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ken niva den sa kallade reporantan ska vara pa. Syftet med denna artikel ar att beskriva
hur Riksbanken gar till vaga ndr ett beslut om repordntan ska fattas. Syftet ar dessutom
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gefonder att vara densamma. | denna artikel diskuteras hedgefonders paverkan pa
finansiella kriser forst ur ett historiskt perspektiv och dérefter med anknytning till den
nuvarande krisen. Att hedgefonder generellt sett skulle ha mer inverkan pé finansiella
kriser &n andra investerare far dock inte stéd i analysen.
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andra vérldskriget, med Bretton Woods-systemet for fasta vaxelkurser som ett centralt
inslag, var att det fanns ett starkt gemensamt intresse av att forhindra och hantera eko-
nomiska kriser. Idag ser det finansiella systemet helt annorlunda ut och utvecklingen har
gatt sarskilt snabbt de senaste 25 aren. Den viktigaste férandringen 4r den 6kade finan-
siella 6ppenheten och att de stora finansiella flodena helt verskuggar handelsflédena.
Eftersom IMF:s mandat ar mer inriktat pa att férhindra och hantera bytesbalanskriser an
kapitalbalanskriser ar det inte optimalt anpassat till en vérld dar monetéra och finansiella
fragor blir alltmer sammanflatade, och dar risken &r storre att en ekonomisk kris uppstéar
inom den finansiella sektorn an inom den reala sektorn. Fragan &r darfor hur IMF kan
dndra sin 6vervakning av den globala ekonomin sa att den battre fangar in den nya
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| den hér artikeln beskriver vi IMF:s 6vervakning av den finansiella sektorn, diskuterar

olika forslag och presenterar var syn pa hur man kan ga vidare.
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B Transparens med en
flexibel inflationsmals-
politik: erfarenheter och
utmaningar
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Sveriges Riksbank och Princeton University
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SAMMANFATTNING

Efter mina forsta ett och ett halvt ar som vice riksbankschef redovisar

jag har nagra personliga synpunkter och reflektioner kring transparens.
Jag tar upp erfarenheter och utmaningar, sarskilt med avseende pa (1)

en flexibel inflationsmalspolitik, (2) transparensens roll for inflationsmals-
politiken, (3) publicering av och kommittébeslut om rantebanor, (3)
hanteringen av ranteférvdntningar och (4) publiceringen av protokoll
med namngivna inldgg. Jag ndmner ocksa vissa framtida utvecklingar och
férbattringar inom transparens och inflationsmalspolitik som jag anser
onskvarda.

1. Inledning

| denna uppsats redogor jag for nagra personliga synpunkter och reflek-
tioner kring transparens i penningpolitiken efter mina férsta ett och ett
halvt &r som vice riksbankschef och ledamot i Riksbankens direktion.
Detta &r att betrakta som prelimindra synpunkter och reflektioner och inte
mina slutgiltiga asikter i dmnet.

Framstallningen &r ordnad enligt féljande: avsnitt 2 behandlar den
flexibla inflationsmélspolitiken, avsnitt 3 behandlar transparensen roll for

*  En forsta version av denna uppsats presenterades vid Riksbankens konferens " Refining Monetary Policy:
Transparency and Real Stability”, som hélls i Stockholm 5-6 september 2008. Jag vill tacka Claes Berg,
Volker Hahn, Ylva Hedén, Stefan Ingves, Pernilla Meyersson, Marianne Nessén, Lars Nyberg, Svante
Oberg, Irma Rosenberg, Anders Vredin, Staffan Viotti, Axel Weber och Barbro Wickman-Parak fér
hjalpsamma kommentarer, Gustav Karlsson, David Kjellberg och Johan Raberg for forskningsassistens
samt Neil Howe for redigeringshjélp. Samtliga aterstdende fel & mina egna. Synpunkterna, analyserna och
slutsatserna i denna skrivelse ar helt mina egna och 6verensstimmer inte nddvandigtvis med de hos 6vriga
direktionsledamater eller medarbetare i Riksbanken.
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inflationsmalspolitiken, avsnitt 4 innehéller en redogorelse for argumenten
for och emot att publicera styrrdntebanor och i avsnitt 5 behandlas olika
aspekter av kommittébeslut pa styrrantebanor och ndgra av mina erfaren-
heter av beslutsfattande i Riksbankens direktion. Avsnitt 6 behandlar Riks-
bankens hantering av rdnteférvantningarna och avsnitt 7 behandlar ndgra
aspekter av protokoll med namngivna uttalande. | avsnitt 8 ndmner jag
slutligen vissa framtida utvecklingar och forbattringar inom transparens
och inflationsmaélspolitik som jag anser énskvérda. Bilagorna utgérs av en
kronologisk lista 6ver viktiga handelser i Riksbankens kommunikation och
en redogorelse for Riksbankens kommunikationspolicy.

2. Flexibel inflationsmalspolitik

Precis som andra centralbanker som har ett inflationsméal bedriver Riks-
banken en flexibel inflationsmalspolitik.’ Det betyder att Riksbanken
bedriver en penningpolitik som syftar till att bade stabilisera inflationen
kring inflationsmalet och stabilisera realekonomin. Med att stabilisera
realekonomin menar jag da att stabilisera ett [ampligt definierat matt pa
resursutnyttjandet, t.ex. produktionsgapet. En flexibel inflationsmalspolitik
kan dé representeras med en vanlig kvadratisk forlustfunktion,

L=(m-m)*Ay,-7)%

dar L, betecknar férlusten under perioden 1, . betecknar inflationen under
perioden 1, 7* betecknar inflationsmalet, A > 0 &ar den relativa vikt som
placeras pa stabilisering av produktionsgapet, y, betecknar (logaritmen

av) produktionen, y, betecknar (logaritmen av) den potentiella produk-
tionen och y, - ¥, betecknar produktionsgapet under perioden . En strikt
inflationsmalspolitik (A = 0), motsvarande Kings (1997) "inflation nutter"”,
skulle innebdra att Riksbankens enda mal skulle vara att stabilisera infla-
tionen runt inflationsmalet utan hansyn till stabiliteten i realekonomin.2
Maximal inflationsstabilitet kring inflationsmélet skulle krava en ytterst
aggressiv restriktiv eller expansiv penningpolitik, beroende pa om infla-
tionen verkar hamna 6éver eller under inflationsmalet. Detta skulle leda

till en mycket instabil realekonomi. Ingen centralbank som bedriver en
inflationsmalspolitik, i synnerhet inte Riksbanken, beter sig pa det sattet.
Faktisk inflationsmélspolitik ar alltid flexibel (A = 0), inte strikt. Den relativa

T Termerna "strikt" respektive "flexibel” inflationsmalspolitik introducerades sa vitt jag kanner till forst av
mig i ett foredrag som holls under en konferens pa Portugals centralbank 1996, och publicerades senare
som Svensson (1999).

2 Termen "inflation nutter” fér en centralbank som endast satsar pa att stabilisera inflationen myntades i ett
féredrag av Mervyn King under en konferens i Gerzensee i Schweiz 1995, och publicerades senare som
King (1997).
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vikt som laggs pa stabilitet i realekonomin, A, kan skifta mellan olika lan-
der och centralbanker, men den ar aldrig noll.

Nar man diskuterar flexibel inflationsmalspolitik och hur stor vikt som
laggs pa att stabilisera realekonomin ar det viktigt att komma ihag att det
finns en avgérande skillnad mellan inflationsmalet och det implicita malet
for resursutnyttjandet. Inflationsmalet viljs av centralbanken, regeringen
eller riksdagen. Centralbanken kan uppna en hallbar inflation pa en fritt
vald icke-negativ niva. Centralbanken kan ocksa paverka bade inflatio-
nens genomsnittsniva och stabilitet. Daremot kan genomsnittsnivan for
resursutnyttjandet inte valjas fritt. Centralbanken kan bara paverka resurs-
utnyttjandets stabilitet, inte dess hallbara nivd. Centralbanken kan bara
paverka produktionens stabilitet kring dess normalniva, inte sjadlva normal-
nivan. Det som motsvarar ett normalt resursutnyttjande bestdms av andra
faktorer &n penningpolitiken, t.ex. tekniska férandringar och ekonomins
funktion och effektivitet.?

Vissa forfattare (t.ex. Meyer 2004) havdar att det finns en viktig skill-
nad mellan s.k. hierarkiska och dubbla mandat for centralbanker. Men en
sadan skillnad dr en chimdr. Har man en flexibel inflationsmalspolitik har
man ett hierarkiskt mandat rérande den genomsnittliga inflationen och
det genomsnittliga resursutnyttjandet (det férsta momentet av dessa vari-
abler), eftersom det finns ett explicit mal endast for det forstndmnda och
centralbanken inte kan paverka det senare. Nar det galler stabiliteten i
inflationen och resursutnyttjandet foreligger ett dubbelt mandat, eftersom
centralbanken forsoker uppnd bada. Vid en flexibel inflationsmalspolitik
finns det alltsd bdde ett hierarkiskt och ett dubbelt mandat, och det fore-
ligger i detta fall sdlunda ingen konflikt mellan ett hierarkiskt och ett dub-
belt mandat. Om centralbankens mandat beskrivs som dubbelt (som ofta
ar fallet med den amerikanska centralbanken) eller hierarkiskt (vilket ofta
ar fallet med ECB och Riksbanken) betyder alltsa inte att den bakomlig-
gande forlustfunktionen eller den faktiska politiken nédvandigtvis skiljer
sig i ndgot viktigt avseende.

Vi kan se detta tydligare om vi studerar det obetingade véntevardet,
(det langsiktiga) genomsnittet av forlustfunktionen ovan. Vi far da

E[L,]=(E[r,]-7*)’ + Var[r,]+ A Var[y, - 7],

dar E[ ] betecknar det obetingade vantevardet ([det langsiktigal genom-
snittet), Var[ ] betecknar den obetingade variansen, och vi har utnyttjat

3 Dock gor en ddlig och instabil penningpolitik, t.ex. med hég och varierande inflation, att marknadsmeka-
nismen och realekonomin fungerar simre och kan darigenom minska det genomsnittliga resursutnyttjan-
det.

4 Svensson (2002) och (2004) behandlar denna fraga ytterligare.
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att det obetingade véntevardet av produktionsgapet &r noll, E[y,-y]1=0
(nér potentiell produktion ar lampligt definierad). Det betyder att den
genomsnittliga forlusten r lika med summan av tre termerna. Den forsta
termen &r kvadraten av gapet mellan genomsnittsinflationen och infla-
tionsmalet, den andra termen &r inflationsvariansen och den sista termen
ar den relativa vikt som ldggs vid stabiliseringen av produktionsgapet
ganger variansen for produktionsgapet. Den andra och tredje termen
representerar det dubbla mandatet. Det finns en avvdgning mellan varian-
sen for inflationen respektive produktionsgapet, dar A ar marginella sub-
stitutionskvoten mellan varians i inflationen och varians i produktionsga-
pet. Den forsta termen representerar den hierarkiska delen av mandatet.
Endast genomsnittsinflationen dyker upp hér. For gora denna term sa liten
som mojligt bér genomsnittsinflationen vara densamma som inflations-
malet. Det finns ingen substitution mellan genomsnittsinflationen och
genomsnittsproduktionen eller det genomsnittliga produktionsgapet.

P& grund av foérdrojningen mellan de penningpolitiska dtgédrderna och
effekterna pa inflationen och den realekonomin méste en flexibel infla-
tionsmalspolitik for att vara effektiv forlita sig pa prognoser for inflationen
och realekonomin. En flexibel inflationsmdlspolitik kan beskrivas som
"prognosstyrning"” ("forcast targeting” pa engelska). Centralbanken véljer
en styrrantebana sé att prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet
"ser bra ut”. En prognos som "ser bra ut” innebdr att inflationen ligger i
linje med malet och resursutnyttjandet &r normalt eller, om i utgangslaget
inflationen och/eller resursutnyttjandet avviker fran malet och/eller det
normala, att inflationen narmar sig mélet och resursutnyttjandet det nor-
mala i en lamplig takt.? | ett mer tekniskt perspektiv innebdr en prognos
som "ser bra ut” att den &r optimal i den meningen att den minimerar en
normal intertempordr kvadratisk férlustfunktion i form av den férvantade
diskonterade summan av framtida periodférluster,

dér E, betecknar férvéntningarna under perioden r och 0 < § < 1 &r en dis-
konteringsfaktor.6

5 Tanken att inflationsmalspolitiken innebr att inflationsprognosen kan ses som ett mellanliggande mél
introducerades i King (1994). Termen "inflation-forecast targeting” introducerades i Svensson (1997) och
termen "forecast targeting” (prognosstyrning) i Svensson (2005). | Svensson och Woodford (2005) och i
synnerhet Woodford (2007a, b) finns en mer uttémmande diskussion om prognosstyrning.

¢ | ensituation med framatblickande forvantningar inom den privata sektorn bér minimeringen av forlust-
funktionen ske under "commitment in a timeless perspektiv”, som vi pa svenska kanske kan 6versatta
till "ett bindande atagande i ett tidslost perspektiv”. Det betyder att centralbanken beter sig med en viss
konsekvens Gver tiden och inte fdrsoker manipulera den privata sektorns férvantningar fér att uppna kort-
siktiga fordelar. | Svensson och Woodford (2005) finns ytterligare information och i Bergo (2007) finns ett
verklighetsbaserat och mycket pedagogiskt exempel fran Norges Bank.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009



Tidigare ansdg man att en flexibel inflationsmélspolitik ofta hade en
fast horisont, t.ex. tvd ar, inom vilken inflationsmalet skulle uppnas. Nu
for tiden anser man dock allmént att det vid en optimal stabilisering av
inflationen och realekonomin inte gar att lagga fast en horisont vid vilken
inflationen ndr malet eller resursutnyttjandet blir normalt. Den horisont pa
vilken inflationsprognosen ligger ndra malet och/eller resursutnyttjande-
prognosen ligger ndra det normala beror pa det initiala ekonomiska laget,
den initiala avvikelsen frdn malet respektive det normala fér inflationen
respektive resursutnyttjandet, samt beskaffenheten hos och storleken
pa de skattade chockerna mot ekonomin (Faust och Henderson 2004,
Giavazzi och Mishkin 2006, Smets 2003). Darfér har manga eller till och
med de flesta centralbanker som tillimpar en inflationsmélspolitik mer
eller mindre helt slutat att hanvisa till en fast horisont och talar i stéllet
om "medelldng sikt".” | de linjara modeller for transmissionsmekanism
som ar standard for centralbanker medfoér rimliga eller optimala banor
for inflationen och resursutnyttjandet att inflationsmalet och det normala
resursutnyttjandet ndrmas asymptotiskt. Det gor att det ar svért att ange
en horisont. Mot bakgrund av detta skulle det vara battre att ange halv-
eringstider (den tid det tar att minska inflationen eller produktionsgapet
till halften) an horisonter. Svensson skriver (1997, sid. 1132):

Viss vikt pa stabilisering av produktionsgapet motiverar ett grad-
vis ndrmande av ... inflationsprognosen mot ... inflationsmalet. ..
Ju mindre vikt pé stabilisering av produktionsgapet, desto snab-
bare gér inflationen mot ... inflationsmalet.

| mer tekniska termer, ndrmare bestimt en variant av den enkla modellen
i Svensson (1997), ges en inflationsprognos som "ser bra ut” under perio-

den t for inflationen under perioden t+7> 1, &, , av ekvationen

+7,t

T

Tt

= c(M)(m )= (D) (n - 1),

+7-1,1

dar koefficienten c(A) uppfyller villkoret 0<c(A)< och &r en 6kande funk-
tion av den relativa vikten pa stabilisering av produktionsgapet, A. Det

7 Den nyzeeldndska centralbankens (Reserve Bank of New Zealand) Policy Target Agreement (2007) anger

att "malet med de politiska mélen ska vara att uppna en KPI-inflation pa mellan en och tre procent i
genomsnitt pa medelldng sikt.” Den brittiska centralbanken (Bank of England) anger att "den penningpo-
litiska kommitténs (MPC) mal &r att sdtta rantan sd att inflationen atergdr till malet inom en rimlig tid, utan
att skapa en onddig instabilitet i ekonomin.” Den australiska centralbankens (Reserve Bank of Australia)
anger att "penningpolitiken strévar efter att uppnd detta [ett mal fér KPI-inflationen pa tva till tre procent
per ar] pd medellang sikt.” Norges centralbank (Norges Bank) anger i sin penningpolitiska rapport att "Nor-
ges Bank satter rantan sa att inflationen stabiliseras nara mélet pa medellang sikt.” Daremot angav for ett
par ar sedan den kanadensiska centralbanken (Bank of Canada 2006) en mer specifik malhorisont: "Den
nuvarande politiken som strévar efter att fa inflationen att aterga till malet pa tva procent inom sex till atta
kvartal (18-24 manader) ar fortfarande korrekt generellt sett, aven om det kan forekomma tillfallen da en
nagot kortare eller langre tidshorisont skulle vara mer lamplig.”
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betyder att om inflationen inledningsvis avviker fran inflationsmélet, m,

- " #0, ndrmar sig inflationsprognosen inflationsmalet gradvis, sa att
avvikelsen fran inflationsprognosen t perioder framéver ar en andel ¢(A)*
av den inledande avvikelsen fran malet. Inflationsprognosen narmar sig
alltsd malet asymptotiskt och &r under en dndlig tid aldrig exakt lika med
malet. Halveringstiden, antalet perioder det tar for avvikelsen att halveras,
ar da lika med — log 2 / log c¢(A).2 Om halveringstiden &r ett ar, sa ar avvi-
kelsen mot mélet halften av den inledande avvikelsen om ett ar, en fjar-
dedel om tva ar och en attondel om tre ar. Om den inledande inflations-
takten ar fyra procent och mélet &r tvéd procent, sé r inflationsprognosen
tre procent om ett dr, 2,5 procent om tva &r och 2,25 procent om tre ar.
Om centralbanken ldgger en lagre relativ vikt vid stabilisering av produk-
tionsgapet (1 r lagre) ar koefficienten ¢(A) lagre och inflationsprognosen
ndrmar sig inflationsmalet snabbare och med kortare halveringstid, men
fortfarande asymptotiskt. Det finns alltsa ingen specifik horisont vid vilken
inflationsprognosen ndr mélet, och oavsett horisont &r avstdndet mellan
prognosen och malet proportionellt mot det inledande avstandet mellan
inflationen och mélet. Det beteendet som den optimala inflationsprog-
nosen hér uppvisar ar typiskt dven fér mer komplicerade modeller av
transmissionsmekanismen, t.ex. Ramses, Riksbankens dynamiska sto-
kastiska jamviktsmodell (DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium)
(Adolfson, Laséen, Lindé och Villani (ALLV) 2007).°

Ovanstdende ger vid handen att en regel att inflationsprognosen
maste na malet vid en viss given horisont, t.ex. tva ar, leder till en ineffek-
tiv politik. Om regeln tas bort kan centralbanken ndmligen uppna en mer
stabil inflation utan att destabilisera realekonomin, uppné en mer stabil
realekonomi utan att destabilisera inflationen, eller uppna bade mer stabil
inflation och realekonomi.

Efter varje politiskt beslut publicerar och motiverar Riksbanken sin
rantebana och sina prognoser for inflationen och realekonomin. Dessa
visas som medelprognoser med osédkerhetsintervall. Detta dr ett exempel
pé den exceptionellt stora transparens (historiskt sett) som kdnnetecknar
inflationsmalspolitiken. Jag dvergér nu till att diskutera transparensen roll i
en flexibel inflationsmalspolitik.

