken hever renten kraftiiflelyg kan den tidligere publiserte
rentebanen og fremgangsmaten til sentralbankeartidttydeliggjare feilvurderingen og

svekke tilliten.

Sa hvor sannsynlig er det at markedet og offerdligih generelt i stor grad ignorerer det
sentralbanken kommer med? At finansnaeringen, banégmye av naeringslivet tar hensyn
til og retter seg etter Norges Banks publiserirggegtter min mening rimelig & anta, men hva
med befolkningen generelt? Husholdninger og prieepner vil pavirkes indirekte ved at
banker tar hgyde for forventede framtidige renteieger og konjunkturutsikter nar de setter
sine renter og vurderer lan. Det samme vil bedrdtenaeringsliv gjgre nar det tas

beslutninger om sysselsetting, investeringer ogdatvikling, men vil privatpersoners



34

konsum og investeringer pavirkes direkte av sepdrstens signaler? Er det ngdvendig at
befolkningen i sin helhet holder gye med hva Nomsk foretar seg og signaliserer? A gi
velbegrunnede og presise svar pa disse sparsngetangt utover nivaet i denne

oppgaven, jeg velger likevel a resonnere litt ruette fordi jeg mener det er interessante

problemstillinger.

5.1.1 Pavirkning av husholdninger og privatpersoner

At enhver innbygger i landet til en hver tid skgmg seg inneforstatt med og fullt ut forsta
hva sentralbanken informerer om er selvfglgelignige forlangt. Langt fra alle er i stand til
a forsta alt det Norges Bank prgver & formidle t®kan vaere vanskelig selv for eksperter
pa omradet. Likevel er det mange flere enn gkomamepesielt interesserte som falger
med pa hva sentralbanken foretar seg. Dette koranta tydeligere fram og gker trolig i
omfang nar det er mer turbulens i gkonomien. Sieltte vel flere gkonomer figurert oftere
og mer prominent i media enn etter finanskriserttédma igjen tolkes i ekte
samfunnsgkonomisk and med at etterspgrselen &tapminyheter gker i urolige tider.
Dette kan vaere gode nyheter for Norges Bank ogufehar troen pa tydelig
kommunikasjon. Tidligere har jeg veert inne pa betdor tydelig kommunikasjon spesielt
nar sentralbanken endrer kurs og de gkonomiskelftehe forandrer seg. Det vil ogsa si at
behovet for a bli hart og forstatt vil veere spesiidtig. Utsikter til store endringer i renten
vil veere mer interessant for mine personlige gkaskenbeslutninger enn mer eller mindre
umerkbare endringer i rolige tider. Dette betyelikl ikke ngdvendigvis at forstaelsen av
pengepolitikk og gkonomiske forhold gker umiddeijselv om privatpersoner er mer
bevisste pa hva som skjer. Er det sa ngdvendil s¢ratralbanken publiserer blir fullstendig
registrert og forstatt av publikum? Nar vi nd edtinne i en internasjonal finanskrise har
flere sentralbanker blitt mer spandable med inf@joraen. Kraftige rentekutt falges opp
med forsikringer om at renta vil holdes lav s& kesgm ngdvendig. | Norge er nye
rentebaner blitt publisert der det kommer tydetand at renten kommer til a ligge lav en
stund framover. Selv om enhver innbygger ikke nadigvis gar rundt med rentebanen i
hodet, er det grunn til & tro at de aller flesteen&lar over at renten er pa vei ned og trolig
blir veerende lav en stund. Forventningsundersakeajget for Norges Bank for 4. kvartal
2008 og 1. kvartal 2009 underbygger dette delvishédaholdsvis 52 % og 39,5 % av de
spurte husholdningene tror pa et fall i renten&katamende 12 manedene, 21,9 % og 27 %

tror pa uendret rente (Forventningsundersgkelsetyattal 2009, s. 37). S& Norges Banks
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budskap om mer ekspansiv pengepolitikk framovdrigrformidlet til det brede publikum

og det er trolig viktigere enn at alle detaljenfiarmasjonen blir forstatt. Dette er en viktig
del av sentralbankenes forsgk pa a stimulere tifakruk og investeringer eller i det minste
a begrense fallet i disse variablene. Dette eramév grunnene til at selv sentralbanker som
er mer restriktive med a gi informasjon na er mikige til a fortelle at renten er pa vei ned
og kommer til & forbli der s& lenge som ngdvenDigt er likevel verdt & merke seg at 22,8
% og 29,3 % av de spurte husholdningene, for helskid 4. kvartal 2008 og 1. kvartal
2009, tror pa gkte renter de kommende 12 manedédress for at Norges Banks prognoser

tydelig peker nedover (Forventningsundersgkelsekyartal 2009, s. 37).

5.1.2 Pavirkning av markeder.

Det som kanskje er viktigere enn at den brede keifiogen tar notis av hva sentralbanken
publiserer, er hvordan markedene reagerer pa ghirkmikasjon. Siden beslutninger i
neeringslivet og bevegelser i pengemarkedsrentereigdvirker husholdningene i form av
endring i inntekter og utgifter er det her kommuasijonen har sin stgrste pavirkningskraft. |
artikkelen fra Norges Bank av Holmsen et al. (2G0&1) er bevegelsene i
pengemarkedsrentene fra dagen rentebeslutningessdijlzdagen etterpa undersgkt far og
etter publisering av rentebaner ble praksis i NoRgntene som blir undersgkt er korttids
pengemarkedsrenter med modningstid fra en ukeldpptimaneder. For & justere for
svingninger som ikke kan tilskrives sentralbankieaisdlinger, trekkes medianen av daglige
endringer i pengemarkedsrentene fra den maltersgehi Det er kun brukt data fra etter at
Norges Bank innfarte inflasjonsmal for at reaksfanksjonen til sentralbanken skal vaere
tilneermet lik. Videre deles datautvalget i to pder. Periode 1 er fra 2001 til november
2005. Det vil si fra inflasjonsmalet ble innfaitgubliseringen av renteprognoser ble
introdusert. Periode 2 gar fra november 2005 (st&ember 2006 i artikkelen, men etter
figuren & demme er dette feil) til 20. November 0Bigur 11 viser absoluttverdien av
endringen i tolv-maneders pengemarkedsrenter @lekeh 12.00 pa dagen da
rentebeslutningen blir publisert (publiseres klakke.00), til klokken 12.00 dagen etterpa.
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Figur 11. Endring fra dagen rentebeslutningen blir annonsert til pafalgende
dag og gjennomsnittet for de to periodene. Basispunkter. (Holmsen et al.
2008, s. 22)
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Av figuren kommer det fram at de gjennomsnittligaksjonene i markedet er mindre i
perioden etter at publisering av renteprognosembiiart enn i perioden fgr. Forfatterne
papeker at det ut ifra figurene virker som om ggami forutsigbarheten til
rentebeslutningene startet fgr introduksjonen ateteanene. Dette forklarer de med at
Norges Bank i 2004 begynte & publisere et "stratgtgirvall” for styringsrenten som
tidligere omtalt ovenfor. Dette tolker forfatterdet hen at det virker som om det er
publiseringen av "strategi-intervaller” og ikke teprognoser lengre fram i tid som gker
forutsigbarheten til rentebeslutningene. Dette kmmme av at renteprognoser pa kort sikt
hovedsakelig gir informasjon om intensjoner foristysrenten og er mindre pavirket av
gkonomiske nyheter mener forfatterne. Renteprogmngre fram i tid reflekterer mer
sentralbankens syn pa den gkonomiske utviklingarheilke intensjoner de har for renten
(Holmsen et al. 2008, s. 22). Denne undersgkelarmgkindikasjoner pa at kommunikasjon
rundt sentralbankens prognoser for renten gir @kit$igbarhet i markedet. Det vil igjen
implisere at markedet tar notis av informasjonem &ommer fra sentralbanken og ogsa til
en viss grad retter sine forventninger etter debe¢ presiseres likevel i artikkelens
oppsummering at det er for tidlig & konkludere @suitatene til sentralbanker som

kommuniserer pa denne maten er bedre enn for dekkengjor det.

Andersson og Hofmann (2008), har utfgrt en ligneumigersgkelse for & undersgke blant
annet om forutsigbarheten til sentralbanken gkeenaentebane publiseres. For Norge gjar

de som Holmsen et al. (2008) og deler i en perigdeg en etter rentebaner ble publisert.
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Andersson og Hofman finner ogsa at forutsigbarhgk&torges Bank pa kort sikt har gkt
etter at rentebaner ble publisert, men papekeemta perioden fram til urolighetene rundt
finanskrisen inntraff i stor grad var preget a\afisiell stabilitet og at dette kan ha pavirket

resultatet (Andersson og Hofman 2008, s*.13)

Studien utfart av Holmsen et al. (2008) undersgkeredsak om pengepolitikken er blitt
mer forutsigbar. | samme artikkel ser forfatterge@pa om markedets forventninger i stor
grad retter seg etter prognosene som presentexetebanen. Her finner de at det er stor
grad av samsvar mellom markedets forventningereatyalbankens rentebane opptil ett ar
fram i tid, men at det er starre forskjeller lenfyeam. Dette forklarer de igjen med at
rentebanen for kortere tidshorisont belyser sdmriens intensjoner, mens det pa lengre
sikt i starre grad reflekterer sentralbankens syfrgmtidige utsikter i skonomien. Avvikene
mellom rentebanen til sentralbanken og markedet®fninger er mer alvorlig hvis det
reflekterer en mistro til reaksjonsmgnsteret tilte@banken enn forskjellig syn pa den
gkonomiske utviklingen (Holmsen et al. 2008, s.Egur 12 viser rentebanen og markedets
forventning til styringsrenten for 4 forskjelligelspunkter som den er presentert i Holmsen
et al. (2008, s. 21).