8 Halveringstiden T perioder 4r 16sningen pa ekvationen c(1)T = % och kommer att vara en vixande funk-
tion av A.

2 1 en mer komplicerad modell med flera forutbestaimda variabler och chocker &r den optimala inflations-
prognosen en viktad summa av termer som liknar dem pa den hégra sidan i ekvationen ovan, men med
andra initialavvikelser och koefficienter ¢ (egenvérden), vilket kan resultera i mer komplicerade former av
inflationsprognosen. Den optimala inflationsprognosen kommer fortfarande att ndrma sig inflationsmalet
asymptotiskt, ibland med cykler med minskande amplitud kring malet, och vid en lang horisont kommer
den term som har den stérsta koefficienten (egenvérde) dominera formen fér inflationsprognosen. Utga-
ende fran Klein (2000) diskuterar Svensson (2007) en I6sning till stokastiska linjara differensekvationer med
framatblickande variabler samt optimal politik och deras egenskaper.
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3. Transparensens roll i en flexibel
inflationsmalspolitik

Vilken roll spelar transparens i penningpolitiken i allmédnhet och i en
flexibel inflationsmalspolitik i synnerhet? Det &r nu allmant ként att pen-
ningpolitik i allmdnhet och inflationsmalspolitik i synnerhet kan beskrivas
som "hantering av férvantningar”, "management of expectations” pa
engelska (Woodford 2004, 2005). Penningpolitiken paverkar inflationen
och realekonomin framst genom dess effekter pd den privata sektorns
forvantningar om framtida rantor, inflation och realekonomi. Forvént-
ningarna om de framtida styrrdntorna (den forvantade styrrantebanan)
har betydelse och paverkar rantekurvan och de ldnga nominella rdntorna.
Forvantningarna om den framtida inflationen paverkar den verkliga
inflationen och de langa realrdntorna. Férvantningarna om den framtida
utvecklingen av realekonomin och de l&nga realrdntorna paverkar de
aktuella besluten och planerna for realekonomin. Okad transparens kan
gora penningpolitiken mer effektiv, i och med att den privata sektorns for-
véntningar d& kan paverkas mer direkt och effektfullt.

Intressant nog, vilket ocksa Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Haan
och Jansen (2008) samt Blinder (2008b) papekar, har centralbankens
kommunikation ingen roll i en hypotetisk varld dar den privata sektorn
ar vélinformerad och rationell, de ekonomiska omstéandigheterna och
penningpolitiken ar stationdr, centralbanken och resten av ekonomin har
symmetrisk information och rationella férvantningar. Den privata sektorn
har dd redan all information om penningpolitiken och kan gora de basta
prognoserna for den framtida politiken. Centralbankens kommunikation
ar da overflodig. Manga makroekonomiska modeller forutsatter att det
ser ut sa har, men det faktum att vi diskuterar transparensens roll och
uppfattar transparens som betydelsefullt innebdr att vi har lamnat denna
hypotetiska varld.

| en mer realistisk situation, dar informationen ar asymmetrisk, dar
centralbanken vet mer om sin penningpolitik och sina politiska avsikter
dn vad den privata sektorn gér, kan en transparent penningpolitik minska
den privata sektorns osakerhet om och gora det lattare att férutsdga pen-
ningpolitiken. Ett skl till att informationen om politiken ar asymmetrisk ar
att penningpolitiken férdndras, t.ex. pd grund av att den penningpolitiska
kommittén fatt nya ledaméter som tolkar centralbankens mandat pé ett
annat satt eller pa grund av att forbattrad forstéelse och tillimpning av
penningpolitiken goér att mandatet kan uppfyllas pé ett battre satt. Efter-
som centralbanken normalt avsdtter mer resurser till att analysera och
prognostisera ekonomin dn vad enskilda aktorer i den privata sektorn
gor kan dessutom transparens i form av information och prognoser fran
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centralbanken om ekonomin i allménhet ge ytterligare information till den
privata sektorn och ddrigenom minska osékerheten nér det géller det eko-
nomiska laget och utvecklingen.

Transparens gor det ocksa lattare att granska och utvérdera penning-
politiken pa ett effektivt satt. Detta starker centralbankens incitament att
uppnd de angivna mélen, tillhandahélla bra analyser och fatta bra beslut.
Detta 4r alltsa ytterligare en roll som transparensen spelar inom penning-
politiken.™

Slutligen har oberoende centralbanker stor makt och leds av tjanste-
mén som inte 4r valda. Transparens mojliggor en mer effektiv demokratisk
kontroll och tydligare ansvar for dessa tjansteméan och banker. Detta ar
ocksa viktigt for de oberoende centralbankernas legitimitet i demokratiska
samhdllen (Blinder, Goodhart, Hildebrand, Wyplosz och Lipton 2001).

Riksbanken anses vara en av vérldens mest transparenta centralban-
ker (Dincer och Eichengreen 2007, Eijffinger och Geraats 2006)."" Efter
mycket internt arbete antog Riksbankens direktion i maj 2008 en kommu-
nikationspolicy for alla Riksbankens aktiviteter, inte bara penningpolitiken
(Sveriges Riksbank 2008a, atergiven nedan som bilaga 2). Kommunikatio-
nen av penningpolitiken reviderades och beskrivs i en separat bilaga (Sve-
riges Riksbank 2008b, atergiven nedan som bilaga 3). I ett separat doku-
ment presenteras Riksbanken detaljerade kommunikationsregler (Sveriges
Riksbank 2008c). Samtliga dokument finns att tillga pa Riksbankens
webbplats, www.riksbanken.se. Riksbanken &r alltsd inte bara mycket
transparent i allmédnhet; den ar ocksa ytterst transparent om formerna och
reglerna for sin egen transparens och kommunikation.

4. Att publicera styrrdntebanor

Det dr redan vanligt forekommande att centralbanker som satter upp
inflationsmal publicerar prognoser for inflationen och realekonomin. Den
amerikanska centralbanken (Federal Reserve) har ocksa publicerat mer
informativa prognoser genom FOMC. Men det &r fortfarande ganska
ovanligt att en centralbank publicerar en styrrdntebana. Den nyzeeldndska
centralbanken (Reserve Bank of New Zealand, RBNZ) bérjade med detta
1997.12 Norges Bank foljde efter 2005, Riksbanken i februari 2007 (Ingves
2007, Rosenberg 2007), Sedlabanki Islands (den isldndska centralbanken)

10 Enligt Faust och Svensson (2001) goér 6kad transparens att centralbanken efterstravar en politik som ligger
narmare den som dr samhélleligt optimal.

" Apel och Vredin (2007) innehaller en grundlig redogérelse for utvecklingen av Riksbankens transparens och
kommunikation fram till bérjan av varen 2007. Geraats (2008) innehaller en detaljerad versikt dver tren-
der i centralbankers transparens.

12| RBNZ:s Monetary Policy Statement for juni 1997 redovisades en prognos éver den nominella 90-dagars-
rantan for de kommande tre aren i tabell 2 (sid. 10) och diagram 9 (sid. 22) .
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i mars 2007 (Sedlabanki Islands 2007) och den tjeckiska centralbanken
2008 (Czech National Bank 2007).

Varfor dr det s ovanligt att en centralbank publicerar en rantebana?
En rénteprognos eller ett antagande om rantebanan ar nédvandigt for
att gora en prognos for inflationen eller realekonomin. Centralbankerna
har anvént olika antaganden om rantebanan, t.ex. en konstant rdnta eller
en bana som anges av marknadens férvéantningar, i form av de implicita
terminsrantor som avkastningskurvan ger vid handen. En konstant ranta
ar ofta en tydligt orealistisk och tidsinkonsekvent rdnteprognos. En ran-
tebana utifran marknadsfoérvantningar kan resultera i att prognoserna for
inflationen och realekonomin inte "ser bra ut", och centralbanker som
anvander detta ranteantagande kdnner sig ibland tvingade att kommen-
tera att en rantebana som ligger hogre eller lagre &n marknadsforvant-
ningarna skulle vara mer adekvat. Det finns en betydande litteratur om de
olika problem som allt annat 4n centralbankens bésta ranteprognos kan
leda till (se t.ex. Woodford 2007a)."3

Dessutom &r en publicerad prognos for rdntan anvdndbar fér den
privata sektorn och ju battre prognosen ar desto mer anvandbar ar
den. Centralbanken bor ha en uppenbar informationsfordel nar det gél-
ler sina egna intentioner med styrrdntan och bér kunna producera den
bésta prognosen. Att publicera en egen ranteprognos bor ocksa, sa som
beskrivs ovan, vara det mest effektiva sittet for centralbanken att han-
tera den privata sektorns ranteférvantningar. Mot bakgrund av den har
logiken samt en 6kande acceptans for idén att penningpolitik handlar om
att hantera férvantningar ar det lite underligt att det fortfarande ar sa fa
centralbanker som publicerar egna ranteprognoser.

Ett argument mot att publicera en ranteprognos &r att den privata
sektorn kan uppfatta prognosen som ett bindande dtagande och inte en
betingad prognos baserad pa det aktuella ekonomiska ldget samt beskaf-
fenheten hos och storleken pa de uppskattade chockerna mot ekonomin.
Jag hittade dock inga exempel pa sadana missuppfattningar i Nya Zeeland
nér jag &r 2000 granskade den nyzeeldndska penningpolitiken (Svensson
2001). | Nya Zeeland har man publicerat rdnteprognoser sedan 1997.
Jag kanner inte heller till nagra missforstand i Norge sedan 2005 eller i
Sverige sedan 2007 (i Sverige atminstone inte efter de forsta mdnaderna,
se nedan). Centralbanker som publicerar ranteprognoser betonar i sina
publikationer att prognosen ar betingad och understryker ocksa prog-
nosernas osakerhet genom att publicera osékerhetsintervall kring den
centrala prognosen (férutom i Nya Zeeland dér den privata sektorn och

3 Jansson och Vredin (2004) redogér for beslutfattandet i Riksbanken och anslutande problem innan Riks-
banken introducerade sin egen repordntebana.
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den finansiella marknaden tycks forsta detta utan osakerhetsintervall i
diagrammen). Riksbanken har ofta upprepat mantrat: "det ar en prognos,
inte ett |6fte”. De privata sektorerna och finansmarknaderna i de berérda
landerna tycks ha forstatt detta. Det skulle vara ett mycket méarkligt sam-
mantréffande om de privata sektorerna och finansmarknaderna i Nya
Zeeland, Norge, Sverige, Island och Tjeckien alla systematiskt vore mer
sofistikerade och ha lattare att forstd &n de i resten av varlden.

En del av argumenten mot att publicera styrrdntebanor som fram-
forts under senare tid kdnns nagot konstruerade. En artikel av Morris och
Shin (2002) som fatt stor uppmarksamhet visar att offentlig information
kan minska den sociala vélfarden. Eftersom offentlig information ar kand
av alla privata aktorer och kommer att paverka alla privata aktorers
beteende ar det rationellt for varje privat aktor att lagga storre vikt vid
offentlig information &n vid privat information. Om den offentliga infor-
mationen &r av dalig kvalitet lagger de privata aktérerna darmed storre
vikt vid information med dlig kvalitet vilket kan férsamra den sociala
vélfarden. Dock visar Svensson (2006) att detta kraver att den offentliga
informationen &r ytterst undermalig och att matfelens varians (brusnivan)
ar minst atta sa stor som for den privata informationen. Informationen
fran centralbanken ar sannolikt minst lika bra som informationen frdn den
privata sektorn och centralbankens kdnnedom om de egna avsikterna kan
vara mycket béttre d4n den privata sektorns kdinnedom. Med ett forsiktigt
antagande om att offentlig och privat information ar lika bra visar det sig
att offentlig information alltid forbattrar den sociala vélfarden i Morris och
Shins egen modell. Flera artiklar som anvdnder mer realistiska varianter av
Morris-Shin-modellen har visat att offentlig information oftast &r gynnsam
(se Svensson 2006 for kallor).

Gersbach och Hahn (2008b) antar att offentliggérandet av en plan
for den framtida styrrdntebanan skulle introducera en ny term i central-
bankens férlustfunktion vilken motsvarar férlusten fran avvikelsen fran
tidigare publicerade banor (beroende pa resurskostnaderna for att tillhan-
dahalla forklaringar till avvikelserna eller férlorad prestige). Mot bakgrund
av det har antagandet visar de att centralbanken kommer att avvika fran
den optimala politiken for att inte Gverraska marknaden och de havdar
darfor att sddana offentliggéranden kan medféra en social forlust. Givet
detta antagande &r resultatet inte 6verraskande. Dock ar det i sjalva ver-
ket ett argument for att centralbanken bor betrakta sin styrrantebana
som en prognos och inte som ett I6fte. Dale, Orphanides och Osterholm
(2008) visar att det kan bli kostsamt om en centralbank kommunicerar
information av délig kvalitet som den privata sektorn uppfattar som bra.
Detta 4r inte heller férvdnande. Som redan ndmnts bdr dock en central-
banks prognos rérande de egna framtida policydtgdrderna av naturliga
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skal normalt vara baserad pa ett battre informationsunderlag dn externa
aktorers prognoser om centralbankens avsikter. Dessutom kan centralban-
ker tillhandahalla information om exaktheten i den tillgdngliga informatio-
nen, t.ex. i form av osdkerhetsintervall, och gor ofta det. Att tillhandahalla
information om hela sannolikhetsférdelningen fér centralbankens prognos
gor det mojligt for den privata sektorn att bedéma prognosens kvalitet.

5. Kommittébeslut om styrrdntebanor: svart eller till
och med omojligt?

Ett annat argument som framforts &r att det ar svart eller till och med
omgjligt for en kommitté att komma 6verens om en styrrantebana
(Goodhart 2005). Att komma dverens om en enda siffra fér den aktuella
styrrantan kan vara nog sa svart. Att komma 6verens om en hel rad siff-
ror i form av en styrrantebana skulle vara for komplicerat. Darmed skulle
endast centralbanker som har en enda beslutsfattare kunna faststélla en
styrrdntebana. Om argumentet stdimde skulle en publicering av styrrante-
prognosen fungera for Nya Zeelands centralbank dér centralbankschefen
dr den enda beslutsfattaren samt fér Norges Bank dér styrrdnteprognosen
kan ses som centralbankens och dér centralbankschefens prognos pre-
senteras for styrelsen. Daremot skulle det inte fungera for centralbanker
dér beslutet fattas av en kommitté. Frén detta perspektiv ar Riksbankens
erfarenheter ytterst relevanta. Styrranteprognosen faststalls av direktionen
och direktionen ar en individualistisk kommitté bestaende av sex stycken
ledamoter dar var och en har lika stor vikt och inflytande (férutom riks-
bankschefen som har utslagsrost). Hur kan Riksbankens direktion ndgon-
sin komma &verens om en styrrantebana?

I en tidigare uppsats (Svensson 2007) har jag presenterat en enkel
aggregeringsmekanism enligt vilken en kommitté oavsett storlek kan
komma &6verens om en bana, en medianbana. Enligt denna mekanism
ritar alla ledaméter in sitt eget forslag till styrrdntebana i samma diagram
med styrrdntan ldngs den vertikala axeln och framtida tidpunkter langs
den horisontella axeln. Dérefter skapas en ny rdntebana i form av en
medianbana for varje framtida tidpunkt . Denna mekanism har férdelen
att en eventuell extrem réntebana fran ndgon av ledaméterna inte paver-
kar medianbanan. Nackdelen dr att medianbanan ofta kommer att utgo-
ras av delar av de individuella banorna och kommer dérfér inte nédvan-
digtvis att vara en optimal bana. Darfér bér medianbanan bara betraktas
som utgangspunkten for ytterligare férhandlingar mellan ledamoterna
och justeringar av banan. Jag gissar att en sddan mekanism normalt skulle
konvergera efter nagra férhandlingsrundor.
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Pa Riksbanken har det dock aldrig funnits nagot behov av att foresla
denna mekanism. Direktionen har kunnat komma éverens om en bana
genom majoritetsbeslut utan att behova ta till ndagon sddan aggregerings-
mekanism. Hur 4r detta mojligt?"

Hittills har en serie méten mellan medarbetarna och direktionsleda-
moterna (se Rosenberg 2008 for mer information om beslutsfattandepro-
cessen) resulterat i en huvudrantebana (och en motsvarande prognos for
inflationen och realekonomin) och ett huvudscenario vilka som en f6ljd
av diskussionerna sannolikt &r en majoritetssyn. Vid det avslutande pen-
ningpolitiska sammantradet diskuterar direktionen huvudscenariot och
mojliga alternativ, och réstar darefter om huvudscenariot och de méjliga
alternativen. De som har en avvikande mening anger vilket rantebeslut
och réntebana de foredrar och orsakerna till detta. Det har inte varit mer
komplicerat &n sa. En eller flera direktionsledaméter kan begéra att ett
eller flera detaljerade scenarion med alternativa styrrantebanor och mot-
svarande prognoser for inflationen och realekonomin presenteras som
alternativ till huvudscenariot och tas upp till omréstning. Detta har &nnu
inte hdant, men det skulle kunna gora det i framtiden och jag ser inte detta
som ett problem.

Det borde inte komma som en dverraskning att det inte behdver vara
mer komplicerat dn s& har. De flesta andra kommittéer 4n penningpoli-
tiska kommittéer behandlar flerdimensionella snarare &n endimensionella
objekt och réstar om sddana flerdimensionella objekt. Penningpolitiken &r
faktiskt exceptionell eftersom bade malen och kontrollerna ar enkla och
lagdimensionella (dven om en rantebana snarare dn en enda styrranta
Okar kontrollvariabeldimensionen nagot). De flesta kommittéer har mer
komplicerade mal och mer komplicerade flerdimensionella kontrollvariab-
ler. | praktiken brukar de flesta kommittéer endast sammanstilla ett fatal
representativa alternativ av flerdimensionella objekt for att ta upp dessa
till réstning. Exempelvis kan en riksdag eller en regering résta om nagra fa
skatteforslag som vart och ett innefattar en méangd olika skatter.

Att publicera en styrrdntebana och tvingas komma éverens om en
styrrantebana medfor ndgra mycket positiva sidoeffekter. Som anges ovan
finns det samstdmmighet om att det &r hela rdntebanan snarare an den
aktuella korta rdntan som spelar roll f6r prognoserna fér inflationen och
realekonomin. Att publicera styrrdntebanan tycks gora att direktionen och
medarbetarna fokuserar pa rétt sak, ndmligen pé rantebanan och inte pa
den aktuella styrrantan. Policydiskussionen blir pa ett naturligt vis framat-
blickande som den bor vara. P& Riksbanken har jag méarkt att diskussionen

41 den offentliga administrationen i Sverige, ndrmare bestamt i Férvaltningslagen (1986:233), finns det
uttryckliga rutiner for rostning, uttryckande av avvikande mening och beslutsfattande som kan tillampas
vid mer komplicerade beslut.
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i direktionen och bland medarbetarna mest handlar om banan och dess
konsekvenser for inflationen och realekonomin och inte om den aktuella
styrrdntan. Beslutet om den aktuella styrrdntan dr oftast bara ett resultat
av beslutet om banan.

Eftersom mina kolleger i direktionen beslutade att publicera en styr-
rantebana i februari 2007, innan jag tilltradde i maj 2007, har jag bara
erfarenhet fran penningpolitiska sammantraden dar styrrantebanan varit
i fokus. Jag har inga erfarenheter av penningpolitiska sammantraden dar
styrrantebanan inte diskuterats. Jag tycker till och med att det ar svart att
forestélla sig hur man kan féra en sammanhéangande diskussion om pen-
ningpolitiken om man bara diskuterar den aktuella styrrantenivén och inte
styrrantebanan.

Om det gar bra att komma Gverens om en styrrantebana for en
kommitté med sex ledamoter borde det vél fungera dven med nio, tolv
eller nitton ledamoter? Nagot som dock underlattar arbetet med styr-
rantebanan &r att vi pa Riksbanken ar heltidsledamoter som deltar i en
flera veckor lang beslutsprocess under vilken huvudréntebanan samt de
alternativa styrrantebanorna utarbetas. Det kan finnas sarskilda svéarighe-
ter for penningpolitiska kommittéer med deltidsledamoter eller ledamoter
som inte befinner sig pd samma plats. Jag tror dock att dessa svarigheter
gar att 6vervinna med lite god vilja och att det sannolikt ar vart det med
tanke pa de avsevdrda fordelarna med att arbeta med en styrrantebana.

Bland de alternativa penningpolitiska ramverken intar inflationsmal-
spolitiken en sérstéllning eftersom det inte &r ndgon som angrat sig eller
upphort med den, atminstone inte hittills (och det har néastan gatt tva
decennier redan). Jimfor detta med penningméngdsmaél eller fasta vax-
elkurser! | stéllet tycks de centralbanker som har infort en inflationsmal-
spolitik atminstone hittills dragit slutsatsen att det ar det enda vettiga att
gbra. Om nadgot kan de angra att de inte borjade tidigare. (Det betyder
dock inte att det inte finns utrymme for forbattringar och innovationer.
Forbattrings- och innovationstakten bland de centralbanker som bedriver
en inflationsmélspolitik &r ganska imponerande, i synnerhet jamfért med
andra penningpolitiska ramverk.) Vilken penningpolitik skulle forresten
kunna vara battre for att hitta den bésta tillgéangliga kompromissen mellan
stabil inflation och stabil realekonomi med tanke pa dagens problem med
hog inflation och daliga realekonomiska utsikter och dar transmissions-
mekanismen och den aggregerade efterfragan i vissa lander paverkas av
kreditdtstramningen?

Jag tror inte att ndgon kommer att dngra sig om de véljer att publi-
cera en styrrantebana. Vad jag vet angrar sig inte Nya Zeeland, som har
langst erfarenhet, och inte heller Norge. Jag har inte hort att ndgon av
mina kollegor pa Riksbanken angrar sig. | stéllet tror vi att det enda vet-
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tiga dr att diskutera, fatta beslut om och publicera en styrrantebana. Jag
menar att vi blir alltmer évertygade om detta. Ar det inte uppenbart att
beslutsfattandeprocessen dr ofullstdndig om styrrdntebanan inte finns
med i diskussionerna och besluten? Och &r det inte uppenbart att man
genom att inte publicera en intern styrrdntebana doéljer den mest vésent-
liga och mest anvdndbara informationen fér den privata sektorn?

6. Riksbankens hantering av ranteférvantningarna

Som redan ndmnts ar ett skal att 6ka transparensen och att publicera en
styrrantebana att det underléttar for centralbanken att hantera rantefor-
véantningarna mer effektivt. Hur har da Riksbanken lyckats hantera rante-
forvantningarna? Hur har marknadens férvantningar pé framtida réntor
paverkats av de repordntebanor som Riksbanken har publicerat (repordn-
tan &r Riksbankens styrranta). Diagram 1-10 illustrerar detta genom att
jamfora den publicerade repordntebanan med den implicita terminsrantan
vid dagens slut dagen fore publiceringen ("fére") och vid dagens slut

den dag den publiceras ("efter"). De implicita terminsrantekurvorna har
justerats av medarbetarna fér méjliga riskpremier, sd att de ska vara med-
arbetarnas bésta uppskattning av marknadens forvantningar pa framtida
repordntor. Beroende pa 16ptid hdmtas terminsréantekurvan fran réantorna
for STINA-kontrakt (rdnteswappar fér Tomorrow-Next Stibor), rantetermi-
ner och dvriga rdnteswappar.

Diagram 1 ar fran den forsta gdng en repordntebana publicerades,
den 15 februari 2007. Den svarta stegformade heldragna kurvan visar den
faktiska repordntan. Den svarta prickade kurvan visar den reporanta som
publicerades. Den gula (gra, om utskriften &r i svartvitt) heldragna kurvan
visar den implicita terminsrdntan dagen fére reporéntan publicerades och
den roda (svart, om utskriften ar i svartvitt) heldragna kurvan visar den
implicita terminsrantan efter det att repordntan publicerats. Om vi jamfor
den gula/grd och svarta prickade kurvan ser vi att marknaden férvantade
sig en hogre repordntebana dn den som Riksbanken publicerade. Om vi
jamfor den gula/gréd och den réda/svarta kurvan ser vi att marknadens
férvantningar skiftade ned ndgot, men inte hela véagen till den repo-
rantebana som publicerats. Marknaden verkade inte tro att Riksbanken
verkligen skulle folja sin egen bana, och det var manga kommentarer som
uttryckte dverraskning och kritik éver hur [ag banan var.

Beslut om att ldmna repordntan oférdandrad meddelades den 30 mars
och den 4 maj 2007. Vid dessa tillfallen publicerades ingen penningpo-
litisk rapport, ingen repordntebana och inga prognoser for inflationen
eller realekonomin (den penningpolitiska rapporten publiceras tre ganger
per ar). Diagram 2 ar hamtad fran nédsta gdng en reporénta publicerades,
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den 20 juni 2007. Detta var mitt forsta penningpolitiska sammantréade.
Under vdren 2007 blev I6nerna hogre och produktivitetsutfallen lagre an
vad Riksbanken prognostiserat. P4 grund av det dkade inflationstrycket
och de starka utsikterna for realekonomin som blev foljden skiftade Riks-
banken upp reporantebanan en hel del. Den gamla repordntebanan fran
den 15 februari visas hdr som en gra prickad kurva. Vid det har tillfallet
lag marknadens forvantningar fore publiceringen helt i linje med den nya
repordntebanan for de forsta ett och ett halvt dren, men hégre dn banan
pa langre sikt. Efter publiceringen skiftade marknadens forvantningar upp
nagot. Intressant nog skiftade de da bort fran den nya reporantebanan,
som om marknaden férvéntade sig en uppskrivning av repordntebanan

i framtiden. Kanske trodde marknaden fortfarande inte att Riksbanken
skulle folja sin bana.

Nasta beslut meddelades den 7 september 2007. Reporédntan hojdes i
linje med den bana som publicerats i juni. Vid det hér tillfallet publicerades
ingen repordntebana och ingen prognos for inflationen och realekonomin,
men Riksbanken meddelade att man fran och med nésta gang ett beslut
publicerades, i oktober, skulle publicera en reporantebana och prognoser
for inflationen och realekonomin efter varje penningpolitiskt sammantra-
de, inte bara vid de tre penningpolitiska sammantrdden varje ar som leder
till en penningpolitisk rapport.

Diagram 3 visar beslutet fran den 30 oktober 2007. Riksbanken
behéll sin repordntebana oférandrad. Marknadens férvéntningar ldg
ungefér i linje med repordntebanan och férdndrades inte ndmnvért nar
beslutet meddelades. Marknaden tycktes ta reporéantebanan pa storre all-
var &n i februari och i juni.

Diagram 4 visar beslutet den 19 december 2007. Riksbanken behdll
aterigen repordntebanan oférandrad, vilket marknaden forvantade sig,
och foérvantningarna férdndrades inte ndmnvért efter beslutet. Under
hosten skiftade inflationsprognosen upp och prognosen for realekonomin
forsvagades. Riksbanken trodde alltsa att den gamla reporantebanan fort-
farande var giltig.

Diagram 5 visar beslutet den 13 februari 2008. Aterigen behdll Riks-
banken reporantebanan oférandrad och hojde reporantan darefter. Nu lag
inte marknadens forvdntningar i linje med detta. Daliga nyheter om den
amerikanska ekonomin och tilltagande problem pa finansmarknaderna i
USA och Europa ledde till att marknaden inte forvéntade sig nagon repo-
rantedkning och en mycket lagre reporantebana. Riksbankens prognos fér
den amerikanska ekonomin var redan ganska pessimistisk, och de daliga
nyheterna stdmde val éverens med prognosen. Dessutom var de direkta
effekterna av den amerikanska ekonomin pd den svenska ekonomin inte
sa stora vilket marknaden inte tycktes forsta till fullo. Hur som helst blev
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Reporintebanor och marknadsférvantningar
Procent

Diagram 1. 15 februari 2007

Diagram 2. 20 juni 2007
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Diagram 9. 23 oktober 2008 Diagram 10. 4 december 2008
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beslutet en stor 6verraskning for marknaden och féranledde ménga arga
kommentarer. Aven om Riksbankens férklaringar och beslut verkade
accepteras i efterhand férekom klagomal pé att Riksbanken inte hade
forberett marknaden for det kommande beslutet. Som syns i diagram 5
skiftade marknadens forvantningar upp avsevart mot Riksbankens repo-
rantebana men den férvéntade terminsrdntan |ag fortfarande upp till 50
punkter under den publicerade repordntebanan cirka 1,5 ar framat. Tydli-
gen trodde marknaden inte vid det hér tillféllet att Riksbanken skulle folja
den nya reporantebanan utan snart justera ned den.

Diagram 6 visar nasta penningpolitiska beslut, den 23 april 2008.
Reporantebanan behélls oférandrad och reporantan holls oférandrad i
linje med banan. Detta férvdntades av marknaden och det férekom inga
forandringar i forvantningarna efter beslutet.

Diagram 7 visar nasta penningpolitiska beslut, den 3 juli 2008. Pa
grund av den 6kade inflationen och inflationstrycket samt med bara mar-
ginellt svagare utsikter for realekonomin, skiftade reporantebanan upp
betydligt och reporantan hojdes med 25 punkter till 4,50 procent. Mark-
naden hade foérvantat sig en héjning och en hogre repordntebana, men
inte riktigt s& hog. Forvantningarna pa den framtida reporédntan skiftade
upp avsevart mot banan och overtraffade ocksé reporéntebanan vid hori-
sonter pd over ett &r.

Diagram 8 visar ndsta penningpolitiska beslut, den 4 september
2008. Riksbanken hdjde repordntan med 25 punkter till 4,75 procent,
men den framtida repordntebanan skiftade ned. Marknaden hade foérvan-
tat sig att repordntebanan skulle skifta nedat men blev 6verraskad over
okningen i den aktuella repordntan. Marknadens forvantningar andrades
inte efter beslutet, forutom pa mycket kort sikt.

De nastkommande besluten dominerades av ett snabbt férsamrat
lage och forsamrade utsikter for realekonomin samt en snabbt fallande
prognos for inflationen efter mitten av september. Efter ett extra sam-
mantrdde den 8 oktober meddelade Riksbanken att repordntan skulle san-
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kas med 50 punkter till 4,25 procent i en samordnad insats tillsammans
med Europeiska centralbanken och centralbankerna i Kanada, Storbritan-
nien, USA och Schweiz for att sdnka styrrantorna. Ingen reporantebana
publicerades vid detta tillfélle.

Diagram 9 visar nasta penningpolitiska beslut, den 23 oktober 2008
efter ett ordinarie penningpolitiskt sammantrade. Riksbanken sankte repo-
rantan med 50 punkter till 3,75 procent och sdnkte repordntebanan avse-
vart. Marknaden forvantade sig en ndgot lagre bana och foérvantningar
andrades marginellt efter beslutet.

Den 1 december meddelade Riksbanken att det penningpolitiska
sammantrdde som var inplanerat till den 16 december skulle tidigarelag-
gas till den 3 december. Diagram 10 visar det beslut som meddelades
den 4 december. Riksbanken sénkte reporantan med 175 punkter till tva
procent vilket var den storsta férdndringen sedan inflationsmélspolitiken
infordes i januari 1993. Repordntebanan sénktes avsevart. Marknaden
hade forvéntat sig en annu lagre repordntebana och publiceringen for-
dndrade knappast férvantningarna alls.

Dessa tio observationer ar naturligtvis for fa for att kunna dra nagra
tillforlitliga slutsatser eller for att kunna gora en kvantitativ analys. De
sammanfaller dessutom med en period med flera férandringar av Riks-
bankens kommunikation och motsvarande inldarning av bade Riksbanken
och marknaden (se bilagan med viktiga handelser i Riksbankens kom-
munikation). De sista tvd observationerna kommer frédn perioden med
okad finansiell stress efter mitten av september och alltsa fran en mycket
onormal situation. Dock visar observationerna att Riksbanken bade kan
hélla repordntebanan oférdndrad och &ndra den betydligt beroende pa
situationen. Nar man beaktar dessa observationer bor det vara latt att
forstd att repordntebanan ar en villkorad prognos och inte ett ovillkor-
ligt dtagande. Aven om marknaden inte tog de férsta repordntebanorna
i februari och juni 2007 sarskilt allvarligt tycks marknaden darefter ha
tagit repordntebanan pa storre allvar. Undantaget var i februari 2008 nar
marknaden forvédntade sig en mycket ldgre bana och endast till viss del
justerade sig enligt den nya repordntebanan. Nér det varit ett betydande
skifte i marknadens forvantningar har férvantningarna alltid rort sig i
riktning mot Riksbankens reporantebana, férutom for langre |6ptider i
juni 2007 och juli 2008. Vid sju eller atta tillfdllen av tio har marknaden
lyckats forutspa Riksbankens nya reporantebana ganska bra, dven nér
den har skiftat forhdllandevis mycket fran den tidigare banan, och dven
vid de senaste tva dramatiska besluten med stora nedatjusteringar (dven
om marknaden forvantade sig annu lagre reporantebanor). Jag menar att
man inte kan avvisa hypotesen att Riksbanken har hanterat ranteférvant-
ningarna ganska vél &ven om man inte lyckats fullstindigt. Det blir lattare
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att utvardera Riksbankens hantering av forvantningarna nér vi har statistik
for ytterligare nagra ar.

Den stora 6verraskningen i februari 2008, nér Riksbanken beholl den
foregdende banan och 6kade reporantan, sticker ut. Vid det hér tillfallet
var marknaden enligt undersékningar absolut séker pd att Riksbanken inte
skulle hoja repordntan och skulle justera ned sin tidigare repordntebana.
Jag minns att jag da tdnkte att det var konstigt att marknaden var sa saker
pa majoritetsbeslutet i direktionen nér jag sjélv inte var sa séker pd vilket
beslut som var bast. Den har hdandelsen vacker fragan om huruvida ndgon
oberoende vikt ska féstas vid att undvika att 6verraska marknaden. Allt
annat lika &r det forstds positivt om marknaden kan géra korrekta forutsa-
gelser och ju mindre den 6verraskas av policy tgarder desto béattre. Men
bor det ldggas en sdrskild vikt vid att inte 6verraska marknaden som skulle
beréttiga en viss justering av politiken? Bor periodférlustfunktionen inklu-
dera en term i form av en vikt gdnger gapet mellan reporéntan och den
forvantade repordntan i kvadrat? Borde Riksbanken i just det har fallet
ha avvikit frdn den bana den trodde bést skulle stabilisera inflationen och
realekonomin for att undvika att 6verraska marknaden alltfor mycket?

Precis som jag redan gjorde da sa menar jag att Riksbanken alltid bor
vélja den bdsta repordntan och repordntebanan oavsett om detta éverras-
kar marknaden. Att ta hansyn till marknadens forvantningar skulle kunna
leda till instabilitet och lagre forutsagbarhet pa medellang sikt. Woodford
(1994) ger ett exempel pa hur penningpolitik som aktivt férsdker tillfreds-
stélla den privata sektorns forvantningar pa penningpolitiken kan leda till
instabilitet och till att den unika jamviktspunkten gar forlorad. Sa har skri-
ver Geraats (2008, min dversattning):

Aven om férutségbarhet i penningpolitiska dtgérder har sina for-
delar bor det inte betraktas som ett mal i sig. Det &r i synnerhet
viktigt att inte forvranga de penningpolitiska atgarderna for att
uppna forutsagbarhet utan att i stdllet anvanda centralbankens
kommunikation for att uppna detta. Exempelvis blir det svdrare
for allmédnheten att forstd centralbankens penningpolitiska reak-
tion om man fordrojer penningpolitiska beslut for att undvika att
6verraska marknaden. Som en f6ljd kan en fokusering pé den
kortsiktiga forutsdgbarheten faktiskt underminera transparensen
i penningpolitiken, skada trovardigheten och minska forutsagbar-
heten pa medelldng och pa lang sikt.

Man skulle kunna tro att ett uppenbart sdtt att minska &verrasknings-

momentet nér politiken annonseras skulle vara att signalera eller licka
det penningpolitiska beslutet vid ett tidigare tillfalle. Det finns minst tva
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problem med detta tillvigagangssatt. For det forsta skulle det kravas att
direktionen kom 6verens om vad man skulle signalera. Detta skulle i prak-
tiken flytta det penningpolitiska beslutet till en tidpunkt som ligger fére
det avslutande penningpolitiska sammantradet. Fér det andra skulle det
flytta fram 6verraskningen till ett tidigare datum. Att utvdrdera forutsag-
barheten i penningpolitiken genom graden av 6verraskning vid den offi-
ciella publiceringen av politiken skulle da bli vilseledande och den "&kta"
forutsdgbarheten kanske dnda inte forbattras.

| synnerhet efter 6verraskningen i februari 2008 insisterade markna-
den pa att fa mer information om framtida beslut. De féregaende éren
hade marknaden vant sig vid att f& ndgot slags antydan om det komman-
de beslutet och Riksbanken hade utvecklat en praxis dar man signalerade
det kommande beslutet. Under 2007 inférde Riksbanken en forandring
i sin Arbetsordning och instruktion som bland annat stérker principen att
alla direktionsledamoter ska ha lika stort inflytande pa de penningpolitiska
besluten vilket starker direktionens individualistiska karaktdr och ledamé-
ternas individuella ansvar. Eftersom majoritetsbeslutet inte fattas forran
vid det sista penningpolitiska sammantradet skulle signalering kunna leda
till ett atagande for ledamoterna och forvranga det slutgiltiga beslutet och
eftersom repordntebanan bér tillhandahdlla férhallandevis mycket framat-
blickande information beslutade Riksbanken i maj 2007 att inte signalera
néagra framtida beslut mellan de penningpolitiska moétena savida inte det
ekonomiska ldget fordndrats drastiskt. For att hantera marknadens och
andra intressenters ihdrdiga krav kom dock direktionsledamoterna i en
ny kommunikationspolicy fran maj 2008 6verrens om att de skulle kunna
kommentera ny hdndelseutveckling i férhallande till tidigare prognoser
fran Riksbanken och relevanta avvagningar. Detta ska emellertid ske utan
att forekomma ledamotens eller direktionens uppfattning om kommande
beslut sdvida inte exceptionella omsténdigheter foreligger.

Hur bra ar marknaden pa att forutspa den framtida repordntan?
Kommer den publicerade reporantebanan att forbattra precisionen i mark-
nadens férvantningar? Vi behdver mera statistik for att kunna bedéma
detta. Diagram 11 visar repordntan (svart stegformad linje) och implicita
terminsrantor pd marknaden (tunna gra linjer) fran 1995 fram till nu."
Figuren ger ett starkt intryck av att marknaden inte varit sérskilt bra pd
att prognostisera den framtida repordntan och det verkar darfor finnas
utrymme for viss forbattring.

5 Inflationsmalet pa tva procent fér KPl annonserades i januari 1993 med forbehdllet att den skulle gélla fran
och med 1995.
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Diagram 11. Reporéanta och marknadens férvantningar
Procent

| e e =
Il S ———=

0 | | | | | | | | | | | |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

= Repo rate —— Market forward rates

7. Publicera protokoll med namngivna inldgg, inte
bara namngivna roster

I maj 2007, kort innan jag tilltrddde, beslutade mina blivande kollegor i
direktionen att det protokoll som publicerades tva veckor efter varje pen-
ningpolitiskt méte skulle innehdlla namngivna inldgg. Dessférinnan var
rosterna namngivna, men de olika punkter som togs upp och uttalanden
som gjordes under diskussionerna var det inte. Nu skulle de bli det. Jag
maste erkdnna att kdnde mig tveksam ndr jag fick reda pa detta. Jag trod-
de tidigare, och har ocksa skrivit, att anonyma protokoll &r bést, eftersom
protokoll med namngivna inldgg skulle kunna begransa diskussionen och
gbra den mer manusskriven.