! Senere i artikkelen sier derimot Andersson og Hwfmat forutsigbarheten til Norges Banks pengefklitike er blitt
mer forutsigbar etter de begynte & publisere remeb(2008, s. 17).
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Figur 12. Renteprognose (Baseline scenario) og markedsforventninger
(implied forward rates, adjusted for estimated risk and term premia).
(Holmsen et al. 2008, s. 21)
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| Svensson (2009) presenteres en liknende stualigvierige der det er gjort et estimat av
hva som best kan anses som markedets forventhiregtebanen for reporenten. Markedets
forventede rentebane undersgkes sa rett far ogttettSveriges Riksbank publiserer sin
rentebane. Det vil si pa slutten av dagen far pehiigen og pa slutten av dagen
publiseringen blir gjort. Artikkelen tar for seg bBservasjoner der nye rentebaner er blitt
publisert som presenteres i figurer. Svenssoresigrarkedet virket a ta rentebanene fra
Riksbanken med en viss skepsis i starten, men bliedatt mer alvorlig etter hvert. Det
virker som markedet har klart & forutse rentebaimaalig bra i 8 av de 10 tilfellene ogsa nar
det er blitt gjort ganske betydelige endringer (®s®n, 2009, s. 22). Likevel er det ogsa
tilfeller der forskjellene mellom markedets forveiniger og rentebanen som ble publisert er
betydelige. Det som kanskje var enda mer oppsiki®rede og som fikk mye
oppmerksomhet var at ved noen av disse tilfelleniglé det en betydelig forskjell mellom
markedets forventning og rentebanen ogsa ettenglvanen var publisert (dette gjaldt
spesielt de to fgrste gangene Riksbanken publiserterentebaner). Dette ble sett pa som et
tegn pa at markedet ansa det sannsynlig at semiadh ikke kom til & falge sin egen
rentebane. Hvis dette kom av at markedet haddaemeneoppfattelse av hvordan gkonomien

kom til & utvikle seg trenger det ikke & veere ebfegm. Kom det derimot av at markedet



39

ikke anser informasjonen sentralbanken kommer rapdtsoverdig er det langt mer

alvorlig. | tilfellet med de to farste rentebanesmste det seg at markedet fikk rett,
Riksbanken oppjusterte etter hvert sin rentebaneyéformasjon om tilstanden i
gkonomien ble tilgjengelig og neermet seg med dekediets forventning (Svensson, 2009,
s. 20). Dette, sammen med bedre samsvar mellomedhaidk rentebaner senere, kan tyde pa
at det var forskjeller i synet pa gkonomiske utsildom var arsaken til forskjellene og ikke
mangel pa tillit. Det papekes ogsa i artikkelenatdet er skjedd store bevegelser i
markedets forventninger har disse bevegelsend a#éirt i retning av Riksbankens
rentebane (med to unntak for lengre renter, Sven2809, s. 22). Selv om Svensson mener
resultatene viser at Riksbanken har klart & seméeforventninger ganske bra innrgmmer
han at det ikke har veert en komplett suksess (Seen2009, s. 22).

En annen figur Svensson tar med i denne sammenhenga figur som viser faktisk
reporente og estimater for markedets forventnifrge2000 fram til artikkelen ble publisert
(star at figuren viser renter fra 1995, men i ryawe viser figuren kun data fra 2000)
(Svensson, 2009, s. 24). Jeg velger a vise degaeefi (figur 12) fordi det illustrerer at
markedet ikke har veert spesielt gode til & foréimmtidig rentesetting tidligere. Dette kan
tyde pa at det er et stort behov for tydelig komikasjon (som publiserte rentebaner) hvis
markedene bedre skal kunne forutse rentesettirigarigatt at sentralbankens prognoser er
bedre).

Figur 13. Reporente og markedsforventninger. ( Svensson, 2009, s.24).
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5.2 Troverdighet

En viktig forutsetning for at kommunikasjonen fengralbanken skal ha gnsket virkning er
at markedene og befolkningen har tillit til Sertteaiken. Dette gjelder bade tillit til at
sentralbanken er i stand til & stabilisere inflasjoog troverdigheten til den informasjonen

sentralbanken kommer med.

5.2.1 Troverdighet for inflasjonsmalet.

For at forventningene i gkonomien pa lengre sila &rankres rundt inflasjonsmalet er det
nagdvendig med tillit til sentralbankens evne ttabilisere inflasjonen. Er det tvil om
sentralbanken klarer & gjgre det den skal vil iikeentningene bli forankret og stabilitet
blir vanskeligere a oppna. Her er en av farenedvpdblisere et konkret inflasjonsmal. Hvis
sentralbanken har et konkret uttalt inflasjonsnilédet bli veldig tydelig dersom
sentralbanken over tid ikke er i stand til & sdogalen prisstabiliteten de har satt seg som
mal & oppna. Dette vil kunne svekke sentralbank#iihsEr sentralbanken mindre konkret

med informasjonen om hvilke mal den har vil detevarindre tydelig nar de bommer.

Samtidig argumenterer flere for at nettopp detterepositiv effekt fordi det er med pa a
disiplinere sentralbanken. Stgrre fare for a béilaxt hvis de ikke gjar jobben sin gjar
sentralbanksjefene mer oppsatt pa & na de malemerssatt. Dette gjar det mindre
sannsynlig at det for eksempel blir godtatt hgyeflasjon for & oppna hayere vekst.

For en sentralbank med et fleksibelt inflasjons(eén sa a si alle inflasjonsmal i praksis er)
vil gkt kommunikasjon kunne hindre at sentralbaskieaverdighet svekkes nar inflasjonen
avviker fra malet. Cukierman (2001, s. 52) sieerasentralbank i ettertid til en viss grad vil
kunne vite hvor mye av tidligere inflasjonen somldks at sentralbanken har bommet, og
hvor mye som skyldes midlertidig nedprioriteringiaffasjonsmalet for & eksempelvis
redusere arbeidsledigheten. Ved a til en viss gpmdlyse om at inflasjonen avviker fra malet
delvis fordi sentralbanken har prioritert andreytuil kunne redusere faren for at
sentralbanken oppfattes som inkompetent. Det Nideadel kunne gjare inflasjonsmalet
mindre troverdig og dermed ogsé hindre at forvenyaine forankres like tett til
inflasjonsmalet. Sett fra en annen side vil detterle gke forstaelsen for hvordan
sentralbanken opererer og sann sett gjgre pentikpalg inflasjon mer forutsigbar i

framtiden.
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5.2.2 Troverdig kommunikasjon.

Nar sentralbanken kommuniserer, om det sa er vesbpmeldinger, rentebaner eller andre
prognoser, gjar den det for & gke gjennomsiktighetgpavirke forventninger. Hvis denne
informasjonen ikke blir trodd har sentralbankenrdet et problem. Dersom markedene ikke
tror pa de rentebaner som blir publisert vil demmistilliten kunne spre seg til resten av
gkonomien. Dette vil igjen kunne gke usikkerhetkelpedrifter og husholdninger og dermed
virke mot sentralbankens hensikt.

A publisere rentebaner og prognoser gker sarbarfieteselvmotsigelser og tydeliggjgre
feilvurderinger. Dette vil kunne underminere selbmakens pavirkningskraft av
forventningene. | verste fall vil det kunne sa usithet ved kompetansen i banken og
dermed ogsa tvil om dens evne til & oppna malenéhdesatt seg. For a unnga a svekke sin
egen troverdighet kan sentralbanken bli fristeitfolr stor grad a fglge sine egne rentebaner.
For & unnga a miste tillit ved a vike fra egne ebaner kan sentralbanken se seg ngdt til a
utfare en rentesetting som ikke er optimal. Dedtepfi kort sikt a slippe & tydeliggjere egne
feilvurderinger, men ogsa med tanke pa a gke tdigleeten til sine egne rentebaner. Pa den
maten vil evnen til & pavirke forventningene p&lensikt gke og dermed bedre resultatene
over tid. Hvor sannsynlig det er at en sentraldaekisst vil utfgre uoptimal rentesetting for
a skjule egne feil er én ting, men muligheten fawdike fra optimal rentesetting pa kort sikt
for & bedre resultatene over tid er kanskje eninteressant problemstilling.

En situasjon der sentralbanken kan fa problemertnogdrdigheten er nar det oppstar et
tidsinkonsistensproblem. Et eksempel kan tas Skudjonen rundt forpliktelse kontra
diskresjon. Hvis en sentralbank som bruker en "cdment”-strategi blir utsatt for et
negativt inflasjonssjokk vil det vaere optimalt &diikte seg til & holde en ekspansiv
pengepolitikk ogsa etter at sjokket er forsvunbet vil si at de vil tillate inflasjonen & veere
hagyere enn malet. Intuisjonen er at de fremadslaiprissetterne vil ta den fremtidige
ekspansive pengepolitikken til etterretning og dekiutte prisene mindre nar sjokket
inntreffer. Tidsinkonsistensproblemet inntreffer ngtten av forpliktelsen realiseres i det
sjokket inntreffer, da vil det ikke lenger veereiolt & holde seg til det som tidligere er
lovet, altsa a la inflasjonen overstige malet (Hedmet al. 2008, s. 17). Dette gjgr at
signaler fra sentralbanken om at renten vil bldbh¢dyv i en betydelig periode framover (som
i tilfellet fra USA 1 avsnitt 3.3.1 over) ikke ngdrdigvis vil bli trodd av de private aktgrene.

Dette skaper utfordringer for sentralbanken, hvordia velger a ordlegge seg og om de
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tidligere har fulgt opp hva de har forpliktet ségil spille inn. Rentebaner kan gi relativt
presis informasjon om hvor lenge og hvor lavt sethinken ser for seg a holde renten, men

trenger ikke ngdvendigvis a gke troverdigheten.

Disse farene ved & publisere rentebaner og progagaeat sentralbanken kan gi seg selv
mindre spillerom. Viker den for langt og ofte fiaes egne rentebaner, eller stadig vekk
korrigerer prognosene sine, vil tilliten kunne skes Holder den seg slavisk til egne
rentebaner vil det veere fare for at rentesettinkjes vil bli gjennomfart optimalt. Det er
derfor viktig & se pa hvordan og hvorfor sentrakeamavviker fra sine egne prognoser.
Informasjon om dette vil kunne redusere risikoennfigstillit hvis begrunnelsen for & avvike
er god, og tydeliggjare for offentligheten nar salftanken virker & avvike for mye fra

optimal rentesetting.

5.3 Fungerende kredittmarkeder.

Fungerende kredittmarkeder er viktig for at pendjggken skal fungere optimalt.
Problemene forbundet med ikke-fungerende kredikteder er blitt veldig synlige i
kiglvannet av den internasjonale finanskrisen. Harasa dette med kommunikasjon a gjare?
Etter at kredittmarkedene i stor grad fullstendicket opp hgsten 2008 ble marginen mellom
styringsrentene og pengemarkedsrentene rekord&ete farte igjen til at nar Norges Bank
gnsket mer ekspansiv pengepolitikk gikk rentenanikiene opp eller ble liggende der de var
selv om sentralbanken signaliserte og utfgrteikatitringsrenten. Over tid kunne en
situasjon som dette svekke tilliten til sentralbamksom kan risikere & framsta som
makteslgs. Enda starre konsekvenser kan dettéalbtvogsa svekker tilliten til
bankvesenet. Denne problemstillingen ble mgtt argllo Bank gjennom faktiske tiltak som
en "bankpakke”, men ogséa gjennom forsikringer olN@atges Bank sammen med
regjeringen ville fortsette a ga hardt til verks &osikre bedre fungerende kredittmarkeder
framover. Tydelig kommunikasjon om at rentene \&awgi ned og ville kuttes ytterligere
gjorde ogsa at bankkundene ble mer bevisste og@tgpress pa bankene til & kutte rentene.

Problemer med kredittmarkedene kan fa enda stensgkvenser for troverdigheten til
rentebanen for de sentralbanker som publiserempmsy for pengemarkedsrenten i stedet
for styringsrenten. For eksempel vil Reserve BanKew Zealand kunne bomme grovt med
rentebanen sin for 90 dagers pengemarkedsrent&iedgtmarkedet ikke fungerer, selv om

de gjennomfgrer den rentesettingen de sa for sed\érges Bank som publiserer rentebane
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for styringsrenten ville det kommet tydelig framsantralbanken gjennomfgrte den

politikken de signaliserte selv om pengemarkedet fkilgte etter. Troverdigheten til
rentebanen ville da i det minste bli opprettholsitarre grad enn hvis de publiserte rentebane
for pengemarkedsrenten. Tilliten til at sentralbemkr i stand til & implementere
pengepolitikken som de gnsker kan derimot svekkke stor grad og det er tross alt mer
alvorlig.
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6. Negative sider ved apenhet.

| foregdende avsnitt har jeg veert inne pa noemn fagdegrensninger gkt kommunikasjon
kan fgre med seg. Som nevnt i innledningen ertdet $orskjeller i praksisen mellom
sentralbanker, ogsd mellom de som styrer etteflasjonsmal. Dette gjelder som sagt
spesielt hvilken tilnaerming de har til kommunikasjtt i fra argumentene i diskusjonen
rundt kommunikasjon hittil i oppgaven, kan en spa@g om hvorfor ikke alle sentralbanker
er like &pne? Hvilke begrensninger, bieffekterreideer falger med apenhet og
kommunikasjon, og er disse like gjeldende for sélatralbanker eller kommer det an pa

gkonomien og rammene de opererer innenfor?

6.1 Er det ngdvendig & overraske markedene?

Som nevnt i innledningen var det tidligere setspén en ngdvendighet & overraske
markedene for at pengepolitikken skulle ha noeekefiGreenspan (2002, s. 5) sier at det pa
80-tallet var en utstrakt formening blant de soferi#¢ pengepolitikk, han selv inkludert, at
for eksplisitt informasjon om malene for pengepkkien pa kort sikt ville gjgre dem
vanskeligere a oppna. Dette er farst og fremsminsanheng med at sentralbanken i USA
brukte markedsoperasjoner for & pavirke pengemarkatén, men man kan ogsa trekke
paralleller til andre pengepolitiske regimer. Fhs@mpel ville en intervensjon av
sentralbanken i valutamarkedet vaere effektlgs earbie utfart hvis den var fullstendig
forventet. Intervensjonen ville da allerede vasiegnert i markedet og valutakursen ville
endret seg far intervensjonen ble gjort. Nar sévdarken sa kjgpte eller solgte valuta, eller
endret renten ville endringen i valutakursen vaegigjerbar. Dette ville kunne fare til gkt
spekulasjon og feilaktig timing for nar virkningskulle inntreffe.

Senere ble det & skape uventet inflasjon sett mdeswiktig virkemiddel for & stimulere
veksten. Dette standpunktet stammer fra modeller enesdkalt "Lucas supply curve” der
pengepolitikken kunne pavirke produksjon og sysstig) ved a skape uforutsette endringer
i inflasjonen (Holmsen et al. 2008, s. 5).

| modeller med det Cukierman kaller "expectatiograented, Lucas-type Phillips curve” vil
uventet inflasjon vaere eneste mate for sentralbaék®virke arbeidsledighet (produksjon)

pa. Ved a komme med prognoser og informasjon onmkende inflasjon mister dermed
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sentralbanken sin evne til & pavirke konjunktuiggdette kan redusere velferden i samfunnet
(Cukierman 2001, s. 54 - 57).

Etter hvert som inflasjonsmal i pengepolitikken islefart og forventningenes rolle ble
tydeliggjort er dette argumentet blitt noe mindjeldende. Dette er ogsa et resultat av at
renten na settes direkte, mens det i tidligeremegblant annet ble gjort gjennom styring av
pengemengden. | modeller av mer "New Keynesiangkakter er kommunikasjonens

negative innvirkning pa pengepolitikkens evne tildvirke produksjonen mindre aktuelt.

6.2 Feiloppfattelse av kommunikasjonen.

Et ofte brukt argument for begrensning av kommusjika er at informasjonen som blir gitt
kan feiloppfattes. Hvis informasjon oppfattes ated#s enn den er ment & gjgre vil
markedene reagere “feil”. Dette vil igjen kunneefdit gkte svingninger i gkonomien og
gkte svingninger i styringsrenten. Hva rentebangaaer noe av skepsisen knyttet til
feiloppfattelse av selve konseptet. Noen meneelemter i for stor grad kan bli oppfattet
bokstavelig, at rentebanen er en fastlagt kursdioten framover og ikke et usikkert anslag
for fremtidig rentesetting. Hvis sentralbanken tterekke falger rentebanen slavisk vil det i
forste omgang veere store sprik mellom forvented&ubenger og faktiske beslutninger. |
tillegg vil dette over tid kunne svekke markeddt til sentralbanken. P& denne maten vil
agnsket om a pavirke forventningene ytterligere iggen bruk av rentebaner underminere

sentralbankens evne til nettopp & pavirke forveysne.