Riksbanken ér, sa vitt jag vet, ensam om den har typen av protokoll
bland de ledande centralbanker som tilldmpar en inflationsmalspolitik. Hur
har det da fungerat? Aterigen sa har jag inga erfarenheter av att sitta i
direktionen under det tidigare uppldgget med anonyma protokoll, sd jag
kan inte jamfora.'®

En bra sak med protokoll med namngivna inldgg ar att de kan leda
till att individen forbereder sig mer och blir mer konsekvent, samtidigt
som de motverkar méjligheterna att &ka snalskjuts pd kollegornas férbere-
delser och inldgg (Blinder 2008a). Sjalv tanker jag i forvdg igenom vad jag
tycker om beslutet, och tar med mig diskussionspunkter som sammanfat-
tar de policyméssiga avvagningarna och skélen till mitt beslut. Darefter
gor jag revideringar i dessa diskussionspunkter under moétet och lagger till

6 Gersbach och Hahn (2008a) visar att transparens kan leda till att kommittéledamoter anstranger sig mer for
att skaffa information, och darmed leda till ett battre beslutsfattande.
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eller stryker medan jag talar. Jag vill ju inte att det ska framsta i protokol-
let som att jag inte skulle vara vl férberedd infér beslutet.

Jag tror att protokoll med namngivna inldgg okar styrelseledamo-
ternas individuella ansvar. Namngivna protokoll innehéller mer detaljerad
information om enskilda kommittéledaméters asikter, och gor det mojligt
for externa observatorer att bland annat utvérdera djupet i varje ledamots
analys och resonemang och deras konsekvens 6ver tiden. Detta bor ocksa
bidra till stérre férutsdgbarhet om varje ledamots framtida réstande.

Det har ocksa sagts att professionella observatorer av Riksbanken
danda med hog precision kunde sdga vem som sagt vad, dven nar proto-
kollen var anonyma. Och ndr jag last protokollen fran tidigare ar har jag
ofta kunnat gissa vem som sagt vad (dven om jag sjalvklart inte kunnat
kontrollera om jag hade réatt). Om detta stimmer skulle protokoll med
namngivna inldgg begransa de professionella observatérernas informa-
tionsovertag, och faktiskt minska behovet av professionella observatorer.
Det borde vara bra med en mer allmént spridd information om styrelsele-
damoternas asikter.’”

Minskar da namngivna protokoll risken for grupptéankande, dvs. fast-
nar direktionen pa ett ineffektivt sétt i en viss smal analysmetod eller syn
pé varlden? Jag skulle tro att risken fér grupptankande &r stoérre med kol-
legiala kommittéer och i synnerhet med s.k. autokratiskt kollegiala kom-
mittéer (Blinder 2008a), och mindre med individualistiska kommittéer med
individuell ansvarighet. | den man protokoll med namngivna inldgg bidrar
till individuell ansvarighet skulle jag tro att det minskar risken for grupp-
tdnkande. Dessutom skulle protokoll med namngivna inldgg avsloja for
externa observatorer vilka ledaméter som utvecklar ett grupptédnkande.

Minskar den fria diskussionen och utbytet av dsikter om protokollet
namnger inlaggen? Detta var jag orolig for innan jag kom till Riksbanken.
Jag har som sagt inga direkta erfarenheter av diskussionerna innan pro-
tokoll med namngivna inldgg inférdes. Dock har flera medarbetare som
observerat direktionens méten i flera ar forséakrat mig om att den nuva-
rande diskussionen faktiskt dr battre och mer grundlig &n den var tidigare.
De tycker ocksa att direktionsledamoterna ar battre forberedda, vilket
lett till battre diskussion och meningsutbyten, inte tvartom. Jag tror ocksa
att jag har kunnat lagga marke till med tiden friare och mer spontana
diskussioner samt en mer avslappnad atmosfar under de penningpolitiska
sammantrdden som jag deltagit i. Det speglar kanske det faktum att vi
direktionsledamoter med tiden kdnner oss mer erfarna och bekvdama. Det

7 Trenden mot 6kad transparens i penningpolitiken minskar allmant sett anvandbarheten hos och efterfrigan
pa centralbanksbevakning och leder till en strukturomvandling av den verksamheten.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009



har varit hel del férandringar i rutinerna, analysmetoderna och kommuni-
kationen som det tar tid att vénja sig vid.

Det 4r viktigt att papeka att pa Riksbanken &r det avslutande pen-
ningpolitiska sammantradet kulmen pa och en sammanfattning av en lang
serie sammantrdden, sdsom det beskrivs i Rosenberg (2008). Under de
tidiga sammantradena diskuteras och debatteras det ekonomiska léget,
karaktaren hos och storleken pa de uppmatta chockerna, de penningpoli-
tiska avvagningarna och alternativa rantebanor pd ett livligt och jordnéara
satt. Under de hdr sammantradena forekommer manga spontana diskus-
sioner och ett genuint utbyte av asikter, och manga bestammer sig eller
dndrar sig under policyprocessens gang. Diskussionen vid det slutgiltiga
penningpolitiska sammantrddet, som leder till protokollen med namngivna
inligg, borjar inte fran noll, utan &r en kulmen pd och sammanfattning
av dessa sammantraden. Darfér bor man inte forvénta sig alltfor mycket
spontanitet, utan snarare en presentation av de viktigaste sammanfat-
tande punkterna och respektive ledamots skél till sitt beslut.

Slutligen redigeras protokollen. Det &r inte rena avskrifter. Att anvan-
da avskrifter (eller &nnu mer extrema alternativ, t.ex. att direktsdanda sam-
mantrddena i TV) skulle vara en dalig idé. Redigerade protokoll &r en batt-
re idé, anser jag. Pa Riksbanken fungerar det sd att tva medarbetare gor
anteckningar och sammanstaller ett utkast som skickas till direktionen och
hogre chefer. Jag gér igenom och reviderar min del av utkasten, forbatt-
rar grammatiken, forkortar ibland uttalanden for att undvika 6verflodiga
kommentarer och upprepningar, klargér ibland ett uttalande ytterligare
och returnerar utkasten till de tvd medarbetarna. Att lagga till nagot, eller
ta bort ndgot som inte férekommer ndgon annanstans, vore fel. Darefter
sammanstéller de tvd medarbetarna ett nytt utkast som direktionen och
ledningen for den penningpolitiska avdelningen gér igenom vid ett sarskilt
sammantrdde, och tvd veckor efter det penningpolitiska sammantradet
publiceras protokollet. Jag tror att det skulle vara svart att publicera dem
inom kortare tid an tva veckor utan att gora avkall pa kvaliteten.

8. Onskvirda framtida utvecklingar och
forbattringar

Aven om Riksbankens transparens ridknas som hég finns det forstds
utrymme for férbattringar. Ett exempel &r transparensen rérande flexibi-
liteten i Riksbankens inflationsmalspolitik. | Giavazzi och Mishkins (2006)
utvérdering av den svenska penningpolitiken for riksdagens finansutskott
lyder den forsta rekommendationen (sid. 77):
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Rekommendation 1: Riksbanken bor tydligare forklara att flexibiliteten i
inflationsmalspolitiken innebér att penningpolitiken bor forska minska
bade inflationen och fluktuationerna i sysselsattningen (produktionen).
Att fokusera pa ett inflationsmal péd ett flexibelt satt ar ett satt att stabili-
sera inte bara inflationsfluktuationer, utan ocksa sysselsattningsfluktuatio-
ner. | borjan av Riksbankens inflationsrapport bor det finnas ett uttalande
och en forklaring av att Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmals-
politik som stravar efter att minska fluktuationerna (och produktionen)
béade i sysselsattningen och i inflationen. [Fetstil i originalet. Jag tror att
hénvisningarna till sysselsattning och produktion bér uppfattas som sys-
selsattnings- och produktionsgap.]

| finansutskottets (2007) egen rapport frdn juni 2007 om utvérderingen
och kommentarerna fran Riksbanken och andra intressenter anges att
(sid. 47)

... det rader fortfarande viss osakerhet om vad Riksbankens flexibla
inflationsmalspolitik innebdr i praktiken. Enligt utskottets asikt finns
det darfor skal for Riksbanken att ytterligare klargora att banken
efterstravar en flexibel penningpolitik som har hansyn bade till infla-
tion och sysselsattning och pa ett tydligt satt redovisar vad flexibilitet
innebdr for det penningpolitiska ramverket.

Riksbanken arbetar pa att ytterligare klargéra vad som menas med en
flexibel inflationsmalspolitik, men arbetet ar 4nnu inte klart. | samman-
fattningen av det penningpolitiska ramverket i bérjan av varje penning-
politisk rapport ligger betoningen fortfarande pa en fast horisont, med
meningen: “Penningpolitiken inriktas normalt mot att inflationsmélet ska
uppnds inom tva ar." Jag anser att detta ar férdldrat och mindre 6nskvart,
eftersom sddana fasta begransningar ar ineffektivt, sarskilt med tanke pa
diskussionen ovan rérande problemen med en fast horisont vid en flexibel
inflationsmalspolitik. | praktiken har dessutom under de senaste dren de
horisonter d& Riksbankens inflationsprognoser legat narmast inflationsma-
let varierat en hel del och ofta 6verskridit tva ar. Diagram 12 visar KPIX-
prognoser som en funktion av prognoshorisonten vid penningpolitiska
beslut under 2005-2008 (fore 2007 var de betingade av marknadens
penningpolitiska forvantningar som de kommer i uttryck genom implicita
terminsrantor).’® Prognosen har normalt avvikit fran tva procent vid en

8 KPIX &r ett karninflationsprisindex som exkluderar rantekostnader for egna hem och effekter av indirekta
skatter och subventioner. Efter juni 2008 nedtonade Riksbanken KPIX:s roll och 6kade tonvikten pa KPI (se
Wickman-Parak 2008).
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horisont pa atta kvartal, men legat véldigt ndra tva procent vid en hori-
sont pa tolv kvartal.

Som jag har namnt flera ganger innefattar alltsa en flexibel inflations-
malspolitik inte bara en stabilisering av inflationen kring inflationsmélet,
utan ocksa en stabilisering av realekonomin (stabilisera matt pa resurs-
utnyttjande). Tyvarr &r matten pa resursutnyttjande ytterst ofullstandiga
och forbéattringar kréavs. Riksbanken rapporterar om flera métt pa resurs-
utnyttjande i den penningpolitiska rapporten, ddribland Hodrick-Pres-
cott (HP) gap for produktion, antal arbetade timmar och sysselséttning.
Det vill sdga, dessa gap berdknas som den faktiska tidsserien minus en
"potentiell” tidsserie definierad som en HP-filtrerad tidsserie. Dessa métt
pa resursutnyttjande &r ytterst ofullstandiga. | praktiken liknar HP-pro-
duktionsgap i Ramses de sé kallade trendproduktionsgapen i Ramses, dar
trendproduktionsgapet berdaknas relativt den stokastiska produktions-
trenden (den stokastiska jamviktsproduktionen). Ett stort problem med
att definiera potentiell produktion som trendproduktion &r att den inte
inkorporerar varaktiga men stationdra produktivitetschocker, utan bara
icke-stationdra produktivitetschocker.

Min uppfattning ar att det skulle vara praktiskt och transparent att
kombinera alla de olika métten pé resursutnyttjande till ett endimensio-
nellt matt, 1t oss sdga ett produktionsgap mellan produktion och potenti-
ell produktion, dar gapet och den potentiella produktionen kombinerar all
relevant information om resursutnyttjande. Ur effektivitets- och valfards-
synpunkt skulle potentiell produktion inkorporera alla varaktiga produkti-
vitetschocker och vara relaterad till den hypotetiska produktionsniva som

Diagram 12. KPIX-prognoser fran inflationsrapporter, penningpolitiska rapporter och
penningpolitiska uppféljningar 2005-2008
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skulle uppstd om ekonomin inte hade den snedvridning som forknippas
med trégrorliga nominella priser och [6ner, och nominella priser och l&ner
i stallet var helt flexibla. Den héar potentiella produktionsnivan skulle vara
lika med en konstant (proportion) av den Paretoeffektiva produktionsni-
van (dar konstanten vdljs sd att den potentiella produktionen &r lika med
det obetingade medelvardet for produktionen och den potentiella pro-
duktionen, vilket normalt & mindre &n den Paretoeffektiva produktionen
beroende pd existerande reala snedvridningar). Adolfson, Laséen, Lindé
och Svensson (ALLS) (2008) presenterar mojliga alternativa produktions-
gap och potentiell produktion i Ramses." Det krdvs mycket mer arbete
for att skapa béattre och mer palitliga matt pa potentiell produktion och
resursfordelning som kan anvédndas inom penningpolitiken och publiceras
i den penningpolitiska rapporten. En transparent flexibel inflationsmals-
politik kréver att en centralbank kan géra och publicera prognoser éver
potentiell produktion och gapet mellan produktion och potentiell produk-
tion, sa att avvdgningen mellan att stabilisera inflationen och stabilisera
realekonomin kan visas korrekt och den bésta kompromissen mellan att
stabilisera inflationen och realekonomin kan uppnas och forklaras.

Oftast handlar diskussionerna om penningpolitiken om den nomi-
nella styrrantan och framtida nominella styrrdntebanor. Dock visar mak-
roteorin att det dr den reala styrrantan och den férvantade framtida reala
styrrantan som &r av betydelse for effekterna av penningpolitiken pa real-
ekonomin och inflationen. Till exempel, i en situation dar, allt annat lika,
inflationen och inflationsférvantningarna har skiftat upp innebéar en given
bana for den nominella styrrdntan att banan for den reala styrrantan har
skiftat ned. Om inte banan fér den neutrala reala styrrédntan skiftat ned i
samma utstrackning (vilket beror pa vilka chocker som drabbat ekonomin)
har penningpolitiken blivit mer expansiv. Denna grundlaggande insikt fran
konventionell teori ar knappast allmant kdnd, men det borde den vara.
Dessutom kraver 6versattningen av en nominell styrrantebana till en real
styrrantebana att man tar hansyn till vilken bana for inflationsférvantning-
arna som ska dras frdn den nominella styrrdntebanan. Detta ar normalt
uppenbart i teoretiska modeller. I verkligheten finns det manga matt pa
inflationsférvantningar och dessa matt varierar mellan olika kategorier av
ekonomiska aktorer. Vilka ska vi anvanda?

Aven om fériandringar i reala repordntan och den reala reporénteba-
nan ger ett battre matt pa fordndringar i den penningpolitiska inriktningen
(dvs. hur expansiv eller kontraktiv penningpolitiken &r) ar de fortfarande
inte perfekta matt. Det mest korrekta mattet pa den penningpolitiska
inriktningen ar skillnaden mellan den reala reporéntan och en tillstands-

19| Justiniano och Primiceri (2008) finns en ndgot senare diskussion om konceptet potentiell produktion.
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beroende neutral realrdnta och i synnerhet den prognostiserade banan for
den skillnaden. Tillstdndsberoende neutrala reala rédntor beror bl.a. pd for-
véntad tillvaxt i den potentiella produktionen och skattningar av sddana
neutrala rdntor ar néra kopplade till skattningar och prognostisering av
potentiell produktion. Skattningar av och prognoser fér neutrala réantor
kan vara en mycket anvandbar biprodukt av att uppskatta den potentiella
produktionen och kan anvéndas for att forbéttra diskussionen och forklara
den penningpolitiska inriktningen. ALLS (2008) visar hur man konstruerar
och prognostiserar neutrala reala rdntor i Ramses.

Den styrrdntebana som &vervdgs av Riksbankens medarbetare och
direktion har hittills konstruerats till storsta del utifrdn uppskattade histo-
riska reaktionsfunktioner med avsevarda beddmningsbaserade justeringar.
Det skulle vara anvandbart att ha alternativa styrrdntebanor som gene-
rerats genom optimala politiska prognoser som minimerar en given inter-
temporar forlustfunktion. Banor som genereras av en sddan optimering av
olika parametrar i forlustfunktionen har den fordelen att de ar effektiva,
eftersom det inte skulle g att stabilisera inflationen mer utan att stabi-
lisera resursutnyttjandet mindre. A andra sidan skulle penningpolitiska
prognoser som genererats av olika empiriska reaktionsfunktioner normalt
inte vara optimala och ddarmed inte effektiva. ALLS (2008) visar hur opti-
mala politiska prognoser kan konstrueras i Ramses.

Att vdlja en bana for repordntan bland banor som genererats av olika
parametrar i intertempordra forlustfunktioner skulle géra det mojligt att
kontrollera att direktionen och dess ledam&ter uppvisar en viss konse-
kvens over tiden och hjélpa till att gora direktionens implicita forlustfunk-
tion mer explicit och identifierad. | det hdr sammanhanget finns det vissa
utmaningar som optimering under ett bindande dtagande i ett s.k. tidlost
perspektiv medfor som ar alltfor tekniska for att ta upp hér (se Svensson
och Woodford (2005) och ALLS (2008) fér den diskussionen). Davarande
vice centralbankschefen Jarle Bergo (2007) har en spannande icke-teknisk
diskussion om ett praktiskt exempel fran Norge. Att ddma av hans tal
och presentationer av medarbetare frdn Norges Bank som jag lyssnat till
verkar Norges Bank ha hunnit ndgot langre an 6vriga centralbanker, déri-
bland Riksbanken, nar det galler att tillimpa optimal politik i den praktiska
penningpolitiken. Till exempel, vissa penningpolitiska prognoser genereras
som optimala prognoser for olika forlustfunktionsparametrar, och konse-
kvensen av beslut dver tiden bevakas genom att man undersdker om de
férlustfunktionsparametrar som faller ut av besluten &r stabila dver tid.
Jag hoppas naturligtvis att Riksbanken ska komma ikapp Norges Bank,
och jag kommer att forsoka bidra till detta.

Den finanskris som utvecklats det senaste dret har gjort finanssek-
torns och de finansiella faktorernas roll i transmissionsmekanismen for
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penningpolitiken mer framtradande. Det har varit flera konferenser réran-
de den hér rollen och mycket arbete har gjorts som kan tillimpas i den
praktiska politiken. Christiano, Trabandt och Walentin (2007) har utveck-
lat en variant av Ramses med en utvecklad finansiell sektor. Det kravs
mycket arbete innan den hdr modellen kan anvandas for att analysera de
finansiella faktorernas roll i praktiska politiska simuleringar.

| Ramses, precis som i de flesta centralbankers DSGE-modeller,
modelleras den privata sektorns férvantningar som rationella férvént-
ningar. Jag tror att det ar okontroversiellt att pastd att det finns manga
situationer da rationella forklaringar &r ett ytterst orealistiskt antagande
och politiska prognoser enligt antagandet om rationella férvéntningar kan
vara vilseledande. Sjalv har jag markt att jag ofta tdnker pa de verkliga
inflationsférvantningarna i Sverige som ett viktat genomsnitt av rationella
férvéntningar, adaptiva foérvantningar och Riksbankens inflationsmal.