Dette er et av argumentene mot & publisere reneelbdmishkin (2004). Mishkin setter ogsa
dette i sammenheng med publisering av andre pregrsosn for inflasjon og
produksjonsgap. Prognoser sentralbanken publigardisse variablene vil alltid veere
betinget pa en antagelse om rentesettingen. Mistkirtifiserer tre mulige antagelser for
pengepolitikken disse prognosene kan betingesquéstant rentebane (uendret rente
framover), markedsprognoser for rentebanen ogaeattkens egne prognoser for renten
(Mishkin, 2004, s. 9). De to farste alternativenéite nyttige fordi de bygger pa antagelser
om en rentesetting sentralbanken selv ikke plaslegdalge, a publisere prognoser som
bygger pa denne type antagelse er derfor misvisegd@n redusere gjennomsiktigheten.
Det tredje alternativet er da det eneste som gj&@m,imen er ogsa problematisk av grunnene
nevnt ovenfor og i kapittel 5.2.2. Publisering asgnoser for inflasjon og produksjonsgap
kan derfor ogsa veere problematisk (Mishkin, 200143.
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Etter min mening er ikke svaret pa dette problefne¢grense kommunikasjonen, men heller
a gke og presisere informasjonen ytterligere. Ramene som publiseres av Norges Bank
er, som vist tidligere, blant annet vist i figureed usikkerhetsvifte (se figur 1 under kapittel
3.2.1 for illustrasjon). Her illustreres tydelig fieskjellige konfidensintervallene til

estimatet slik sentralbanken oppfatter det. Sammeah tydelige forklaringer pa at dette er
estimater gjort ut ifra den informasjonen som lgiethgelig pa det tidspunktet figurene blir
publisert bar det veere liten tvil om at dette est banken selv forventer og ikke hva den

palegger seg selv, eller lover & gjare i framtiden.

Svensson sier om argumentet for at rentebaner lkapgfattet som forpliktende at han ikke
har funnet noen spor av denne type misforstaedsegjennomgang av pengepolitikken i
New Zealand fra 2000. Han har heller ikke fatt nimelikasjoner pa slike misforstaelser i
Norge eller Sverige etter innfgringen av rentebabégeringer her. Grunnen til dette er
sentralbankenes store vektlegging av at dettetargeele prognoser og at rentebanene ofte
er publisert med usikkerhetsvifte. Selv om prosedyned usikkerhetsvifte ikke praktiseres i
New Zealand virker finansmarkedet og det privdtevel a forsta usikkerheten knyttet til
rentebanene (Svensson 2009, s. 13). Svenssontavslette avsnittet med fglgende

betraktning ovenfor land som er motvillige til dotisere rentebaner ut ifra dette argumentet:

"It would be a very strange coincidence if the ptessectors and financial markets in New
Zealand, Norway, Sweden, Iceland, and the Czechilitiepare systematically more
sophisticated and more understanding than thogeirest of the world.” (Svensson, 2009,
s. 13)

Mishkin (2004) tar ogsa opp problemer rundt pubiiggav en reaksjonsfunksjon og
"avslgring” av at sentralbanker med inflasjonsn@g@dlegger vekt pa stabilisering av
produksjon/arbeidsledighet. Gar sentralbanken wt pnegnoser for produksjonsgapet eller
klare indikasjoner pa at stabilisering av konjumktiogsa blir vektlagt i rentesettingen kan
det oppsta flere problemer. Dette kan gke mulightaeat det private oppfatter at
sentralbankens oppdrag er & eliminere svingningesduksjonen pa kort sikt. Det er mer
sannsynlig at det private vil gke lgnninger ogerisvis de tror sentralbanken vil tillate
dette. Nar lgnninger og priser sa stiger vil séb#naken tillate det i et forsgk pa & minimere
produksjonsgapet, dette vil igjen fare til ytteglig gkning i lgnn og priser og vi far en lgnns-
og prisspiral. Resultatet er en likevekt med hgy@n@s- og prisniva uten at svingningene i

produksjonen er mindre. Det politiske presset pdratbanken til & minimere svingninger i



48

produksjonen pa kort sikt kan ogsa gke betraktaignderminere uavhengigheten. For
ekspansiv pengepolitikk som gar utover resultapnkang sikt kan vaere konsekvensen
(Mishkin, 2004, s. 17, 18 og 21). Her kan detngjekkes paralleller til situasjonen i Norge
hgsten 2008. Fagr Norges Bank publiserte sine mtelvaner og kuttet styringsrenten
15.10.08 (se 3.3.2) var presset pa sentralbanksji¢fe kutte renten fra bade presse og
politikere enormt. Noen talte for sentralbankesjsfavgang og det ble til og med foreslatt at
sentralbanken burde overstyres av finansministevenikke kutt ble utfgrt umiddelbart.
Mishkin papeker at & late som sentralbanken ikke $#g om svingninger i produksjonen
vil veere ueerlig. A si en ting, men gjgre noe ammeti langt fra gjennomsiktig som man
kommer. Sentralbanken kan derimot lgse dette fersikre om at de ikke prgver & na
inflasjonsmalet over en for kort tidshorisont fodditte vil g& for mye utover produksjonen
(Mishkin, 2004, s. 21 og 22). P4 denne maten benhslentralbanken inntrykket av & ha et
langtidsperspektiv i pengepolitikken sin samtidignsde viser at de ogsa tar hensyn til
produksjonen.

6.3 Feilestimater, starre konsekvenser nar det er offentlig
informasjon enn privat?

Et annet spgrsmal er om sentralbankens progndeeestimater er bedre enn markedenes,
bedriftenes eller husholdningenes er? Morris ogn §1002) viser at kommunikasjon fra
sentralbanken kan veere skadelig for gkonomien demognosene er for upresise. Kort
fortalt gar det ut pa at de gkonomiske aktarengangspunktet lager sine egne prognoser i
tillegg til at de mottar et offentlig signal om fnéidig akonomiske utsikter. Bade det private
og offentlige signalet er usikre (inneholder stdg{yis det offentlige signalet blir mer presist,
er det to effekter, informasjonen aktgrene sitéeblir mer presise og det offentlige signalet
blir vektlagt i starre grad. Den fagrste effektempesitiv, mer presis informasjon gir bedre
tilpasset adferd. Den andre effekten kan derimaevskeadelig for gkonomien fordi mindre
vekt blir lagt pa den private informasjonen. "Fa#& som blir gjort av de private aktgrene
kommer nd i starre grad av feil i det offentliggrsilet. Dette vil fare til at de samme feilene
blir gjort av flere fordi feil i det offentlige sitplet pavirker alles adferd, mens feil i den
private informasjonen i stor grad kan strykes marandre og vil derfor ikke ha noen
innvirkning pa den gjennomsnittlige adferden. Braféentlige signalet upresist nok vil
denne effekten veere stgrre enn den positive ogildgtade gkonomien (gjengivelse av
resultatet fra Morris og Shin som presentert av Woa, 2005, s. 15-16). Woodford (2005,
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s. 17) presiserer derimot at i Morris og Shins nfiadé det offentlige signalet veere minst 8
ganger mer upresist enn bedriftenes egne for atakien skal ta skade av
kommunikasjonen. Dette er basert pa utregninget gjoSvensson, publisert i en artikkel
fra 2006. Disse utregningene omtales ogsa i Svar3@9, mer ngyaktig viser de at den
offentlige informasjonen ma ha en varians pa malséen er 8 ganger variansen pa
malefeilen til den private informasjonen (Svens209, s. 14). Svensson argumenterer
videre med at informasjon fra sentralbanken sariggys vil vaere minst like presis som den
det private sitter pa, og mer presis hvis dennarinésjonen dreier seg om sentralbankens
egne intensjoner. For konservative anslag av likpetsisjonen mellom privat og offentlig
informasjon gker offentlig informasjon alltid vetteen i Morris’ og Shins modell (Svensson
2009, s. 14).

Dette reiser allikevel noen viktige problemstillergHvis markedene og bedriftene slutter &
utfare egne prognoser eller bygger sine estimateedsaklig pa hva sentralbanken
publiserer vil konsekvensene av feilvurderingerepstelt bli stgrre. Ta en tenkt gkonomi

der alle aktgrer i utgangspunktet bruker den infsjonen som er tilgjengelig i markedene

til & lage sine prognoser om framtidig inflasjoente og vekst. For eksempelets skyld antar
vi na videre at det til en hver tid vil veere noemsovervurderer estimatene sine mens andre
vil undervurdere dem. Med andre ord noen estinferdave verdier noen for hgye. Dette

vil igjen fare til at noen overinvesterer mens adinderinvesterer, lgnnsveksten blir hgyere
enn "ngdvendig” i noen sektorer og lavere i andy@oen vil spare for lite mens andre for
mye. S& begynner sentralbanken a publisere simmpser for de variablene vi nevnte
ovenfor og alle aktarer erstatter eller bygger girognoser pa disse. Uavhengig av om disse
prognosene er bedre eller darligere er konsekversefeil na starre. Sett at sentralbanken
kraftig overvurderer veksten i gkonomien, utsikiengy resursutnyttelse gir hgye prognoser
for lannsvekst, inflasjon og rente. Aktgrene tatelan over seg, alle forventer na hayere
utgifter framover og reduserer investeringer odpifok. Treffes gkonomien deretter av ett
kraftig negativt sjokk vil den kontraktive effekten sentralbankens signaler forsterke
effekten av sjokket og resesjonen vil bli dypered\iundervurderinger gjort av
sentralbanken vil de samme effektene kunne inetmeid motsatt fortegn og svingningene i
gkonomien vil bli langt starre enn fagr, selv onirferginen til sentralbankens prognoser er
den samme som hver enkelt aktgrs. Hvorvidt aktgirekenomien slutter & tenke selv i sa

stor grad at dette utgjar et problem er vel helfdgsomt, men hvis for mange lener seg pa
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samme feilaktige estimater vil det kunne bli erefigiskjevhet i forventningene i
gkonomien som kan bli problematisk.

En uttalelse visesentralbanksjefen i Sverige kord etter at Riksbanken publiserte sin egen
rentebane februar 2007 er interessant i denne sah@ngen. Uttalelsen kom i en tale i
forbindelse med negative reaksjoner som fglge &ilstbankens rentebaner ikke samsvarte
med markedets forventninger til renten. Dette blé 3a som et tegn pa manglende
troverdighet til rentebanen som ble produsert. Assten og Hofmann (2008, s. 8) siterer

visesentralbanksjef Irma Rosenberg pa falgende:

"The fact that other agents make their own asseassafdnow the interest rate will develop

is essentially very positive. One of the argumeuitsforward against a central bank
presenting its own forecast for the interest ratth pvas agents in the financial market would
then stop making their own analyses of interest datvelopments. However, these

misgivings have proved unjustified.” (AnderssonHigfman 2008, s. 8)

Forskjeller mellom rentebanen og markedets foniager kan med andre ord sees pa som et
sunnhetstegn og brukes som et argument mot fryktest markedene legger for mye vekt

pa sentralbankens rentebaner.

Svensson papeker at ved a publisere rentebaneusildarhetsvifte og konfidens intervall
gis det private informasjon om sentralbankens samighetsfordeling for prognosene og
gjer det mulig for aktgrene a selv ansla hvor gilgikre estimatene er (Svensson 2009, s.
14).

6.4 Ubevisst tendens til a lase seg fast i rentebanen.

Nar sentralbanken publiserer rentebaner sammernrenégbeslutninger er det et estimat pa
hva hovedstyret ser p4 som den mest sannsynligieetie rentesettingen framover gitt
informasjon tilgjengelig. Ved senere rentemgater ddit sa draftet om den rentebanen som
ble publisert ma revideres gitt ny informasjon. Balhanken ma ta stilling til hvor sikker
den nye informasjonen er, hvor store konsekvensewd gi og deretter hvor stor vekt
informasjonen bgar tillegges i rentesettingen. Hwisnformasjon kommer som tilsier en ny
vurdering ma hovedstyret ta stilling til om inforsjan de hadde tidligere var mangelfull

eller feilaktig eller om de gjorde en feilvurderiride fleste mennesker har en tendens til a
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mislike & gjare feil. Dette gjgr at vi ofte prg\&tilpasse vare meninger til ny informasjon
hvis vi konfronteres med motstridende argumentetteéder ikke ngdvendigvis noe som
gjegres bevisst. Hvis man mgter gode motargumeraarden som ikke deler mening med
deg er farste reaksjon gjerne & lete etter nyenaegter for sitt eget standpunkt, eller gjenta
de man allerede har kommet med. A angripe motargtene er ogsa et alternativ, men
sjelden godtar vi umiddelbart at vi tok feil og ptlerer den andres synspunkter. Dette er for
sa vidt litt av sjarmen med a argumentere og di@rat vi utvider var egen horisont selv om
vi fortsetter a holde pa vart. Setter vi derimateén i en kontekst der et hovedstyre i
sentralbanken skal vurdere om ny informasjon kreseidering av rentebanen stiller ting
seg litt annerledes. Den tidligere publiserte reaten er det hovedstyret mer eller mindre
unisont har blitt enige om er optimalt, hvem skaladgumentere for at dette er feil? For at
informasjon som taler for og i mot en ny rentebske bli vurdert "rettferdig” er

hovedstyret ngdt til & vurdere sitt tidligere acbebjektivt. Dette er ikke ngdvendigvis alltid
vanskelig, hvis det for eksempel kommer sjokk spendart ikke kunne forutses eller langt
stgrre tall for arbeidsledigheten enn antatt vihngmentebane veere naturlig. Har styret
derimot veid to motstridende sjokk opp mot hveranaly lagt langt st@rre vekt pa det ene
enn det andre vil det kanskje veere vanskeligenardeve argumentene annerledes enn
tidligere, selv om det er indikasjoner pa at argotasionen var mangelfull. Spesielt hvis den
nye informasjonen ikke er overveldende kan dette tigen feiltendens i rentesettingen
fordi hovedstyret holder seg til sin rentebanerisior grad. Dette kan fa konsekvenser over
tid. Nar en rentebane vedtas og deretter publisshesprestisjen i vurderingene og det kan

veere vanskeligere a revurdere rentebanen for dehaomatt beslutningen.

6.5 Hovedstyrets beslutningsprosess.

Nar en rentebeslutning tas er det etter at hoveetsty kommet til enighet eller flertallet har
stemt pa denne beslutningen. Skeptikere til rembag publisering av disse fremhever at
det kan vaere vanskelig nok for et sentralbankstyk enig om en rentebeslutning, hvis de
na ogsa skal bli enige om et utkast for fremtidigtesetting kan det nserme seg umulig.
Dette gjelder spesielt i sentralbanker med stoxetistyrer og er et av argumentene for at
European Central Bank ikke har innfgrt publise@wgentebaner (Magnus Andersson ECB,
seminar Norges bank 11.02.09).
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Hovedstyret i den Europeiske sentralbanken er sarsateav representanter for de
forskjellige medlemslandene. Dette vil mest sanhg\gjare enhver beslutningsprosess
vanskeligere. For de enkelte representantene méseret vanskelig a fullstendig holde
nasjonale interesser utenfor og kun tenke pa {fgsets beste. Hvis hovedstyret i tillegg
skulle vedta en rentebane som beskriver hvordakdpaser for seg fremtidig rentesetting vil
det veere muligheter for at enhver beslutning drukeaedelgse debatter. Det gar allikevel an
& spgarre seg om en avstemning over et lite artathative rentebaner er mye mer
problematisk enn en avstemning over rentebeslugninglternativene vil trolig veere flere

til tider, men den rentebanen som da blir vedtatetiektere det flertallet anser som mest
sannsynlig. Hvis det informeres godt nok at dettdem rentebanen flertallet tror pa og at
dette kun er usikre prognoser vil rentebaner ikikdvendigvis vaere mer problematisk for

stgrre sentralbanker.

To av landene som na publiserer rentebaner hartbohetée problemet. | Bank of New
Zealand er sentralbanksjefen den eneste beslutagegen mens i Norges Bank kan
prognosene for styringsrenta sees pa som sentkabsing sentralbanksjefens prognoser
presentert for hovedstyret (Svensson, 2009, s Bs)eriges Riksbank derimot besluttes
styringsrenten og rentebanene som publiseres koraité pa 6 personer med lik stemmerett
bortsett fra sentralbanksjefens stemme som aveg@uavgjort. Hvordan klarer sa
rentekomiteen i Sverige a bli enige om en hel fearte? En mate Svensson 2009 nevner,
foreslatt i en artikkel han selv skrev i 2007, gigenhver komité uavhengig av starrelse kan
publisere en rentebane. Denne maten kaller hamitrdian path”. Dette gar ut pa at hvert
medlem av rentekomiteen tegner en rentebane medgstsenta pa den vertikale aksen og
tidshorisonten pa horisontalaksen. Deretter lagar en medianbane for hver periode av
disse forslagene. Pa denne maten vil ikke eveetegitreme rentebaner pavirke medianen.
En betydelig svakhet ved dette som Svensson spikeé er at siden medianbanen er en
rentebane sammensatt av seksjoner fra forskjetigjgiduelle baner er den ikke
ngdvendigvis optimal. Medianbanen bgr derfor vaetggangspunkt for en videre diskusjon
der ngdvendige justeringer kan bli gjort (Svens2o09, s. 15).

Svensson papeker at det til na ikke har vaert nbebfor a ta i bruk metoder som dette for a
komme til enighet om en rentebane for komiteenariges Riksbank, alle beslutninger har
blitt avgjort ved flertallsavstemning. Det er kontrtieenighet rundt rentebanen gjennom en
rekke mgter mellom stab og komitémedlemmer sormdsaitert i en rentebane for et

hovedscenario som er sett pa som flertallets syndpBa det endelige rentemgte diskuteres
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dette hovedscenarioet og mulige alternativer ogustes sa over. De som skulle veere uenige
i denne beslutningen, utrykker den avgjgrelsereogebanen de foretrekker og begrunnelsen
for dette. En eller flere medlemmer av komiteen karom at et eller flere detaljerte
alternativer publiseres sammen med rentebanerof@dscenarioet og dette stemmes det sa
over (Svensson, 2009, s. 15-16).

Svensson nevner en grunn til at det ikke ngdvemsligviike lett & komme til enighet om en
rentebane for en stgrre komité som det er i Svengeet er at styremedlemmene i Sveriges
Riksbank er ansatte i sentralbanken pa fulltidd&&ne maten har de muligheten til & delta i
debatten rundt rentebanen kontinuerlig under beisigéprosessen, noe som ikke vil veere
mulig i like stor grad med hovedstyrer der noeddadtidsansatt ved banken (som f. eks. i
Norge) (Svensson 2009, s. 17).

Et annet alternativ som kan veere enklere & komineaitihet om og som i falge Holmsen et
al. (2008) kan se ut til & gi liknende resultangentebaner er publisering av et "strategi
intervall” (se 3.2.1 ovenfor). Det vil trolig veelettere a bli enig om hva renten
sannsynligvis vil ligge pa 4 maneder framover, fmreksempel 2 ar. A publisere alternative
rentebaner som ble foretrukket av mindretallet &@sa veere en mulighet hvis dette ikke blir

ansett for & gi for motstridende signaler, nogaletr en betydelig fare for.
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7. Kan og bgr apenhet og kommunikasjon gkes
ytterligere?