Det finns en hel del ny litteratur om inldrning och rationell brist p& upp-
mérksamhet ("rational inattention”) som kan underlatta utvecklingen
av en djupare och mer realistisk syn pa bildandet av den privata sektorns
forvantningar. Det dr bade mojligt och kan vara anvandbart att anvanda
alternativa antaganden om forvantningsbildandet vid penningpolitiska
simuleringar med.

| detta perspektiv kan vi ocksé tdnka pd 6kad transparens inom pen-
ningpolitiken som ett forsok att ge den privata sektorn en béttre forstaelse
fér penningpolitiken och hjélpa den privata sektorn att skapa béttre och
mer rationella forklaringar, och darigenom gora antagandena om ratio-
nella forvantningar mer realistiska.

Av ovanstdende &r det uppenbart att jag inte tror att det saknas moj-
ligheter att forbattra Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik, trots de
framsteg som redan gjorts. Men handlar alla dessa mgjliga forbattringar
om transparens, huvudfokus fér denna framstéllning? Ja, jag tror att for
att kunna vara transparent i frdga om penningpolitiken maste man ocksa
ha klara och konsekventa analyser och métt att vara transparent om.

Men ror dessa forbattringar inte begrepp som ar bade svdra att upp-
skatta och prognostisera och som forknippas med stor osakerhet? Det
kan vara s&, men det &r inget giltigt argument mot dessa forbattringar.
Samma argument skulle kunna anvandas mot, och har anvants mot, att
gora inflationsprognoser 6ver huvudtaget, eftersom det ar svért och resul-
tatet osdkert. Jag tror att vi alla &r dverens om att det &r bra att gora och
anvénda inflationsprognoser i inflationsmalspolitiken, &ven om det fortfa-
rande &r svart och osédkert. Det dr dock nodvandigt. P4 samma satt kravs
de basta matten pa resursutnyttjande, om vi ska na fram till den bésta
kompromissen mellan att stabilisera inflationen och realekonomin. Sadana
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matt och prognoser for resursutnyttjande ar ocksa nddvéandigt, d&ven om
det &r svart att konstruera och skapa dem och resultatet ar osakert.

Inom den praktiska penningpolitiken dr sa kallad sakerhetsekvivalens
ofta en bra approximation eller en bra utgangspunkt. Sdkerhetsekvivalens
(se t.ex. Svensson och Woodford 2003) innebar att endast prognoser éver
forvdntade varden, vantevarden, behovs for penningpolitiska beslut. Det
tyder pa att osékerheten i prognosen inte paverkar det penningpolitiska
beslutet. Sékerhetsekvivalens galler for en optimal politik med en linjar
modell fér transmissionsmekanismen och en kvadratisk forlustfunktion
nér den enda kéllan till osédkerhet &r additiva chocker. Dessa villkor &r inte
helt uppfyllda, men i de flesta fall &r sdkerhetsekvivalens fortfarande en
godtagbar approximation. Det betyder att osdkerhet i skattningar och
prognoser inte ar ett argument mot anvdndbarheten av dessa skattningar
och prognoser.
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Bilaga 1: Viktiga hdndelser i Riksbankens
kommunikation

Januari 1993. Riksbanken meddelar att ett inflationsmal pd tva procent
ska gdlla fran och med 1995.

Oktober 1993. Riksbanken bérjar publicera rapporten Inflation och infla-
tionsférvantningar i Sverige, vilken inkluderar en diskussion om inflations-
trycket.

Juni 1995. Riksbanken bérjar publicera ungefarliga inflationsprognoser
under antagandet av en konstant reporanta i Inflation och inflationsfor-
véntningar i Sverige.

Mars 1996. Rapporten Inflation och inflationsférvéntningar i Sverige
byter namn till Inflationsrapporten.

December 1997. Riksbanken bérjar publicera mer exakta inflationsprog-
noser i Inflationsrapporten.

Januari 1999. Den nya direktionen meddelar att protokollen frdn de pen-
ningpolitiska sammantradena ska publiceras.

Februari 1999. Riksbanken publicerar ett klargérande av det penningpoli-
tiska ramverket.

Mars 2005. Riksbanken bdrjar publicera en alternativ prognos med anta-
gandet om en repordntebana som féljer de implicita terminsrantorna pé
marknaden. Horisonten for denna prognos forlangs till tre ar.

Oktober 2005. Riksbanken bérjar publicera ett huvudscenario i
Inflationsrapporten med antagandet om implicita terminsrantor och en
horisont pé tre ar.

Maj 2006. Direktionen publicerar dokumentet Penningpolitiken i Sverige,
som beskriver penningpolitikens mal och strategi och ersétter klargéran-
det fran februari 1999.

Februari 2007. Riksbanken bérjar publicera en repordntebana.
Inflationsrapporten byter namn till Penningpolitisk rapport och innefattar
en omfattande forklaring av det penningpolitiska beslutet.

Maj 2007. Riksbanken meddelar att en presskonferens kommer att hallas
efter varje penningpolitiskt sammantrade, att normalt ingen information
om reporantebeslutet kommer att avsl6jas fére de penningpolitiska sam-
mantrddena samt att protokollen fran de penningpolitiska sammantra-
dena kommer att innehélla namngivna inldgg.
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September 2007. Riksbanken meddelar att den fran och med december
2007 kommer att bérja publicera en repordntebana vid vart och ett av de
sex penningpolitiska sammantrddena, inte bara efter de tre sammantra-
den da Penningpolitisk rapport publiceras.

Maj 2008. Riksbanken aviserar en uppdaterad kommunikationspolicy
for alla Riksbankens aktiviteter, déribland penningpolitiken. Fére de pen-
ningpolitiska sammantradena kan vissa offentliga kommentarer om data
och utfall som ror vissa tidigare prognoser fran Riksbanken och politiska
avvagningar nu ges, men utan att indikera det kommande reporéntebe-
slutet.

Bilaga 2: Riksbankens kommunikationspolicy
1. MAL FOR RIKSBANKENS KOMMUNIKATION

Syftet med Riksbankens kommunikation &r att:

e bidra till att Riksbankens mal och vision uppfylls,
e mojliggora granskning och utvardering samt
e bidra till kvalitet och effektivitet internt.

Riksbankens kommunikation ska bidra till att mélet och visionen uppnas.
Maélet for Riksbankens verksamhet &r att se till att inflationen forblir 1ag
och stabil. En av vdra huvuduppgifter dr ocksd att se till att betalningarna
i ekonomin kan ske sékert och effektivt. Riksbankens vision &r att vara
bland de bésta nar det géller kvalitet, effektivitet och fortroende.

Riksbanken &r en myndighet under riksdagen och kommunikationen
ska darfor mojliggora granskning och utvérdering. Bade allmdnheten och
uppdragsgivaren, riksdagen, ska pa ett enkelt satt kunna folja och granska
Riksbankens arbete.

Kommunikationen ska dessutom bidra till den interna effektiviteten.
Varje medarbetare maste ha den information som krévs for att kunna
utfora sitt jobb och for att kdnna delaktighet och tillfredsstallelse. Alla
medarbetare ska ha mojlighet att vara "ambassadorer” for Riksbanken.

Riksbankens kommunikation ska vara en integrerad del i Riksbankens
verksamhet. Det innebdr till exempel att kommunikationsplanering ska
vara en del av verksamhetsplaneringen.
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2. MALGRUPPER OCH KOMMUNIKATIONSKANALER

Malgrupper

Maélgrupperna for Riksbankens kommunikation &r flera och inkluderar
riksdagens ledamoter, foretag, hushall, banker och andra aktorer pé de
finansiella marknaderna, myndigheter, organisationer, medier och Riks-
bankens medarbetare.

Kommunikationskanaler
Riksbankens viktigaste egna kanal for extern information till de olika mal-
grupperna ar www.riksbanken.se. Andra viktiga kanaler ar rapporter om
penningpolitik och finansiell stabilitet, tal, pressmeddelanden samt I6pan-
de dialog i olika former och forum med prioriterade mélgrupper.
Riksbankens chefer pd olika nivaer dr ansvariga for att informera sina
anstdllda om den egna verksamheten och om Riksbankens &vergripande
verksamhet. Bancondtet dr ocksd en viktig kanal for intern information.

3. RIKSBANKENS KOMMUNIKATION — FORHALLNINGSSATT

Riksbankens kommunikation ska vara 6ppen, begriplig, saklig och aktuell:

e All information ska vara tillgénglig sdval internt som externt med
undantag for de begransningar som foljer av sekretessregler.

e For att Riksbankens verksamhet ska vara begriplig ska den beskrivas
med ett enkelt och tydligt sprak. Information fran Riksbanken ska
anpassas till malgruppernas behov och 6nskemal for att na fram pa
basta satt.

e Den information som férmedlas ska vara relevant och saklig.

e Information som beddéms péaverka de finansiella marknaderna ska
offentliggdras sa fort som maojligt.

Riksbanken har ocksa en laglig skyldighet att pa begdran av ndgon enskild
ld&mna ut uppgifter ur en allman handling om inte uppgifterna &r sekre-
tessbelagda. Riksbanken &r ocksa skyldig att ldmna upplysningar som ror
bankens verksamhetsomrade.

Riksbankens alla anstéllda ska lagga stor vikt vid att vara 6ppna och
uttrycka sig begripligt om bankens alla verksamheter saval internt som
externt. Alla malgrupper ska kunna forsta vad Riksbanken gor och varfor.
Det finns flera skél till varfor detta ar viktigt. Folkligt stéd for Riksbanken
ar en grundlaggande forutsattning for hogt fortroende. Det gor det latt-
tare for Riksbanken att na malet om prisstabilitet och framja ett sékert och
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effektivt betalningsvasende. Riksbanken offentliggor darfér prognoser och
analyser som ligger till grund for beslut inom bankens verksamheter.

Riksbankens sjalvstandiga stéllning stéller stora krav pa att Riks-
banken &r 6ppen, begriplig, saklig och aktuell. Det underlattar extern
granskning och utvérdering av Riksbankens verksamhet och méjliggor
demokratisk insyn. Det blir da lattare att diskutera och utvardera Riksban-
kens verksamhet dven internt. Detta bidrar till kvalitet och effektivitet i
organisationen.

4. ANSVAR FOR INFORMATION OCH KOMMUNIKATION

Informationsansvaret ar decentraliserat inom Riksbanken. Det innebar
att respektive avdelningschef uttalar sig i fragor som handldggs inom
avdelningen och att faktauppgifter limnas av den berérda handldggaren.
| 6vergripande fragor foretrads banken av riksbankschefen eller ndgon
annan direktionsledamot. Aven informationschefen, presschefen och
stabschefen kan uttala sig.

Det &r bara direktionens ledaméter som ger sjélvstandiga uttalanden om
penningpolitik och finansiell stabilitet.

For att den externa kommunikationen ska vara val samordnad ska alla
kontakter med medier rapporteras till Riksbankens presstjanst.

| krissituationer samordnas informationsgivningen av informationssekreta-
riatet tillsammans med Riksbankens ledningsgrupp.

Information och kommunikation &r ett chefsansvar. Cheferna ska ge sina
medarbetare den information de behdver i det dagliga arbetet och se till
att de &r val informerade om Riksbankens verksamhet. Information om
Riksbankens vision, mal, strategier och varderingar utformas och sprids av
direktionen och cheferna.

Alla medarbetare har ett ansvar for att sjdlva halla sig tillrackligt infor-
merade for att kunna skota och utveckla sitt arbete. Att dela med sig av
kunskaper, idéer och synpunkter &r viktigt fér den interna kvaliteten och
effektiviteten. Det dr ocksa viktigt for ett gott arbetsklimat.

Informationssekretariatet:

e ger stod i kommunikationsarbetet som internkonsulter,

e styr, samordnar och utvecklar informations- och kommunikationsinsat-
ser samt

e ansvarar for att budskap, malgrupper, kanalval och tidpunkt for kom-
munikation planeras i samrad med direktionens ledamoter, avdelnings-
chefer eller berérda experter.

Informationschefen ansvarar for att kommunikationspolicyn efterlevs.
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Bilaga 3: Penningpolitisk kommunikation:
En separat bilaga till Riksbankens
kommunikationspolicy

1. OPPEN OCH TYDLIG KOMMUNIKATION

Riksbanken stravar efter att vara sa éppen och tydlig som mdojligt i sin
penningpolitiska kommunikation. Skélen &r flera:

e Det bor vara latt for Riksbankens alla malgrupper att forsta bakgrun-
den till de penningpolitiska beslut som fattas. Darfor offentliggor
Riksbanken de prognoser och analyser som ligger till grund fér beslu-
ten. Nar Riksbanken pa detta satt tydliggor sitt satt att resonera okar
det forutsattningarna for vara malgrupper att inte bara forstd utan
ocksa forutse penningpolitiken. Det starker trovardigheten for infla-
tionsmalet och férvantningarna blir lattare att férankra kring en infla-
tionstakt pa tva procent.

e Riksbanken omfattas av offentlighetsprincipen. Bankens sjalvstan-
diga stallning stéller dessutom stora krav pa att Riksbanken &r 6ppen,
begriplig, saklig och aktuell. Det ar en forutsattning for att penning-
politiken ska kunna granskas och utvérderas av sdvél allmédnheten som
bankens uppdragsgivare, riksdagen.

e Kommunikation som framjar diskussion och granskning av penning-
politiken bidrar ocksa till att hoja kvaliteten och effektiviteten i det
interna analysarbetet.

2. MALGRUPPER OCH KOMMUNIKATIONSPROCESS

Maélgrupperna for Riksbankens kommunikation &r flera och inkluderar
riksdagens ledamoter, foretag, hushall, banker och andra aktorer pé de
finansiella marknaderna, myndigheter, organisationer, medier och Riks-
bankens medarbetare.

Information om penningpolitiska beslut och intentioner ar viktigt
for alla malgrupper och den &r marknadspéaverkande. Riksbanken maste
darfoér ha en tydlig process for hur dessa fragor kommuniceras. Genom
att Riksbanken anger nér, var och hur information kommer att ges far
samtliga malgrupper likvardiga mojligheter att informera sig om penning-
politiken.

Information om Riksbankens verksamhet som kan paverka markna-
den ska offentliggoras sé fort det bedoms mojligt, via nagon eller flera av
de kanaler som normalt anvdands. Kommunikationen ska uppfylla kravet
pé samtidig informationsgivning.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009



3. SAMMANTRADEN OCH RAPPORTER

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska sammantraden under aret
da ledamoterna fattar beslut om repordntan. | samband med tre av dessa
sammantrdden publicerar Riksbanken en penningpolitisk rapport med
fullstdndiga prognoser for konjunktur- och inflationsutsikter, alternativa
scenarier och risker. | samband med de tre 6vriga penningpolitiska sam-
mantrddena publiceras en penningpolitisk uppféljning med prognoser for
ett antal viktiga makroekonomiska variabler. Vid varje penningpolitiskt
sammantrdde presenterar Riksbanken en ny prognos for reporantan for
de kommande tre dren.

4. INFORMATION | ANSLUTNING TILL PENNINGPOLITISKA
BESLUT

Dagen efter varje penningpolitiskt sammantrade offentliggér Riksbanken
direktionens beslut i ett pressmeddelande och héller en presskonferens.
Fram till dess att det penningpolitiska protokollet offentliggors ar det
majoritetens beslut som kommuniceras. | pressmeddelandet redogér
banken for beslutet och de avvagningar som gjorts. Rapporten, alterna-
tivt uppféljningen, laggs samtidigt ut pa Riksbankens externa webbplats.
Internt hélls en presentation fér medarbetarna.

Samma dag bjuder Riksbanken in analytiker och aktérer pa de finan-
siella marknaderna. Den penningpolitiska rapporten presenteras ocksa for
aktorer pa de utldndska finansiella marknaderna vid olika sammantraden.
Penningpolitiska turnéer arrangeras ute i landet med syfte att sprida kun-
skap till olika malgrupper och regioner.

Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt sammantrade publice-
rar Riksbanken ett protokoll som aterger diskussionen vid sammantradet.
Eftersom direktionsledamo&terna namnges gar det att f6lja hur de argu-
menterade i olika fragor och slutligen rostade.

Riksbanken ska minst tvd gdnger per &r ldmna en skriftlig redogorelse
om penningpolitiken till riksdagens finansutskott. Under varen ldmnas
ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken. Under hésten &r
underlaget den penningpolitiska rapporten.

5. PENNINGPOLITISK KOMMUNIKATION MELLAN
SAMMANTRADENA

De penningpolitiska besluten féljs av koncentrerade informationsinsatser.
Aven mellan dessa beslut finns det behov att férmedla relevant informa-
tion, via tal, pressmeddelanden och ekonomiska kommentarer pa Riks-
bankens externa webbplats.
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Direktionsledaméter kan redogora for viktiga penningpolitiska frage-
stdllningar. De kan ocksd, efter det att protokollet publicerats, redogéra
for sina personliga avvdgningar bakom fattade beslut och prognoser eller
kommentera ny statistik och relatera den till den tidigare prognosen.
Ledamoterna kan ocksd redogora for beslutsunderlaget, det vill sdga
vilka variabler som alltid &r viktiga och vilka som kan vara sarskilt viktiga
vid den aktuella tidpunkten. Gemensamt fér kommunikationen mellan
de penningpolitiska sammantrddena &r att informationen som ges inte
foregriper ledamotens eller direktionens stéllningstagande vid kommande
penningpolitiska beslut.

For att inte stéra den penningpolitiska processen ar Riksbanken ater-
héllsam med information néra ett penningpolitiskt moéte.
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B The new macro models:
washing our hands and
watching for icebergs

JON FausT? 2

Professor, Econ. Dept., Johns Hopkins University, Baltimore, USA

The 1960s were an exciting time — at least for macroeconomic modelers.
An impressive new kind of macroeconometric model was entering central
banking, and cutting-edge central banks were beginning to analyze policy
as a problem of optimal control. The December 1965 edition of Time, the
popular U.S. news magazine, has Keynes on the cover, quotes the experts
of the day extensively, and is almost giddy in tone regarding the suc-
cesses of countercyclical policy. Indeed, one gets the impression that the
future of the business cycle might be rather dull: ‘[U.S. businessmen] have
begun to take for granted that the Government will intervene to head off
recession or choke off inflation.’

By the revealed practice of central bankers, the new econometric
models of the 1960s were a long-term success. The original models and
their direct descendents remained workhorses of policy analysis at central
banks for the next forty years or so. Were it not for the role the models
played in the tragic economic events of the 1970s, this would be a very
happy tale of scientific advance.

We are once again in exciting times for macro modelers: a new breed
of policy analysis model is entering central banking. Cutting-edge cen-
tral banks are again beginning to analyze monetary policy as an optimal
control problem within those models. For the first time since the mistakes
of the 1970s, science is gaining ground in discussions of the art and sci-
ence of monetary policymaking (e.g., Mishkin, 2007). At a central bank-
ing conference in 2007, | heard a senior central banker lament that the
modern strategy of model-based flexible inflation targeting might render
central banking rather dull.

T The views in this article have evolved over many years and have greatly benefited from myriad discussions,
especially those with John Geweke, Dale Henderson, Eric Leeper, John Rogers, Chris Sims, Lars Svensson,
and Jonathan Wright.

2 Louis J. Maccini Professor of Economics and director of the Center for Financial Economics, Johns Hopkins
University.
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| suspect that boredom is not currently the greatest concern of cen-
tral bankers anywhere. When organizers of the Riksbank Conference on
Refining Monetary Policy asked me to write a paper about the proper role
of model-based, optimal policy calculations in real-world policymaking,
the topic seemed to be at the forefront of technical issues facing the most
advanced central banks.3 This issue has at least momentarily faded in
importance — models by their very nature have a limited domain of appli-
cability, and most of us would agree that the current versions of the new
macro models are not built to analyze a complete breakdown in credit
markets. The role of model-based optimal policy calculations remains an
important one, however, and the current turmoil presents a sobering yet
informative backdrop against which to discuss the issue.

| am optimistic about the role the new macro models can play in the
policy process once the crisis subsides. The point of this paper, however,
is to discuss how we can minimize the risk of repeating the startup mis-
takes that were associated with bringing online the macro models of the
1960s. In this paper, | invite policymakers, central bank staff, and other
concerned parties to consider two claims:

1. The adoption of new technologies, models, and ways of thinking is
often accompanied by catastrophic and avoidable mistakes.