Woodford (2005, s. 8) skiller mellom fire forskjegke grupper av temaer som en sentralbank

kan vurdere & kommunisere om.

Det farste er sentralbankens tolkning av gkononmfisk®ld og sentralbankens syn pa
utsikter for framtiden. Dette mener han kan gkeptieates forstaelse av tilstanden til
gkonomien gjennom tilgang til sentralbankens sam@arat for samling og tolkning av

gkonomisk informasjon.

Det andre temaet han trekker fram er innholdetteteeslutningene som tas i sentralbanken.
Her bruker han som eksempel at Federal Reserve iBa8R fram til 1994 ikke bekreftet at
de hadde et "operating target” for Federal Funds Reens de na etter hvert rentemgate

publiserer tall for hva de gnsker at denne ratahlgige pa.

Videre trekker han fram en mer eller mindre spkisifieskrivelse av den generelle strategien
som ligger bak sentralbankens beslutninger somrettdema for kommunikasjon.

Det siste temaet er kommunikasjon om utsiktendéréontidig rentesetting ut i fra
informasjonen tilgjengelig for gyeblikket, utendatte ngdvendigvis illustrerer en generell

regel som alltid falges.

Som det har kommet fram i denne oppgaven er sbatrkéne med inflasjonsmal de som er
mest apne og villige til & kommunisere med offeghiditen. | spagrsmalet om apenheten kan
gkes ytterligere er det de bankene som alleredprex og villige til & kommunisere som jeg
her fortsetter a ta for meg, det vil si de somralle benytter seg av alle de fire temaene
nettopp nevnt i sin kommunikasjon. For de bankeme ikke bruker rentebaner og tydelige
signaler for kommende rentesetting er det nestgestesttopp publisering av rentebaner,
eller "strategi intervall” som er det naturlige fdwke kommunikasjonen ytterligere. Nar det
gjelder de sentralbankene som allerede er blameds apne er steget videre ikke like

apenbart.

En mulig utvidelse av den informasjonen som allergid kan veere a publisere
stemmegivningen ved rentebeslutninger. Dette tamea som jeg forstar er blitt sett pa innad

i Norges Bank. Ved a publisere stemmegivningenreatebeslutninger far offentligheten et
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enda bedre innblikk i hvordan rentebeslutningeotabvor stor enighet det er rundt disse
innad i hovedstyret. Dette kan indikere hvor stikkerhet det er rundt framtidige
gkonomiske utsikter og hvordan styrets medlemmiktiegger forskjellig informasjon og
videre utvikling. For de som mener at starst mafignhet gagner Sentralbankens arbeid
eller at plikten til & informere offentligheten agkygger andre hensyn, er dette utvilsomt et
steg i riktig retning. Det finnes likevel vissedarved denne tilneermingen. Stor splittelse
innad i hovedstyret vil na bli synlig og dette kamre problematisk. Det samme vil for stor
enighet nar beslutninger senere viser seg a vataktige. Er hovedstyret i stor grad
samstemmig om enhver beslutning vil sentralbankens til & se pa ting fra forskjellige
sider kunne betviles og pengepolitikken kan bli patsom veldig skjev i sin vektlegging av
bade malsetninger og informasjon. Dette kan igi@ps uro og gke usikkerheten og dermed
virke mot sin hensikt. Er splittelsen derimot standt beslutninger kan dette underminere
sentralbankens autoritet. Ser markedet at hovextstyweldig splittet ved viktige
beslutninger, kan troen pa det som blir gjort redes og flere sparsmalstegn vil kunne bli
stilt ved grepene banken foretar seg. Dette kamifgre til gkt usikkerhet rundt den
framtidige retningen til pengepolitikken. @kes &xsempel renten i dag mot en betydelig
minoritets gnske innad i styret vil det kunne sslbtore spgrsmalstegn ved videre
signaliserte rentehevinger. Dette vil igjen kunaeeftil starre eller mindre bevegelse i
markedsrentene enn det sentralbanken gnsker. Jkskwaktagrer kan bli mer avventende
og pengepolitiske grep kan bli mindre effektivett®drenger heller ikke veere udelt
negativt, er det stor splittelse innad i hoveddtikean dette bety at det er uenighet og
usikkerhet rundt den kommende utviklingen av gkoeonog mer avventende adferd kan

vaere gnskelig inntil bedre informasjon er tilgjelmpe

Publisering av stemmegivning kan ogsa ha en anapesket effekt. Eksponering av
feilvurderinger gjort av enkeltpersoner, som gjarégeemmegivning for tiltak som i
ettertiden viser seg a veere feil, kan fare til adlemmer i stgrre grad gnsker & "gjemme”
seg bak flertallet. Faren for & bli framstilt somsam ofte gar i mot flertallet og tar
"egenradige” standpunkter mot flertallets bedremnite kan fgre til for stor uvilje mot
selvstendige synspunkter. Dette kan igjen leggetti€ for "group thinking” der for stor
konformitet blant beslutningstakerne farer til seirsynte avgjarelser der de samme
argumentene blir vektlagt av alle.

For en sentralbank som ECB vil andre spgrsmal ssigeved en vurdering om

stemmegivning skal offentliggjares. | en stor unsmm EU vil de gkonomiske forholdene
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og framtidsutsiktene kunne variere stort fra lahtind. Derfor vil ogsa behovet for
forskjellige pengepolitiske tiltak variere. Presgatmedlemmene av hovedstyret til &
stemme i favar av sine respektive land istedenfiasnen i sin helhet vil kunne gke. Dersom
et medlem av hovedstyret stemmer for en rentely@stusom vil virke negativ for

gkonomien i denne personens hjemland vil hun kintingsatt for kraftig kritikk og press

fra egne myndigheter. Hvis videre engasjement s@aiem av hovedstyret i tillegg
bestemmes av de enkelte landene vil tendensetrsgbanteresser overskygger hensynet til
fellesskapet veere enda vanskeligere a unnga. tertiltslle vil det potensielt kunne skape
stor strid innad i hovedstyret og medlemmer karkyldss for & veere illojale ovenfor
unionen. Cukierman (2001, s. 67) nevner ogsa melieghfor at en offentliggjering av
stemmegivningen i ECB vil kunne gi motsatt effekt frykten for ikke a virke europeisk

nok vil kunne gjgre at medlemmer av hovedstyrat) sgsa er der delvis som representanter
for sitt lands synspunkter, vil endre sin stemmeigig til & virke mer europeisk. Den

enkeltes videre karriere vil ogsa kunne veere aegjie for hvordan denne personen
stemmer. @nskes en videre karriere i Europa wihstegivningen kunne vaere annerledes
enn hvis den videre karrieren ligger i personeesiignd. Hovedpoenget til Cukiermann er
at offentliggjares den individuelle stemmegivning@ravstemningene i stgrre grad bli
pavirket av politiske og private interesser spésiét upopulaere avgjarelser skal tas, dette er

en av grunnene til at stemmegivning i blant anagsapparatet som oftest er konfidensiell.

Sveriges Riksbank startet mai 2007 en praksis #ora er unik blant sentralbanker. Banken
hadde fram til da publisert referat fra diskusjorned rentemgter 2 uker etter at beslutningen
ble publisert. Fra mai 2007 innfgrte Sveriges Ralkik at disse referatene skulle
komplimenteres med navn ("attributed minutes”). liesi at alle synspunkter og sitater
skulle publiseres med navnet pa den som kom matklsgne (Svensson, 2009, s. 25).

Dette er ikke rene avskrifter, men redigerte notaiiemgtene. Stabmedlemmer noterer
underveis og sender sa et utkast tilbake til sisoet de sa gar gjennom og retter opp
skrivefeil eller gjar poenger klarere (Svenssof)®G. 27).

Svensson skriver at han i utgangspunktet var sileptidette tiltaket fordi han mente det
kunne begrense debatten innad i styret (2009,.2ten for at argumenter brukt under
debatten ved en senere anledning skulle bli bruktparsonen som sa det, av presse eller
andre, vil kunne fgre til at medlemmer av styré&eiker a ta opp enkelte temaer eller komme

med kontroversielle synspunkter som kan veere brdiskusjonen.
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Siden Svensson kun har veert en del av rentekometié@nat denne praksisen ble innfart har
han ikke kunnet merke om debatten er blitt begteifszsite er naturligvis vanskelig & male
eksakt, men etter & ha forhgrt seg med flere medmav staben i sentralbanken som har
observert mgtene gjennom mange ar er han blitkfetsom at om noe sa er debattene blitt
bedre og mer nyansert. Dette fordi medlemmene bédne forbredt i forhold til tidligere
(2009, s. 26).

En positiv side ved dette er nettopp at det girleradhene av hovedstyret sterke incentiver
til & forberede seg bedre til hvert mgte. Som Ss@mselv sier det sa vil han nadig fremsta
som darlig forberedt til & ta en avgjgrelse (28025). Ved & knytte argumenter og

synspunkter til enkeltpersoner pa denne matenagss den individuelle ansvarligheten for

hvert enkelt medlem av rentekomiteen.

Starre individuell ansvarlighet vil ogsa kunne reehe risikoen for "group-thinking” mener
Svensson. Nar observatarer utenifra far sjansénsiél hvem som star for hvilke synspunkter
blir det ogsa lettere & identifisere hvem som itltgroup-thinking” og eventuelt luke

disse ut (2009, s. 26).

Styrker og svakheter ved argumentene og hvor kiaméesmedlemmene er over tid vil
lettere kunne analyseres og kan fare til gkt fagberhet for hvordan de forskjellige
medlemmene vil stemme (Svensson, 2009, s. 25).sSwarirekker fram at mange
ekspertobservatgrer utenfor Riksbanken hevdetleieedé kunne knytte forskjellige
argumenter til forskjellige styremedlemmer selv dette sjelden har latt seg bekrefte. Ved
a publisere hvem som star bak hvilke uttalelseseiitralbanken kunne redusere
informasjonsfordelen fulltids observatarer sittér pler jevn fordeling av informasjon om

sentralbankens hovedstyret vil veere en positivimeger Svensson (2009, s. 26).

Nar det gjelder redigeringen av disse referatemmgi@res det i artikkelen at argumenter

ikke bar legges til eller trekkes fra fordi detiegi et galt bilde av den faktiske diskusjonen.

Et annet poeng Svensson tar opp i sin artikkel learikke om nye mater & kommunisere pa,
men er sveert interessant for sentralbanker mekkegtisitt inflasjonsmal. Tidlig i artikkelen
framhever Svensson at alle sentralbanker medlasjahsmal som han kjenner til, har et
sakalt fleksibelt inflasjonsmal. Det vil si at setibanken ser pa flere sider av gkonomien
enn kun inflasjonen nar den setter sin styringsréd8vensson 2009, s. 6). Dette gjelder
realgkonomien generelt og da kanskje spesielt@slezlighet og produksjonsgapet. Dette
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gjelder ogsa for Norge der dette er spesifiserandatet sentralbanken er gitt. Malet for
pengepolitikken beskrives av Norges Bank som fglger

"Det operative malet for pengepolitikken skal vanedrsvekst i konsumprisene som over tid
er neer 2,5 prosent. Pengepolitikken skal samtiidigatil & stabilisere utviklingen i

produksjon og sysselsetting.” (Norges Bank, Mabetgengepolitikken, 17.03.09)

Det Svensson (2009, s. 27) etterlyser er klareesipering av hva denne fleksibiliteten i
inflasjonsmalet innebzerer. Dette er ogsa sveaereissant i forhold til Norges Bank, som
nevnt tidligere i oppgaven ble Norges Bank kritiger & tillegge inflasjonen for stor vekt i
rentesettingen i 2005-2007. Hvor stor vekt blinsdre faktorer enn inflasjonen tillagt ved
rentebeslutninger og er dette en konstant vekt efleerer dette etter forholdende i

gkonomien og hvilke sjokk gkonomien utsettes for?

Nar gkonomien utsettes for ettersparselsjokk eofletliten konflikt mellom stabilisering av
inflasjon og sysselsetting eller produksjon, mentifidudssjokk dominerer kan dette bli et
dilemma for sentralbanken. Tydeligere kommunikasgjoninflasjonsmalet alltid dominerer
eller om det er en Igpende avveiing mellom inflagpg produksjonsgap vil veere gunstig for

forstaelsen av hvordan sentralbanken opererer.

Svensson mener det bar spesifiseres i inflasjoperggne som utgis av Sveriges Riksbank
at sentralbanken streber etter a stabilisere jofl@n samt sysselsetting og produksjon
(2009, s. 27). Som nevnt er dette spesifisert geBanks mandat, men det kommer ikke
alltid klart fram i hvor stor grad denne avveininggigres og nar disse malene eventuelt
kommer i konflikt med hverandre. Klarere kommunjkasrundt dette og hvordan
sentralbanken handterer motstridende interesseskjellige situasjoner vil vaere viktig for

offentlighetens forstaelse av hvordan sentralbanittarer pengepolitikken.

Dette kan ogsa fare til en nyttig debatt om inflasjnalet og sparsmal rundt om ikke denne
type regime er for snever i forhold til best muigbilisering av gkonomien og konjunkturer.
Vi har allerede sett noe tillgp til debatt rundttde kjglvannet av finanskrisen og dette tror
jeg vil veere en viktig del av den videre diskusjoioen pengepolitikk.

Et annet interessant poeng Svensson kommer mégeblaéseringer sentralbanken gjar

ogsa bar inneholde rentebaner for realrenten.tBralard makrogkonomisk teori er det
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realrenten og forventninger til realrenten som bate for effektene av pengepolitikk pa
realgkonomien og inflasjonen (Svensson 2009, s. 30)

"For instance, in a situation where, everythingeagual, inflation and inflation expectations
have shifted up, a given path for the nominal insint rate implies that the path for the real
instrument rate has shifted down. Unless the patkhke neutral real instrument rate has
shifted down to the same extent (which depends lwat ®hocks have hit the economy),

monetary policy has then become more expansiongBygnsson, 2009, s. 30)

A publisere rentebaneprognoser for realrentendil@nne méaten kunne gi et mer presist
bilde av hvor ekspansiv/kontraktiv pengepolitikkaktisk er. Det vil ogsa tydeliggjgre
sentralbankens forventninger til samspillet mellstyringsrente og inflasjon og hvordan
banken forventer at disse pavirker hverandre frandsvensson papeker at dette vil kreve

en ytterligere spesifisering av hvilke mal som lasiba inflasjonsforventninger.

Andre ting som kan veaere nyttig for sentralbanké&or@munisere om og som jeg er litt
usikker pa i hvor stor utstrekning det gjgres ersmal rundt usikkerhet ved forskjellige
prognoser og estimater og hvordan dette pavirkeesettingen. Hvis en sentralbank er
veldig forsiktig i sin reaksjon pa ny informasjdmmmer dette av at informasjonen er sett pa
som sveert usikker eller er det fordi konsekvengengkonomien er ansett som sma? Dette
spgrsmalet kan veere viktig for det privates damnalsforventninger til styringsrenten. Ser
sentralbanken pa informasjonen som svaert usikkavegnter pa grunn av dette vil
markedet matte ta stilling til om de deler sentmakens skepsis eller ikke. Anser
sentralbanken informasjonen som mindre betydetigigfite markedet en indikasjon pa hva
sentralbanken vektlegger. Dette gker det privatesdelse av pengepolitikken og gir en
pekepinn pa hva som kan ignoreres av gkonomiskkatwter og hva som ma falges ngyere

for & best mulig kunne forutse renteutvikling.

Gjennom virkemidlene beskrevet i kapittel 3 og melnye virkemidler som det jeg er inne
pa i dette avsnittet forsgker sentralbanken & fkeane og de private aktgrene til & reagere
"riktig” pa skonomiske nyheter. Dette gnsker depfr@ ved & informere om hvilket
reaksjonsmgnster banken har og hvordan rentenwile seg. Hvis dette er malet hvorfor
ikke bare publisere en reaksjonsfunksjon? Veddéasgekast virker denne lgsningen for
enkel og det er den jo for sa vidt ogsa. Holmseal.€2008) sier at siden ingen sentralbank

falger en spesifikk reaksjonsfunksjon ville det ¥egisledende a publisere en matematisk
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framstilling av en slik reaksjonsfunksjon for & kege sentralbankens handlingsmgnster.
Pengepolitikken er alltid preget av skjgnn og deiite veere en grov forenkling som kan gi
et feilaktig inntrykk av presisjon og ogsa veergeaerell at det faktisk gir lite informasjon
(Holmsen et al. 2008, s. 10). Dette er gode argteneiom jeg ogsa er enig i. Likevel videre
i artikkelen star det at Norges Bank faktisk selwker forenklede reaksjonsfunksjoner (som
for eksempel en Taylor-regel) i sin evaluering gererentesetting ("cross-checking”)
(Holmsen et al. 2008, s. 16). Hvis sentralbankénlm@iker slike funksjoner i evalueringen
og beslutningsprosessen for rentesettingen vil dgsfrivate ha nytte av en publisering av
denne funksjonen. Dette har Norges Bank ogsa feidsa@jort. | Holmsen et al. (2008, s.15)
er en generell Taylor regel, som Norges Bank brtikeemodellere rentebaner nar de farst
begynte & publisere disse, oppgitt. Vel og merka at de forskjellige vektene er spesifisert.
En reaksjonsfunksjon vil ikke gi et helt presistkagrekt bilde av sentralbankens
reaksjonsmgnster, men som jeg har papekt gjemjattger ovenfor, rentebaner gir heller
ikke et helt presist og korrekt bilde av fremtidentesetting. Begge deler vil vaere avhengig
av usikker informasjon og skjgnnsvurderinger ogexhlig matte revideres og endres.
Vektene i reaksjonsfunksjonen vil endre seg entedi hovedstyret har endret oppfatning
eller av nye forhold i gkonomien, men dette kartrsdimanken forklare som de forklarer
hvorfor rentebanen endrer seg. Reaksjonsfunksjeihéke veere en korrekt beskrivelse av
sentralbankens reaksjonsmgnster, men vil veergahgspunkt som sammen med
ytterligere informasjon kan veere med a tegne delilv reaksjonsmgansteret. Akkurat som
rentebaner ikke er en korrekt beskrivelse av kontteeantesetting, men er en usikker
prognose som det private kan ta utgangspunkt i.
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8. Konklusjon, oppsummering.