2. Answering some hard-nosed, common sense questions about the
new macro models may help us maximize the benefits and minimize
the risk of catastrophe.

To put the point a bit more aggressively: It would be very foolish to forgo
the immense benefits that can come from rapid adoption of the new
macro models; it would be similarly foolish to ignore the lessons of history
regarding catastrophic mistakes that often accompany such advances.
The issues are too large and complex to be fully developed and doc-
umented in this brief article; this article is mainly meant to entice the read-
er to consider these points and to provoke further discussion and study
of their merit. | first give some cautionary tales of technical advance, and
draw some tentative lessons. | then attempt to clearly describe the sort
of hard-nosed questions we should be asking of the new models. While |
offer of few of my ideas on the answers to those questions, my answers
are not the point. My hope is that concerned parties will ask and then
answer questions like these for themselves.
Finally, let me note that this project was initiated on behalf of organ-
izers of a Riksbank conference, despite the fact that that | have been

3 The conference was held September 5 and 6, 2008.
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critical of some aspects of inflation targeting at the Riksbank and else-
where. The particular macro model | use to illustrate some points below
is a version of the Riksbank's Ramses model. | could not have completed
the work without an immense amount of help from the developers; these
economists — Jesper Linde and others — went out of their way to help me,
knowing that the point of my work was to invite policymakers to ask hard
questions about the value of the model. This all is testament to the com-
mitment to transparency and open, honest discussion of difficult issues
that, in my view, is one unambiguously positive aspect of the inflation
targeting framework. The Riksbank, in my experience, is unsurpassed in
its commitment to this hallmark of modern central banking.

1. Advance and catastrophe

History suggests that bringing new technologies into expert practice is
often accompanied by catastrophic error. Of course, some mistakes might
be an inevitable part of applying new ideas. People make more mistakes
when they are new to an idea than they do after considerable experience.
What I will discuss is a different kind of mistake that is not inevitable. In
particular, we often see the following pattern: a new idea is adopted and
experiences some initial success; inflated optimism arises among experts
regarding what has been achieved; traditional cautions are neglected,;
catastrophe follows; after a period of recovery, the new idea settles into
its more modest but rightful productive place.

I am not new in making these observations. The ancient Greeks
wrote of this elegantly under the heading of hubris. Jumping forward a
few centuries, Fenn and Raskino (2008) state a 5-phase 'hype cycle’ for
how society, in general, reacts to new technology: 1. Technology Trigger,
2. Peak of Inflated Expectations, 3. Trough of Disillusionment, 4. Slope
of Enlightenment, 5. Plateau of Productivity. While the “hype cycle' is
meant to characterize a media-driven societal dynamic, the elements are
very close to what | argue regularly accompanies the transfer of scientific
advances into practice by expert practitioners. Perhaps the point is that
experts are subject to some the same tendencies as other mortals.

The simplest example of the dynamic | am describing is that sur-
rounding the Titanic — unquestioned advances in ship building, inflated
optimism about the magnitude of the advance, neglect of traditional cau-
tions, catastrophe, and finally the technological advances settling in as
part of a general improvement in ship building. As noted in the introduc-
tion, I see this same dynamic in the adoption of new models in the 1960s,
but before returning to that case, consider a case from medicine.
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1.1 Antibiotics and hand washing

Fleming's 1928 discovery of the antibiotic properties of penicillin revolu-
tionized the science of infectious disease. The expanding array of antibiot-
ics over the following decades led to striking decreases in mortality and
morbidity from these diseases (e.g., Lewis, 1995).

By the 1970s, some authorities were declaring the problem of infec-
tion to be solved, or nearly so. William Stewart, the U.S. surgeon general,
is quoted (Upshur, 2008) as saying that we would wipe out bacterial
infection in the U.S. Nobel Prize winner Macfarlane Burnett with David
White (1972, p. 263) speculated that, ‘the future of infectious disease ...
will be very dull’

Of course, these predictions have been radically wrong. Many infec-
tious diseases are making a major comeback (e.g., Lewis, 1995; Upshur,
2008). The emergence of multi-drug resistant bacteria is a major problem
in hospitals and elsewhere. Many failed to take note of the adaptability of
bacteria — a sort of bacterial Lucas critique — and a slowed pace of discov-
ery of new antibiotics.

Two additional factors highlight the ways in which this is a case of
a sort of expert hype cycle. First, cautious observers were well aware of
potential problems with antibiotics. In his Nobel lecture, Fleming (1945,
p. 93) noted that it "is not difficult to make microbes resistant to penicillin
in the laboratory by exposing them to concentrations not sufficient to kill
them..." In the concluding passages of his lecture he warned of problems
that might come from antibiotic misuse in practice. His hypothetical dis-
cussion reads like an astute prediction of the path medicine subsequently
took.

The second tragic factor involves a revolution that did not take place.
Around 1850, Ignaz Semmelweis demonstrated the best defense against
bacterial transmission in hospitals: hand washing. While this finding was
largely undisputed, and the underpinnings became ever more solid over
the next 150 years, the hand washing lesson went substantially ignored.
An editorial by William Jarvis in The Lancet (1994, p.1312) entitled
‘Handwashing — The Semmelweis lesson forgotten?’ summarized one
recent study on the subject: ‘[Health care workers] in intensive care units
and in outpatient clinics, seldom wash their hands before patient con-
tacts.” Why? Studies state that one of the most important barriers is that
doctors are so busy bringing patients the benefits of modern science that
they simply do not take the mundane step of hand washing.

Of course, the misuse of antibiotics and the failure to wash hands in
hospitals interact: the pair may have played a significant role in making
hospitals the incubators of nasty bugs (e.g., Jarvis, 1994; Stone, 2000).
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As you probably have noticed if you have been in a hospital recently, the
hand washing revolution in hospitals is now well underway, arguably, 150
years late.

1.2 MACRO MODELING IN THE 1960S AND RISK MODELING IN
THE 1990S

The adoption of new macro models arguably demonstrates a similar
dynamic. Unquestioned advances in modeling were associated with mod-
est successes in the 1960s, and were part of excessive optimism on the
part of many experts over what had been achieved. The December 1965
edition of Time magazine quoted in the introduction provides a clear view
of the tenor of certain experts at the time; Lucas (1981) broadly docu-
ments and pillories the hubris of the times. In my view, this optimism was
accompanied by the abandonment at many central banks of traditional
cautions about inflation and debasing the currency. We all know the
catastrophe that followed.

It is too early to fully understand the role of modern risk modeling
in the current financial crisis, but public information about the collapse of
the insurance giant AIG suggests that excessive confidence in risk models
for predicting losses on credit default swaps played an important role.
Former Chairman Greenspan of the Fed (2008) concludes:

The whole intellectual edifice, however, collapsed in the summer
of last year because the data inputted into the risk management
models generally covered only the past two decades, a period
of euphoria. Had instead the models been fitted more appropri-
ately...

we might not be in the current mess. The thought that small, unrepre-
sentative samples may lead to unreliable inference is not, to use a Wall
Street term, rocket science: this is a major point in any good undergradu-
ate course in applied econometrics. Advising modelers to carefully attend
to sample adequacy is the econometric equivalent of advising doctors to
regularly wash their hands.

1.3 TENTATIVE CONCLUSIONS

These examples follow a pattern: Excess optimism — Titanic unsinkable,
infection defeated, business cycle tamed, swaps will never default — paired
with what looks ex post, at least, like failure to heed common wisdom-
-watch out for ice bergs, wash your hands regularly, keep your eye on
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inflation, check if your sample is representative. Experts may, it seems, be
capable of excessive faith in the merits of technological advance - faith
that seems to overrule conventional expert wisdom or common sense in
the area in which they work.

The tales just given are not proof of anything, of course. They are
meant only to motivate taking seriously some modest advice: when
experts come bearing a miraculous new technology, ask hard-nosed ques-
tions about what has actually been achieved.

2. Macro models, old and new

In the remainder of the paper, | articulate the sort of hard-nosed ques-
tions | think we should ask of the new macro models as they enter the
policy process. | start with the collapse of the last generation of models.

Robert Lucas won a Nobel prize in part for his critique of the models
of the 1960s and 1970s:

More particularly, | shall argue that the features which lead to
success in short-term forecasting are unrelated to quantitative
policy evaluation, that the major econometric models are (well)
designed to perform the former task only, and that simulations
using these models can, in principle, provide no useful informa-
tion as to the actual consequences of alternative economic poli-
cies. (emphasis in orig.; 1981, p.105)

As noted by King, Lucas’s critique, along with the events of the day, had
devastating effect:

Taken together with the prior inherent difficulties with macr-
oeconometric models, these two events [stagflation and publica-
tion of Lucas's criticism] meant that interest in large-scale macr-
oeconometric models essentially evaporated. (1995, p.72)

Lucas argued that what was needed was a new kind of model in which
macroeconomic behavior was derived as the equilibrium outcome of
dynamic optimization by rational agents. Lucas set us on a path to creat-
ing what have become known as dynamic stochastic general equilibrium
(DSGE) models. When we can model behavior as a rational response to
risk, Lucas argued, we are on solid ground; otherwise, economic reason-
ing itself is worthless:
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In situations of risk, the hypothesis of rational behavior on the
part of agents will have valuable content, so that behavior may
be explainable in terms of economic theory. In such situations,
expectations are rational in Muth's sense. In cases of uncertainty,
economic reasoning will be of no value. (1981, p.224)

Let us concede that the Lucas ideal is indeed the legitimate and ultimate
goal of macro modeling.* This might lead one to believe that the first
hard-nosed question we should ask of the new models is, ‘Do the models
meet the Lucas ideal?

This is, however, the wrong question, in part, because the obvious
answer is ‘'no’. To see this, we need a brief history of DSGE modeling.

2.1 A BRIEF HISTORY OF DSGE MODELS

Following the failures of the 1970s, Lucas laid out a roadmap for a new
class of models with microfoundations that would be less prone to such
failure. In particular, the models would begin with explicit statement of
objectives and the information sets for all agents and of the constraints
they face. Equilibrium behavior is then derived as the result of explicit
constrained optimization problems. In 1981, Lucas put it this way:

| think it is fairly clear that there is nothing in the behavior of
observed economic time series which precludes ordering them in
equilibrium terms, and enough theoretical examples exist to lend
confidence to the hope that this can be done in an explicit and
rigorous way. To date, however, no equilibrium model has been
developed which meets these standards and which, at the same
time, could pass the test posed by the Adelmans (1959) [of fit-
ting basic facts of the business cycle]. My own guess would be
that success in this sense is five, but not twenty-five years off.
(1981, p. 234)

The modeling efforts began with Kydland and Prescott's (1982) Nobel
Prize winning work; notable contributions include (Chrisitiano, et al.,
2001,2005; Erceg, Henderson, Levin, 2000; Greenwood, Hercowitz,
Huffman, 1988) It did not take long, however, to recognize that the task
would take considerably longer than five years. A number of new techni-
cal tools were needed, but the main roadblock was that it proved difficult

4 Many would debate this point, especially in the details, but these issues are not essential to the argument
here.
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to specify explicit individual decision problems in such a way that the
aggregate dynamics matched the kind of persistent co-movement that we
associate with the business cycle. In short, producer and consumer behav-
ior tended to adjust too quickly to new information in the early models.

Modelers began to look for the sorts of constraints that would
generate persistent dynamics. For obvious reasons, the general class of
constraints that would do the trick are known as ‘frictions,” and to a large
extent, the development of DSGE models became a broad-ranging search
to discover a set of frictions that, when layered onto the conventional
core model, might pass the Lucas-Adelman-type tests of reproducing real-
istic dynamics.

By of the turn of the century, we were arguably beginning to pro-
duce models with realistic dynamics. In what was a major set of advances,
Smets and Wouters (2003, 2007), building most specifically on work
of Christiano, Eichenbaum and Evans, added a larger set of persistent
exogenous shocks to the core model than had previously been typical,
employed a large set of promising frictions,® specified a diffuse prior over
the parameters, and then applied a Bayesian estimation scheme. The
resulting posterior met various criteria of fit to 7 macro variables — crite-
ria that had previously been impossible to attain. In particular, forecasts
using the DSGE model compared favorably to certain well-respected
benchmarks.

DSGE models that follow approximately this recipe are being formu-
lated and coming into use at central banks around the world. Notably, a
version of the Smets-Wouters model is used at the ECB, and a model that
is similar in form, called Ramses (e.g, Adolfson, et al. 2006, 2007), is now
used by the Swedish Riksbank.

Once an acceptable model has been formulated, it is natural to per-
form optimal policy computations. This project was initiated in the 1970s,
but largely died when the models were abandoned academically. The new
DSGE models have a much more sophisticated treatment of expectations
and other features, which make optimal policy computations more com-
plicated analytically. There have been many important advances in the
study of optimal monetary policy in DSGE models (e.g. Woodford, 1999,
2000, 2001, 2003). Until recently, there has been little work on the way
optimal policy calculations might be used in day-to-day policymaking.
Recently, Adolfson, et al. (2006) has filled this void, showing how to pro-
duce optimal policy projections that are the natural analog of the ad hoc
model projections commonly used in policy discussions at central banks. If

5 Sticky wages and prices, sticky adjustment of capacity utilization, investment adjustment cost; habit forma-

tion in consumption.
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we are to use the models in this way, it is natural to ask whether we have
attained the Lucas ideal.

2.2 DO THE NEW MODELS HAVE SOLID MICROFOUNDATIONS?

The essence of the question about achieving the Lucas ideal is whether
we have replaced ad hoc behavioral assumptions of the old models with
economic behavior that is derived as an equilibrium response of optimiz-
ing agents. In the profession, a short-hand for this question is, ‘Do we
now have solid microfoundations?’

The profession uses the term microfoundations fairly informally,
but it is important to be clear on this matter. A model has what I will
call weak-form microfoundations if decisions by agents are governed
by explicit dynamic optimization problems: the modeler states the con-
straints, information sets, and objectives explicitly and derives optimal
behavior.

Note that turning a model with ad hoc assumptions about behavior
into one with weak-form microfoundations is conceptually trivial: just
replace the ad hoc assumptions on behavior with ad hoc technological
constraints. Instead of assuming that agents behave in a certain way, we
specify constraints such that the only reasonable optimizing choice is that
they behave in the way formerly assumed.

Of course, this cannot represent (much) real progress,® and one
might suppose that the profession would recognize the limited value of
this step. As we shall see, however, current DSGE models in key respects
take this approach.

A model has strong-form microfoundations if, in addition to weak-
form foundations, the formulation of the optimization problem faced by
agents is consistent with relevant microeconomic evidence on the nature
of those problems. Further, fixed aspects of the constraints (parameters,
etc.) are specified in terms of features that are reasonably viewed as
immutable in practice, or at least as not continuously subject to choice by
the agents involved.

Whereas the DSGE research agenda began as a search for strong-
form microfoundations, the reliance on well-founded micro and arguably
fixed parameters gave way, to a significant degree, to a search to discover
what sort of ad hoc frictions might make the model fit. In my view, the
publication of the work of Smets and Wouters (2003) may be a reason-
able point to mark the end of the search for a model with weak-form
microfoundations.

6 Even this minimal step may provide a building block for further model development.
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What has actually been achieved? | will focus on one aspect of
behavior arguably at the core of the models: sticky prices and wages. Of
course, sticky prices and wages have always been at the center of the
Keynesian story of business cycles. At least since Lucas's arguments it has
been clear that providing a solid rationale for the stickiness is an important
project for Keynesians.

Whereas old models simply assumed that prices are sticky, the new
models allow the firms to optimize in the setting of prices. The firms
are, however, subject to the technological constraint that they can only
change their price when an oracle tells them they can. Imagine each firm
has a beacon in its business office, which generally shows red; it periodi-
cally flashes green and at that point the firms can change prices. The
beacon turns green at random times unrelated to economic fundamentals.

While this assumption has proven extraordinarily productive in
practical modeling terms, it is obvious that it provides no rationale for
stickiness. Relative to old models, we have replaced an ad hoc assump-
tion about behavior with an ad hoc constraint essentially forcing firms to
behave as formerly assumed.

Setting aside the heavy-handed form of the assumption, one might
ask whether at least the parameter determining the frequency with which
the beacon turns green might reasonably be viewed as a fixed and immu-
table economic fact as required for solid microfoundations. Of course,
there is no such argument,” and if one wants some contrary evidence, a
quick check of recent events in Zimbabwe confirms that firms are per-
fectly capable of changing the frequency with which they adjust prices.
Moreover, are we really confident that, in the current economic crisis,
firms will wait for their beacon to blink green before lowering prices?

From the standpoint of the Lucas critique, one might at least hope
that the exogenous average frequency of price adjustment in the models
is chosen to be consistent with the microeconomic evidence summarized,
e.g., by Bils and Klenow (2004) and Nakamura and Steinsson (forthcom-
ing). Even this is true in only a peculiar and limited sense. The microeco-
nomic evidence overwhelmingly supports the view that different sorts of
goods have different average frequencies of price adjustment. While het-
erogeneity dominates the data, we have barely begun to explore this top-
ic (see e.g., Carvahlo (2006) and Nakamura and Steinsson (2008)). At this
point it is clear that there is no strong support for the microfoundations of
calibrating the model to a single average frequency of price adjustment.

The assumption that firms' prices are exogenously fixed for extended
periods until a beacon blinks does not constitute a microeconomic ration-

7 Leeper (2005) also makes this argument.
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ale for price stickiness; it is not specified in terms of a plausibly fixed
parameter; and serious consideration of existing theory does not resolve
how to condense the heterogeneous micro data into a single frequency of
price adjustment.

One could continue this analysis with other aspects of the micro-
foundations (as in Faust 2005, 2008). In this paper, though, my object
is mainly to invite the reader to ask in a hard-nosed way whether we
have met the Lucas Ideal. In my view, the answer is clear.We have made
immense progress in attaining weak form foundations; we are, however,
probably closer to the end of the beginning than the beginning of the end
in the construction of a model with strong form microfoundations.

2.3 GIVEN OUR STATE OF KNOWLEDGE, THE LUCAS QUESTION
IS THE WRONG QUESTION

I am not arguing that the DSGE literature has gone astray. In the search
for a model with strong-form microfoundations, achieving a plausible
DSGE model with weak-form microfoundations is a major achievement,
setting the stage for assault on the larger goal.

From a practical policymaking perspective, however, as we await ulti-
mate success, there are other questions we should be asking. Here we run
up against a stubborn view in the profession, which seems to be rooted in
Lucas's emphatic argument that models are of no value outside the class
of models he was advocating. This view is not only wrong, it has become
quite dangerous. It has created a worrisome urge to declare some sort of
victory in overcoming the Lucas critique This pressure probably accounts
for the tendency in some parts to view the sort of microfoundations just
discussed (blinking beacons, etc.) to be solid microfoundations. Declaring
false victory — over icebergs, infectious disease, or the Lucas critique — is
surely one way we start down the path to catastrophic error.