Siden sentralbankkommunikasjon og publisering atetganer er et relativt nytt fenomen, er
det vanskelig & komme med konklusjoner om hvillsultater det har gitt. Avslutningsvis
vil jeg derfor komme med en mer subjektiv vurder@vgnoen av de forskjellige aspektene

ved kommunikasjon jeg har veert innom.

Siden det er vanskelig & si noe sikkert om apnt&ralbanker oppnar bedre resultater enn
andre er det lettere & se pa om kommunikasjoneddmaeffekten den er ment & ha. For

eksempel pa forventninger og mulighetene til a@s@ pengepolitikken.

@kt apenhet gir de som er utenfor sentralbankerebedlighet til & overvake
pengepolitikken. Dette gir incentiver til at dergtiyde organer i sentralbanken gjer det de
kan for & oppna de malene som er satt. Om dettaddrendig for at de som utgver
pengepolitikken skal gjgre sitt ytterste er en ansek, men gkt apenhet vil i alle fall bedre
mulighetene for evaluering. Hva det sa ma vaereligieom er et annet spgrsmal. Tydelige,
malbare mal for sentralbanken er apenbart nyttigifcunne evaluere resultatene. Jeg er
ikke like sikker pa at apenhet pa mange andre cen&dlike ngdvendig for & oppna god
nok ansvarliggjering. Pa en annen side kan stant@ggeundt fremgangsmate og tankegang
innad i sentralbanken bidra til en bedre fagligeateog sann sett bedre pengepolitikken

over tid.

Nar det gjelder forventninger er det liten tvil domventningers viktige rolle for gkonomiske
avgjarelser. Hvis gkt kommunikasjon bedrer senaraiens evne til & pavirke
forventningene vil dette kunne gi en stor forbegrav effektiviteten til pengepolitikken.
Sparsmalet er da hvilke type kommunikasjon bedreee til & pavirke forventningene?

Et konkret inflasjonsmal virker a vaere godtatt aange som en god mate & forankre
langsiktige inflasjonsforventninger pa. Det gir sialig en god malestokk for hvor effektiv
pengepolitikken er. Faren ved inflasjonsmalet eteditkan gi en for snever pengepolitikk
som kan ga utover andre viktige sider av gkonontstimeringen av inflasjon vil heller
ikke veere perfekt, men jeg har inntrykk av at @ést, i hvert fall Norge, mener
sentralbankens mal gir et godt nok bilde av bessge i prisutviklingen. Sa vidt meg

bekjent har ingen land med inflasjonsmalregime tijétike pa dette i ettertid selv om det er
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blitt gjort modifikasjoner. Dette kan tyde pa ahsalbankene og myndighetene fram til na
er relativt forngyd med resultatene inflasjonsmBbetgitt.

Styring av forventninger til renten og andre gkoisk® aspekter ogsa pa kortere sikt er det
som skaper mest debatt og spesielt da publisevingrdebaner. Jeg mener sentralbanken er
i en langt bedre posisjon enn andre til & komme pregnoser pa renten og kanskje ogsa
andre variabler. Tydelig kommunikasjon om hvordantsalbanken ser for seg fremtidig
rentesetting og gkonomisk utvikling vil derfor fedre presisjonen i forventningene. Jeg
mener det er gunstig for gkonomien at pengepoétik&r mer forutsigbar og det privates
forventninger er mer presise, men i hvor stor glettie gjgr pengepolitikken mer effektiv er
som sagt for tidlig & si. Det er likevel indikasgrpa at publisering av rentebaner og
informasjon om tankematen bak rentebeslutningermgagepolitikken mer forutsigbar og at
markedet, i hvert fall i Norge, tar rentebanemtierretning. Norges Bank virker derfor a
oppna det de gnsker med sin kommunikasjon sadéreriundersgkelser gi svar pa hvor
avgjarende dette er for gkonomien etter hvert sdemtgar. Argumentene for publisering av

rentebaner er etter min mening gode, men effeleéeadtsa langt fra bekreftet.

Derimot mener jeg at flere av hovedargumenteoépublisering av rentebaner ikke er like
overbevisende. Ut ifra de artiklene jeg har ldsthindelse med denne oppgaven og min
egen oppfatning virker det for meg lite trolig ahtebaner, som de publiseres av Norges
Bank og Sveriges Riksbank, blir oppfattet som lafte fremtidig rentesetting. Norges Bank
er veldig tydelige pa at dette er usikre prognosgjeg ser ingen grunn til at dette skal

misforstas.

Det virker heller ikke som det er stor motvilje ii@entralbankene mot & endre rentebanene
hvis dette er sett pa som ngdvendig. Om dette svekbverdigheten er selvfalgelig
vanskelig & svare pa, men over tid vil jeg trosietkker troverdigheten i starre grad hvis

rentebanene sjelden blir endret selv om de gkorkeniicgholdene forandrer seg.

At det kan vaere vanskelig for en rentekomité medgeamedlemmer & bli enig om en hel
rentebane er for sa vidt et forstaelig argumentgii® Bank og RBNZ har likevel vist at det
gar an a unnga dette problemet. Sveriges Riksbankdsa vist at det a bli enige om en
rentebane lar seg gjennomfare ogsa for en renté&pwal og merke en komité kun
bestaende av 6 personer. Forslagene til Svensg68,(8. 15), nevnt i 6.5, er ogsa mater
eventuelle problemer i beslutningsprosessen kas|p& som jeg tror er giennomfarbare.
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Et argument som potensielt kan gi stagrre problesnet feil i offentlig informasjon gir

st@rre konsekvenser enn feil i privat informasjbeg har vanskelig for a tro at prognosene til
Norges Bank er sa upresise som modellen til MogiShin (2004) krever for at det skal
veere skadelig for gkonomien. Feil vil likevel foomkme og hvis nok aktagrer i gkonomien

gjar avgjerelser pa grunnlag av samme feilaktiferimasjon kan det fa konsekvenser.

Nar det gjelder spgrsmalet om sentralbankens pemgriwr erstattet de privates, virker det
ikke som om dette er et stort problem i Norge ehhaert fall ikke blant de store aktarene
og finansinstitusjonene. Dette er da heller ikkersente i og med at informasjonen fra
sentralbanken ikke har veert tilgjengelig sa velditge. Det kan derimot tenkes at hvis
denne praksisen opprettholdes og prognosene dmrikan kommer med blir ansett som
brukbart presise vil de gradvis kunne ta over frativates egne prognoser over tid. Dette
kan bli et problem etter hvert hvis det a brukesueser pa a lage prognoser blir sett pa som
overflgdig nar disse er tilgjengelig gratis. Hvistteé problemet skulle oppsta kan det veere
vanskelig & oppdage i og med at det kan skje gsamtyiover tid og derfor skape problemer
uten at sentralbanken ngdvendigvis er klar overtiadr sannsynlig dette scenarioet er og

hvor alvorlig det vil veere vil jeg ikke spekuleranen det kan bli et potensielt problem.

Den videre utviklingen i kommunikasjon fra sentealker som allerede er veldig apne er
ikke sa lett & forutse. | kapittel 7 over har jat for meg mulige nye omrader og mater &
kommunisere pa, spgrsmalet er om dette er tingtsamgjennomfares eller ikke. Det er ikke
gitt at enhver form for gkt apenhet vil veere pesitior mye informasjon om for mange
detaljer kan til og med tenke seg a forvirre mar eppklare, spesielt for de som ikke er
eksperter pa omradet. Personlig synes jeg fleferalagene er interessante, men hvor stor
forskjell de vil utgjare er jeg mer usikker pa. Sigét ville jeg gjerne hatt mer apenhet rundt
fleksibiliteten til inflasjonsmalet, hvor stor veldir hensynet til andre variabler tillagt i
rentesettingen? Om dette gker effektiviteten tilgepolitikken noe saerlig er jeg usikker pa,
men det ville gjort det enda klarere hvilke maltsalbanken faktisk styrer etter og sann sett
gke forutsigbarheten og ogsa kunne gi en bedrestoé&lea evaluere etter. Publisering av
stemmegivning og referater med navn vil ogsa vatezéssant for mange, men hvor stor

forskjell dette vil utgjgre for dannelsen av fortreinger er jeg mer usikker pa.

Hvordan vil sa den videre trenden i pengepolitikikegre? Vil flere sentralbanker falge etter
og publisere rentebaner? Vil Norges Bank, Resear&k®f New Zealand og Sveriges

Riksbank slutte & publisere sine rentebaner? Aegvadette vil jo selvfglgelig vaere ren
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spekulasjon, mejeg tror trenden vil bevege seg mot mer kommunikasgikke mindre.
Sentralbankene som har tatt apenhet til nye hayder pa meg forngyde med sin "nye”
praksis og at flere etter hvert har fulgt etteretyda at ogsa andre anser fordelene som starre
enn ulempene. At den optimale maten & utfare paiitjgh pa med dette er funnet er vel

lite trolig, gitt hvordan tidligere pengepolitiskegimer ble hyllet for sa a vike plassen for

nye. Jeg tror allikevel gkt apenhet og kommunikagjokommet for a bli og at mystikkens
pengepolitikk er over.
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