Thus, I think it is important that we set aside the view that policy
modeling is valueless unless we meet the Lucas ideal. While Sims (e.g.,
2006) and others have taken up this case before, it seems to have gone
largely unappreciated that nothing in Lucas's Nobel prize winning critique
contained a proof that the critique rendered economic modeling value-
less. | suspect that Lucas's absolutist claims were simply hyperbole of the
sort that marked all sides during the violent upheaval in the profession
that was the rational expectations revolution. As the new DSGE models
enter the policy process, though, it is time we re-examine the value of
less-than-ideal models.
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3. Less-than-ideal DSGE models: a more pragmatic
standard

How should we assess the value of models that do not meet the ideal?
Lucas's brilliant statement of the ideal does not help us much here, and
this subject has not received vigorous debate in the profession in part
because of the absolutist view that anything less than the ideal must be
worthless. In this section, | attempt to resurrect a more traditional per-
spective on macro modeling, and to articulate the sort of hard-nosed
questions | think we should be asking of less-than-ideal models used in
the policy process.

3.1 PRAGMATIC AMBITIONS IN MACRO

In the inaugural Hicks lecture in Oxford (1984), Solow laid out a case for
limited modeling ambitions in macro. He did this in the context of defend-
ing young Hicks's IS/LM model against older Hicks's outright rejection:

But suppose economics is not a complete science ... and maybe
even has very little prospect of becoming one. Suppose all it can
do is help us to organize our necessarily incomplete perceptions
about the economy, to see connections the untutored eye would
miss, to tell plausible stories with the help of a few central prin-
ciples... In that case what we want a piece of economic theory
to do is precisely to train our intuition, to give us a handle on the
facts in the inelegant American phrase. (1984, p.15)

Hayek (1989) makes the same argument in general terms in his Nobel
lecture, and in 1948, Milton Friedman's case for the k-percent money
growth rule was clearly based in this perspective.® Because the optimality
properties of the k-percent rule have been much studied, one might for-
get that Friedman's original justification was based not on optimality, but
on the fact that we could not possibly derive a rule that is optimal in any
meaningful sense. Friedman stated,

It is not perhaps a proposal that one would consider at all opti-
mum if our knowledge of the fundamental causes of cyclical
fluctuations were considerably greater than I, for one, think it to
be\ldots (1948, p.263)

& In later writings, Friedman sometimes takes a harder line.
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Continuing with a fairly thorough discussion of the main dangers in the
proposal, he concluded, ‘The proposal may not succeed in reducing cycli-
cal fluctuations to tolerable proportions... | do not see how it is possible
to know now whether this is the case.” (p.264)

In this view, we have not attained a model in which the implied opti-
mal policies are ones we can feel confident will, in any meaningful sense,
be optimal in practice. We should aspire, then, to design well-behaved
policy in light of our conceded inability to design meaningfully optimal
policy. How do we appraise models for use in this project?

3.2 DSGE MODELS AND LAB RATS

The question of how best to use an admittedly flawed and incomplete
model in policy is a subtle one. While discussion of this topic in macro

has been somewhat stunted, one can find some guidance in other fields.
One interesting parallel comes from regulatory policymaking regarding
human exposure to potentially dangerous chemicals. Monetary policy and
toxicological policymaking share an important feature: in neither case is it
acceptable to simply run experiments on the actual target population. We
do not randomly change monetary policy to learn its effects on people's
spending; nor do we randomly expose them to chemicals to find out what
makes them ill. Thus, we find ourselves forming policy based on models.

Policymakers in environmental and pharmaceutical toxicology under-
stand that one would ideally make policy based on a model with biologi-
cal microfoundations matching the human case. But humans are large,
complex dynamic, general equilibrium systems; and we currently have no
ideal model. Instead, regulators turn to imperfect models in the form of
nonhuman mammals: we check how the chemical works in, say, rats as a
basis for drawing conclusions about its potential toxicity for humans. Like
the DSGE model, rats match a large number of the stylized facts regard-
ing the human system; still, they do not constitute an ideal model of a
human.

What is strikingly different from the case in macro, however, is that
in toxicology there is a robust discussion of what sort of framework
should be used for drawing conclusions based on a less-than-ideal mod-
el.® A joint working group of the U.S. EPA and Health Canada conducted
a detailed study of the human relevance of animal studies of tumor for-
mation. They summarized their proposed framework for policy in the fol-
lowing four steps:

9 For example, a scholar google search on ‘human relevance’ and ‘animal studies' or ‘in vivo studies’ turns up
hundreds of studies. Examples are Cohen, et al. 2004 and Perel, et al. 2006, and Zbindin, 1991.
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1. Is the weight of evidence sufficient to establish the mode of action
(MOA) in animals?
Are key events in the animal MOA plausible in humans?
Taking into account kinetic and dynamic factors, is the animal MOA
plausible in humans?

4. Conclusion: Statement of confidence, analysis, and implications.
(Cohen, et al., 2004)

In the first step, we get clear about the result in the model. The remain-
ing steps involve asking serious questions about whether the transmission
mechanism in the model - to borrow a monetary policy term — plausibly
operates similarly in the relevant reality. This process is inherently judg-
ment based, and unavoidably subject to error,® but an active literature
exists deriving and assessing ways to refine this process.

This discussion dovetails nicely with Solow's perspective discussed
above. Even in the face of incomplete understanding, models can play an
important role in organizing our thinking, placing some structure on our
interpretation of the data, and helping us ‘get a handle on' the facts. The
essential element highlighted by the toxicology case is that, crucially, a
key part of this reflection is forming a judgment about which features of
the model are plausibly shared by the target of the modeling and which
are not.

3.3 PRACTICAL QUESTIONS ABOUT DSGE MODELS

DSGE models are incredibly sophisticated. Still there is a substantial gap
between a DSGE model of a dozen or so macro variables and the actual
economy. Indeed, this gap strikes me as not so different in magnitude
from that between lab rats and humans. In the face of this gap, | am
advocating that we follow the toxicologists. To paraphrase the framework
above: Are key events in the DSGE mode of action of monetary policy
plausible in the actual economy? Taking into account kinetic and dynamic
factors, is the DSGE mode of action plausible in reality? In more macr-
oeconomic terms: Is the model broadly consistent with our understanding
of real world business cycles? Of the transmission mechanism of mon-
etary policy?

If the model's implications surprise us, we have a choice. It might be
that we should alter our understanding; alternatively, we might decide
that the surprise is an artifact of some implausible feature of the model

10 Alarge part of the literature documents the mistakes and steps and missteps the field has taken in
response.
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that we had not previously noticed or had not yet found a way to fix. The
issue then, is how to deal consistently with these problem areas in making
policy.

Unfortunately, these questions are not trivial to answer. Moreover,
the development path of these models makes the answers more opaque.
To harshly condense the model development process described above, the
Bayesian estimation is based on a largely unmotivated prior belief over the
parameters of a large, imperfectly understood model, which has a large
and weakly justified set of frictions and is driven by a large and weakly
motivated set of exogenous shocks. It is very difficult to determine from
this process in which ways the economic mechanisms in the model will
reflect reality and in which ways they will not.™

It is true that these models have been shown to match some broad
aspects of reality. They fit the handful of data series in the estimation
sample well and forecast about as well as standard benchmark models. Of
course, the 1960s models fit and forecasted well. Lucas and other critics
took their task to be explaining why the models contributed to catastro-
phe despite these facts.’? Surely the excellent forecasting of the 1960s
models helped bring false confidence to the users, a mistake we should
avoid this time.

As we bring the new models into the policy process, | think there is
no substitute for careful checking of where the mechanisms in the model
reflect the common understanding and wisdom of the policymakers
and where they do not. The natural way to proceed is by stating a set
of beliefs, perhaps corresponding to common wisdom about the macr-
oeconomy, and then comparing those beliefs with the mechanisms in the
model.

3.4 ILLUSTRATION BASED ON THE RAMSES MODEL

Given the Bayesian approach to model estimation used in this area, it

is natural to use Bayesian tools to perform this sort of comparison. The
formal Bayesian tools | use in the following are standard and described in
Geweke (2005). | mainly sketch a small portion of a more complete analy-

" In contrast, | observed, though did not participate directly in, the development of the Fed's more traditional
models (FRB/US, FRB/Global) introduced in 1995. The development process was ad hoc, opaque, and dif-
ficult to characterize. It involved heavy involvement of economists and policymakers at every level of the
organization. Whatever else one says about this highly problematic process, it had one virtue: the model
development phase did not stop until the relevant group of decisionmakers agreed that the model broadly
reflected the views of the group on key questions about the business cycle and monetary transmission
mechanism.This is consistent with the descriptions of these issues in Reifschneider et al. 2005, and Stockton
2002.

2 Lucas makes this point explicitly in the quote that begins section 2. Sims's (1980) famous critique likewise is
based in the fact that good fit notwithstanding, the economic mechanisms in the model lead to bad policy
prescriptions.
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sis here. The more complete approach is based on Geweke's (2007) recent
suggestions about inference in incomplete models and is worked out
more fully in Faust (2008), Gupta (2009) and Faust and Gupta (2009).

The illustrative results presented below are based on a version the
Ramses model, a model used in the policy process at the Riksbank. The
model fits the general framework described above: a core model with a
large number of frictions and exogenous shocks, with exogenously speci-
fied dynamic structure for the shocks. The model is well documented
elsewhere (e.g., Adolfson, et al. 2006); and Adolfson et al. (2007) have
recently shown how to use the model for practical optimal policy calcula-
tions. It is important to emphasize that the particular version of the model
I am discussing is not identical to the one used in the policy process and
that these results should be viewed only as illustrative. The suggested
evaluation process begins by stating a few core beliefs.

Consider two.

Consumption growth is insensitive to short-term changes in short-
term interest rates. Based on data from many countries and time periods,
combined with a certain amount of theory that has been built up to
explain these facts, many economists believe that aggregate consump-
tion is not very sensitive to short-run changes in short-term interest rates.
Indeed, a key problem in DSGE models has been that agents in the model
seem to be too willing to substitute between current and future con-
sumption when given a small incentive to do so. This problem explains
why habit formation, adjustment costs, and persistent shocks to marginal
conditions have been added to the core model. Based on this belief, we
might want to investigate what the model says about the consumption
growth-interest rate correlation.

Long and variable lags of monetary policy. Historically, central bank-
ers and academics have been concerned about the long, and potentially
variable, lags in the response of the economy to monetary policy shocks.
In practical discussions, one regularly hears statements from central bank-
ers that policy does not have its main effects for up to a year. Of course,
a linearized model will not produce variable lags (except as sampling fluc-
tuation), but we can assess whether the lags are long. For example, we
might simply consider how much the economy reacts in the very quarter
a policy is adopted.

In the Bayesian estimation approach used with these models there
are at least two questions of interest when we consider economic features
such as the two just discussed. The estimation begins with a statement
of prior beliefs about the economy.' The prior beliefs might be thought

3 Where prior is meant to mean before considering the data at hand.
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of as the personal biases one brings to the analysis: the stronger the
prior belief, the less subject the belief will be to alteration based on the
data. Ideally, the prior beliefs used in model estimation would reflect the
actual beliefs of key participants in the process. In practice, this is difficult
to implement, so the prior used in estimation is largely arbitrary. Thus, it
becomes interesting to ask how the formal prior compares to ones actual
prior beliefs and how much the arbitrary formal prior is affecting the
results of the analysis.

For the version of the Ramses model we are examining, the formal
prior belief regarding the interest rate-consumption correlation is shown
by the roughly bell shaped curve in figure 1, top panel. The horizontal
axis gives values of the correlation. The height of the curve reflects the
prior plausibility of the corresponding correlation value on the horizon-
tal axis — where the curve is highest, the corresponding correlation is
assigned higher prior plausibility.

The prior used in estimating Ramses fairly strongly favors a strongly
negative contemporaneous correlation (in quarterly data) between the
short-term interest rate and consumption growth. Correlation of about
-0.6 is most likely in the prior and values near zero are viewed as quite
improbable. The correlation value in the estimation sample (vertical line,
Fig. 1) reflects the common finding of little systematic relation between
these variables.

The Bayesian estimation approach combines the model, the prior
belief, and the data to form a new assessment of all aspects of the model,
including this correlation. This new assessment, called the posterior belief,
is shown in the bottom panel. The posterior still fairly strongly favors a
negative correlation with the most likely value around 0.4, and once
again values near zero are very implausible.

Thus, this estimation of the Ramses model was based on a strong
prior belief that consumption is quite sensitive to interest rates and this
prior belief continues to be reflected in the posterior. What should we
make of this? This is precisely the challenging question | believe policy-
makers using this model should confront. Is the low correlation as found
in the Swedish data and many advanced economies a fluke? Should we
make policy based on the belief in a strong sensitivity of consumption to
changes in short-term interest rates? Or should we view correlation as a
possibly unfortunate artifact of the model building process — an important
difference, as it were, between the laboratory rat and the human?

The analogous examination of long lags in the effects of monetary
policy is depicted in Fig. 2, which shows the effect on the growth rate in
GDP of a one-quarter percentage point rise in the policy interest rate. To
emphasize, the growth effect is in the same quarter as the change in the
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Figure 1. Prior and posterior densities along with the sample value for the
contemporaneous correlation between the short-term interest rate and quarterly
consumption growth in a version of the Ramses model.
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Source: Author’s calculation using computer code provided by Riksbank staff.

policy rate. In this case, the prior and the posterior beliefs for the imme-
diate effect of an unanticipated change in policy roughly correspond.
That is, the posterior belief is largely driven by the (largely arbitrary)

prior belief. That prior belief puts maximum plausibility on a one-for-

one immediate effect of a surprise change in the policy rate. That is, the
one-quarter percentage point rate increase immediately gets you a one-
quarter point fall in the annualized quarterly growth rate of GDP. This
one-for-one immediate effect does not capture the conventional wisdom;
it is common to assume that the immediate effect is actually zero. Further,
some structural VAR work (e.g., Faust, 1998) suggests that conclusions
about the effects of policy may be sensitive to what is assumed about the
immediate effects of the policy shock.
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Figure 2. Density for the effect of a one-quarter percentage point surprise rise in the
policy interest rate on the growth rate in the quarter the cut takes place. A value of
-0.25 means that the quarter point rise in the interest rate leads to an immediate
quarter point fall in the annualized quarterly growth rate of GDP.

Percent

-0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1

—— Prior = Posterior

Source: Author's calculation using computer code provided by Riksbank staff.

What should we make of this result? Should the policy predictions of this
model be taken seriously in this dimension, or is this one of the implau-
sible aspects requiring careful translation between the model results and
reality? Once again, this is the sort of question that | believe policymakers
and other users of these models should be addressing.

The particular ‘core beliefs' that | employ as illustrations may not in
fact be core beliefs of the reader or of policymakers at central banks, but
| hope the point is clear. Nothing guarantees that the economic mecha-
nisms in the model correspond to the ways macroeconomists generally
organize their thinking. Hopefully, the two examples given at least sug-
gest that there may be areas of important tension here. Where model and
standard thinking conflict, there may be no strong presumption about
which should change — on one hand we have myriad unmotivated aspects
of the specification of the model and prior beliefs, on the other hand
known failures of existing professional wisdom. Before we use these mod-
els in the Solow-style mode of helping to organize our thinking and refine
our trained intuitions, it seems only sensible that we check first where the
models reflect and where they contradict common understanding. This
investigation can then provide the basis for building a systematic frame-
work for use in translating between model results and reality.

4. Conclusion

History teaches us that, despite advances in shipbuilding, sea captains
should watch out for icebergs and that, despite advances in antibiotics,

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009

63



64

doctors should wash their hands regularly. To this list, | would add that
macro policymakers should explicitly note and make allowance for their
less-than-ideal models. As we bring new models into the policy process,
we should familiarize ourselves with the most and least plausible parts
of the models and then formulate standard ways of accommodating the
perceived flaws.

Of course, one way to do this is to simply begin using the models. If
the history of modeling has taught us anything, it has taught us that the
flaws will become apparent with use. Policymakers and staff can evolve
ways to deal with the flaws ‘on the fly’ as policy is made. This haphazard
process, however, is prone to just the sort of policy breakdowns and even
catastrophes associated with macro modeling in the 1960s and with risk
modeling in financial markets more recently. My argument amounts to
little more than advocating a hard-nosed common sense at the outset in
bringing these models into the policy process.

Advocates of the new models sometimes react in mild horror to the
suggestion that we add a layer of judgment — based in explicit examina-
tion of model flaws — to the process of applying the model. The very
purpose of the model, in this view, is to remove discretion and ensure
consistency and transparency in policymaking. Of course, consistency is
important. As the American sage, Ralph Waldo Emerson argued, though,
‘a foolish consistency is the hobgoblin of little minds.' The approach | am
advocating is intended to help attain a sophisticated consistency: be clear
at the outset about model flaws and the ways in which these will system-
atically be accommodated. The list of flaws will undoubtedly change with
use of the model — some problems fixed, new ones discovered — but the
framework for use of model results can remain relatively static, consistent,
and transparent.

Opponents of the new models sometimes hear in my critique of
flawed models a neo-Luddite argument in favor of rejecting the models
entirely. In concluding, let me emphasize that, to the contrary, | believe
that these models are essential to progress. Over the nearly 20 years |
spent at the Fed, | observed a considerable increase in the sharpness with
which dynamic economics was discussed — an advance that would have
been hard to attain had many participants in the process not sharpened
their skills using DSGE models. So long as we incorporate some simple
cautions — and wash our hands regularly — | am confident that we are
only beginning to obtain the immense policy benefits that can come from
further work with these models.
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B Beslutsprocessen — hur det
gar till ndr Riksbankens
direktion ska bestdmma
om reporantan

KERSTIN HALLSTEN OCH SARA TAGTSTROM'

Forfattarna dr verksamma vid avdelningen fér penningpolitik.
Kerstin Hallsten ar filosofie doktor i nationalekonomi och har arbetat pa Riksbanken sedan
1989.

Sara Tagtstrom dr pol.mag i nationalekonomi och har arbetat pd Riksbanken sedan 1999.

Riksbanken har enligt lag som mal att stabilisera priser. | férarbetena

till lagen angavs dessutom att Riksbanken ska stédja mdlen fér den all-
ménna ekonomiska politiken: en hallbar tillvixt och hég sysselsadttning.
Riksbanken bedriver ddirmed vad som brukar kallas en flexibel inflations-
madlspolitik. Fér att stabilisera priserna beslutar Riksbanken om vilken
niva den sa kallade reporéntan ska vara pa. Syftet med denna artikel &r
att beskriva hur Riksbanken gar till vdga nér ett beslut om reporéntan ska
fattas. Syftet dr dessutom att beskriva vilka faktorer som har betydelse
fér beslutsprocessens utformning.

Oberoende centralbank

Grunden till hur Riksbankens beslutsprocess ser ut idag lades &r 1999. D&
lagstadgades malet om prisstabilitet och Riksbanken fick en mer sjalvstan-
dig roll gentemot sin uppdragsgivare, Sveriges riksdag. Sedan dess leds
Riksbanken av en direktion som bestar av sex heltidsanstéllda ledamoter,
varav en &r riksbankschef och ordférande i direktionen. Ledaméterna
utses av riksbanksfullmaktige for en period pa vanligtvis sex ar i taget.
Normalt éverlappar perioderna foér de olika ledaméterna varandra for att
det ska bli kontinuitet i verksamheten. Fullméktige bestar i sin tur av 11
ledamoter och lika manga suppleanter som alla utses av riksdagen. Fore
1999 var det riksbanksfullméktige som tillsammans med riksbankschefen
styrde banken. Fullmaktige har idag en mer kontrollerande funktion.

" Vi vill tacka Jesper Hansson, Kerstin Mitlid, Marianne Nessén och Anders Vredin for vardefulla kommenta-
rer.
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Bild 1

Riksdagen

Riksbanksfullméaktige

(11 personer)

Riksbankens direktion
(6 personer)

Direktionen fattar numera sjélvstandigt beslut om repordntan och har dér-
med vad som brukar kallas ett instrumentellt oberoende. Mélet for pen-
ningpolitiken — att stabilisera priserna — &r direktionen i och fér sig bunden
till eftersom det &r fastlagt i riksbankslagen. Men den exakta formule-
ringen av malet och hur rantan ska sattas for att nd detta mal bestams av
direktionen.

Direktionen har valt att organisera sig som en individualistisk kom-
mitté.? Det innebdr att besluten fattas gemensamt men att varje ledamot
har ett individuellt ansvar. Rdntebesluten fattas genom majoritetsomrost-
ning dar ordféranden har utslagsrost. | protokollet som publiceras cirka
tva veckor efter ett penningpolitiskt mote framgar det hur var och en av
ledamoterna resonerat och rostat. Darefter kan ledamoterna offentligt ge
uttryck for sina egna standpunkter. Darigenom tydliggors det individuella
ansvaret och det underlattar ocksa en utvérdering av penningpolitiken.

Hur en centralbank har valt att organisera sitt arbete avspeglas i hur
den sedan kommunicerar sin penningpolitik till allmanheten. | manga
andra centralbanker fattas besluten av en kollegial kommitté.? | en sadan
enas ledamoterna om ett beslut som sedan alla stéller sig bakom offent-
ligt. Eventuella asiktsskillnader halls inom gruppen, utat talar de med en
rost. Den europeiska centralbanken (ECB) ar ett exempel pé en sadan
kommitté. ECB publicerar foljaktligen inget protokoll efter ett penningpo-
litiskt mote.

Krav pa dppenhet och tydlighet

Det faktum att Riksbanken &r oberoende gentemot riksdagen gor att det
finns ett extra stort behov av att Riksbanken ar 6ppen och tydlig, det vill
sdga transparent, med vilka beslut direktionen fattar och pa vilka grunder

2 Foren genomgang av olika penningpolitiska beslutsmodeller se Blinder och Wyplosz (2004).
3 Se till exempel Pollard (2004).
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dessa beslut har fattats. En del i transparensen &r att riksbankschefen tva
ganger per dr utfrdgas i finansutskottet om den penningpolitik Riksbanken
fort under de narmast foregaende aren. | anslutning till den ena utfrag-
ningen sammanstaller Riksbanken ett sérskilt underlag for utvardering av
penningpolitiken.

En annan del i transparensen &r att Riksbanken i anslutning till de
penningpolitiska moétena, vilka vanligtvis hélls sex ganger per ar, publi-
cerar en rapport som sammanfattar det beslutsunderlag som direktionen
anvént vid beslutet och den syn pa den ekonomiska utvecklingen som
en majoritet i direktionen star bakom.* | samband med att ett rantebe-
slut offentliggors publiceras dessutom ett pressmeddelande. Dér anges
de viktigaste skalen till och avvdgningarna bakom majoritetens beslut.
Dessutom halls en presskonferens dér journalister ges mojlighet att stalla
fragor. Tva veckor efter motet publiceras sedan ett protokoll dér det dter-
ges i detalj hur var och en av ledamoterna har resonerat och rostat. Om
en ledamot i direktionen har en annan syn pa penningpolitiken an majori-
teten kan denna reservera sig dels mot rantebeslutet, dels mot rapporten
och prognoserna som presenteras i den. Reservationen finns da atergiven
i protokollet.

Ett steg Riksbanken tagit for att ytterligare 6ka transparensen &r att
sedan i borjan av 2007 publicera en egen prognos for repordntan. Tanken
ar bland annat att denna ska underlatta for allmanheten att forsta dels
hur direktionen resonerar ndr de fattar sina penningpolitiska beslut, dels
hur avvédgningarna som ligger bakom dessa beslut ser ut. Den egna prog-
nosen har ocksé fatt betydelse for hur det interna arbetet ar upplagt. For
att direktionen ska kunna géra en prognos fér repordntan maste de bilda
sig en uppfattning om vilken repordntebana som ger en vél avvagd pen-
ningpolitik under prognosperioden. Det innebdr att direktionen deltar i
prognosarbetet pa ett mer konkret sétt &n tidigare.

Krav pd underlag

For att direktionen ska kunna fatta ett beslut om repordntebanan behover
de ett underlag som beskriver hur laget i ekonomin ser ut for ndrvarande.
Eftersom rantan paverkar ekonomin med en viss fordrojning behéver

de ocksd ha en beskrivning av hur utsikterna ser ut framéver. En annan
anledning till att gora prognoser for ett antal &r framéver &r att Riksban-
ken vill att inflationen och realekonomin, det vill sdga produktionen och
sysselsdttningen, ska utvecklas stabilt 6ver tiden. For att komma fram till

4 Vid tre av métena publiceras en penningpolitisk rapport och vid de 6vriga en kortare version som kallas en
penningpolitisk uppféljning.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009

71



72

en lamplig repordntebana behéver direktionen se hur olika repordnteba-
nor och olika antaganden om till exempel tillvdxten i omvarlden paverkar
den framtida ekonomiska utvecklingen i Sverige. Underlaget tas fram

av Avdelningen for penningpolitik (APP) i samarbete med direktionen.
Nedan ges en detaljerad beskrivning av hur det interna arbetet med att ta
fram underlag till direktionens rantebeslut ar upplagt under en process dar
i slutdndan en penningpolitisk rapport publiceras. | det fall en penningpo-
litisk uppféljning publiceras ar processen kortare.

Prognoserna dr ett samspel
mellan modeller och bedémningar

For att skapa sig en bild av hur ekonomin férvantas utvecklas framéver
anvander sig Riksbanken av en verktygsldda bestdende av bedémningar,
teori och empiriska studier. Dessa redskap kompletterar varandra och har
olika roller i prognosarbetet. Alla &r viktiga och behévs for att géra sé bra
prognoser som mojligt.

Eftersom ekonomin &r oerhort komplex tar Riksbanken hjalp av olika
makroekonomiska modeller for att skapa en sammanhéngande bild av hur
ekonomin utvecklas och hur ny information som kommer in ska tolkas.
Modellerna bygger pa modern ekonomisk teori, empiriska studier och pa
praktiska erfarenheter av hur olika samband i ekonomin ser ut. Om man
bara studerar enskilda samband missar man det korsberoende som finns
mellan ekonomins olika delar och sektorer. Risken &r da stor att analysens
olika delar inte hdnger ihop.

Men modeller — hur sofistikerade de an ar — &r bara férenklingar av
verkligheten. De méaste kompletteras med analyser och bedémningar av
experter som besitter viktiga insikter om verkligheten som modellerna inte
formar fanga. Prognoser baserade pd modeller ger en bra utgdngspunkt
och hjélper till att strukturera diskussionerna. Experterna justerar sedan
modellernas prognoser utifrdn sina specifika kunskaper och bedémningar.
Sarskilt viktiga blir beddmningarna néar ovanliga handelser och strukturella
forandringar som dndrar ekonomins funktionssatt intraffar i ekonomin.
Modeller som bara bygger pa historiska samband har svart att hantera
saddana forandringar.

Modeller har under senare ar fatt en allt viktigare roll i prognosarbe-
tet. En liknande utveckling har dven skett pd ménga andra centralbanker.
Bakgrunden &r att metoderna har forbattrats mycket snabbt nar det géller
stora strukturella makromodellers empiriska egenskaper och prognosfor-
maga. Stora framsteg har ocksa gjorts nar det galler tidsseriemodeller, det
vill séga modeller som fokuserar pa regelbundenheter i ekonomiska data
och i mindre grad grundar sig pa ekonomisk teori. | det sammanhanget
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har allt kraftfullare datorer haft en stor betydelse. De gor det lattare att
gora avancerade och tidskravande berdkningar.®

Riksbanken har utvecklat en egen makromodell for svensk ekonomi
som gar under namnet Ramses och som numera har en mycket viktig roll
i prognosarbetet.® Det dr en sd kallad allman jamviktsmodell och tillhor
gruppen DSGE-modeller av ny-keynesiansk typ.” Med allmédn menas att
den forsoker forklara stora delar av ekonomin och inte bara en viss del
sésom den privata konsumtionen eller arbetsmarknaden. Andras en viss
variabel anpassas hela systemet i modellen simultant till det som hant. Att
det &r en jamviktsmodell betyder att den utgar fran att marknadsmeka-
nismer efter en stdrning skapar balans mellan utbud och efterfrdgan pa
ekonomins olika marknader.

Ramses anvédnds bland annat till att géra prognoser, att tolka den
ekonomiska utvecklingen, att studera alternativa scenarier och till att
berékna effekter av penningpolitiken. En del omraden, till exempel kre-
ditmarknaden, ar d4nnu inte sa vél utvecklade i allmédnna jamviktsmodeller
av Ramses typ.2 Darfor kompletteras Ramses med partiella modeller, som
fokuserar pd vissa enskilda variabler. Aven sé kallade bayesianska VAR-
modeller anvénds i prognosarbetet. En VAR-modell &r ett system av ekva-
tioner som fangar den genomsnittliga variationen i data. | en bayesiansk
VAR-modell har man pa férhand lagt pa en beddmning, en sa kallad prior,
exempelvis av hur hog den langsiktigt hallbara tillvaxttakten i ekonomin
ar?

Generellt géller att ju langre fram man blickar, desto storre vikt laggs
vid ekonomisk teori och antaganden om ldngsiktig jamvikt. For att bilda
sig en uppfattning om var ekonomin befinner sig i utgdngslaget anvander
man istdllet olika tidsseriemodeller och indikatormodeller. Dessa anvands
for att gora prognoser 1-2 kvartal framat i tiden. Kortsiktsprognoserna
anvénds sedan som startvédrden i de stora makromodellerna.

Beslutsprocessen utvecklas

Som poédngterats inledningsvis har beslutsprocessen paverkats av det fak-
tum att Riksbanken har en oberoende stéllning och att direktionsmedlem-
marna har ett individuellt ansvar fér penningpolitiken. Under de senaste
aren har processen och dven utformningen av den penningpolitiska rap-
porten dessutom pdverkats av att Riksbanken redovisar sin syn pd den

For en genomgang av resultat fran modellerna och deras prognosférmaga se Adolfson m.fl. (2007a).
Adolfson m.fl. (2007b).

DSGE star fér Dynamic Stochastic General Equilibrium Models.

Ett omfattande arbete pagar for narvarande pa Riksbanken for att dven inkludera finansiella stérningar i
Ramses. Se till exempel Christiano, Trabandt och Walentin (2007).

2 Se till exempel Villani (2005).
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framtida repordntan och att direktionens réanteprognos ligger till grund
for évriga prognoser. Dartill har det skett en relativt snabb metod- och
modellutveckling pé Riksbanken. Detta har forbattrat underlaget till direk-
tionen och strukturen pa direktionens méten om prognosen.

Da direktionen ar relativt liten och sammansattningen av ledamo-
terna dndras Over tid ar det dessutom naturligt att processen paverkas av
vilka personer som for narvarande ingar i direktionen. Medlemmarna i
direktionen har till exempel inte alltid exakt samma syn pd vad som &r ett
relevant underlag for det aktuella penningpolitiska beslutet.

Processen inleds med en diskussion
om alternativa scenarier

Underlagen till de penningpolitiska moétena arbetas i huvudsak fram pa
Avdelningen for penningpolitik (APP) i ndra samarbete med direktionen.
Bild 2 visar vilka méten som hdlls under en normal process och ungefar
nér i tiden de ligger. Processen brukar som regel paga under cirka sex
veckor. Som framgar av bilden inleds arbetet oftast med en diskussion
om olika risker och vilka alternativa utvecklingsvagar fér ekonomin som
beddms som tdnkbara. Redan vid detta férsta mote deltar direktionen
tillsammans med medarbetare fran APP, en del medarbetare fran andra
avdelningar och ett antal radgivare till direktionen. Syftet med motet ar
att i ett tidigt skede diskutera vilka mojliga framtida férlopp som direktio-
nen och medarbetarna pa Riksbanken ser framfor sig vad galler den eko-
nomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden.

Det dr pa detta mote som de alternativa scenarierna, som beskrivs
i kapitel tvd i den penningpolitiska rapporten, borjar fa sin form. Dessa
scenarier visar hur utvecklingen kan ténkas bli om speciella hdndelser
intréffar i ekonomin. Det kan till exempel handla om alternativa scenarier
for produktiviteten, oljepriset eller tillvaxten i omvérlden. Dessa scenarier
kan sedan anvdndas vid framtagningen av huvudscenariot. De kan vidare
anvéndas for att spegla ett scenario som en enskild ledamot féredrar som
huvudscenario.

Scenarierna fungerar ocksa som végledning for externa bedémare
om hur penningpolitiken kan komma att anpassas om den ekonomiska
utvecklingen inte blir som Riksbanken har forutsett. | den penningpolitiska
rapporten i februari 2007 analyserades till exempel ett alternativt scenario
med en snabbare l6neutveckling dn i huvudscenariot. Det bidrog till att
marknadsforvantningarna pa repordntan justerades upp under véaren nar
avtalsférhandlingarna sdg ut att leda till stérre 16nedkningar an vad Riks-
banken hade forutsett. Riksbanken justerade ocksa upp repordntebanan i
foljande rapporter. | den forsta och den andra penningpolitiska rapporten
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Bild 2. Processen da en penningpolitisk rapport publiceras
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2008 fungerade alternativa scenarier for olje- och ravarupriser pd motsva-
rande satt.

Erfarenheterna tyder pd att arbetet med de alternativa scenarierna
stramar upp diskussionerna under prognosprocessen och underlattar arbe-
tet med att ta fram ett huvudscenario som en majoritet av direktionen
kan stélla sig bakom.

Diskussionerna pa detta forsta mote ar relativt forutsattningslosa och
perspektivet ar brett. Vanligtvis inleds motet med en genomgang av de
scenarier som beskrivits i den féregdende penningpolitiska rapporten eller
som redovisats internt. | slutet av motet forsoker APP sammanfatta dis-
kussionen genom att formulera ett antal mojliga alternativscenarier. Motet
kan ocksd komma fram till att det behovs ett antal férdjupningar infér det
kommande réntebeslutet. Man kan till exempel vilja ha ett alternativsce-
nario dar produktiviteten blir lagre an i det tidigare huvudscenariot och da

behdver man reda ut fragor av typen

— Vad &r det som skulle kunna leda till en lagre produktivitet?

— Hur ldnge ska produktiviteten vara lagre?

— Nari tiden ska produktiviteten antas bli lagre?

- Ar produktiviteten lagre bara i Sverige eller dven i andra linder?

— Hur kommer Riksbanken att reagera?

— @Gar det att ta fram scenarierna i Riksbankens allmanna jamviktsmodell
for svensk ekonomi (Ramses) eller ska ndgon annan modell anvéndas?
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Den internationella prognosen
och nulaget i Sverige laggs fast

Efter det inledande riskmotet halls ett antal méten dar ny statistik och nya
héndelser som intréffat i ekonomin sedan det foregdende penningpolitiska
motet presenteras och analyseras — stimmer utvecklingen 6verens med
den tidigare bedémningen och var befinner sig ekonomin i utgangslaget?
Det dr de exogena forutsattningarna for prognosen som gas igenom,

det vill siga det som hédnder oberoende av den penningpolitik som fors i
Sverige. En exogen faktor dr det som hdnder i omvérlden. En annan ar det
som hander pa kort sikt i Sverige. Eftersom penningpolitiken verkar med
viss fordréjning ar utvecklingen i Sverige p& mycket kort sikt tdmligen
oberoende av vilka beslut direktionen tar om rantan vid ndsta penningpo-
litiska mote. Motena ar ofta pa en detaljerad och teknisk niva. Det &r nu
som prognoserna i huvudscenariot bérjar ta sin form.

Inledningsvis halls ett omvdrldsmdéte vars syfte ar att komma fram till
en preliminar prognos for omvarlden. Motet inleds med en genomgang
av vilken viktig ny information fér omvérlden som inkommit sedan det
forra penningpolitiska métet och vilken viktig information som véantas
inkomma fram tills dess att prognosen laggs fast. Pa motet diskuteras de
avvikelser frdn huvudscenariot som uppkommit sedan férra bedémningen
och vilka revideringstendenser ny information pekar pa. Resultaten frén
ett antal indikatormodeller och modellkérningar presenteras. Prognoser
gjorda av till exempel OECD och IMF redovisas ocksa.

Darefter halls ett finansmarknadsméte. Syftet med detta mote ar
bland annat att ta fram en prelimindr reporantebana som ska anvéndas i
inledningen av prognosomgéngen. Ofta dr det samma bana som i fore-
gdende prognos, men revideringar gors sjdlvklart om ny information talar
for det. Forslag till alternativa rantebanor presenteras ocksa. P4 motet
analyseras och diskuteras vad som har hdnt pa de finansiella marknaderna
sedan det forra penningpolitiska métet, bland annat analyseras de for-
andringar som skett i den implicita terminsrdntebanan som antas spegla
marknadens férvantningar om repordntebanan. P4 métet redogérs dven
for utvecklingen i huspriser, krediter, borskurs, penningmangd, vaxelkurs
och omvdrldsrantor.

Sedan halls ett nuldgesméte. Syftet med nuldgesmotet &r att bestam-
ma var svensk ekonomi befinner sig i utgdngsldget. Definitionen av nula-
get dr forhdllandevis bred. Nationalrdkenskaperna, som &r den viktigaste
statistikkallan nér det galler den reala ekonomin, publiceras med férdroj-
ning. Utfallet under det féregdende kvartalet ar darfér som regel inte
kant i utgangslaget. En bedémning av nuldget innebar darfor ofta bade
en beddmning av vad som hande féregdende kvartal och vad som kom-
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mer att hdnda innevarande kvartal. En viktig aspekt &r hur hégt resursut-
nyttjandet bedéms vara foér ndrvarande. | likhet med vid omvérldsmoétet
gors forst en genomgéng av vilken viktig ny information om Sverige

som inkommit sedan féregaende penningpolitiska méte och vilken viktig
information som véntas inkomma fram tills dess att prognosen laggs fast.
Forutom ny information om den nuvarande ekonomiska situationen dis-
kuteras dven annan information som kan vara av vikt for prognosen pa
lite langre sikt.

Aven pé detta méte visas resultaten frén ett antal indikatormodeller
och modellkérningar.'® Nar det géller modellkdrningarna dr fokus framfo-
rallt pa nuldget, till exempel studeras och analyseras hur utfallet har blivit
jamfort med vad Ramses forvantade sig skulle intraffa.

Direktionen &r inbjuden till dessa moten som dock framforallt ar
tankta att vara arbetsméten for tjdnstemannen pa APP. De i direktionen
som inte har mojlighet att gd pa dessa moten eller som foredrar att fa en
mer sammanfattande bild av ny information kan vélja att enbart ga pa det
forsta stora penningpolitiska beredningsmétet (Stor-PBG1) vilket beskrivs
langre fram i artikeln.

APP lagger fast sin prognos

Efter dessa tre inledande moten ldgger APP fast sin syn pd den makroeko-
nomiska utvecklingen. Fokus ér till att borja med pé ndgra nyckelvariabler
som inflation, rdnta, BNP, arbetade timmar, véaxelkurs och resursutnyttjan-
de. Tanken &r att inledningsvis ha en "top-down"-ansats p& prognosen.
Det innebér alltsa att man forst bildar sig en uppfattning om den dvergri-
pande makrobilden. Prognoserna tas fram utifran de exogena forutsatt-
ningarna, det vill sdga givet synen pé nuldget och prognosen fér omvarl-
den, och med hjdlp av Ramses och sa kallade bayesianska VAR-modeller.
Som papekats ovan dr en del omraden &nnu inte s val utvecklade i Ram-
ses varfor dven partiella modeller, som fokuserar pa vissa enskilda variab-
ler, anvdnds i prognosarbetet. Slutligen gors en hel del olika beddmningar
for att komma fram till den slutliga makroprognosen.

Darefter mejslas de olika delarna i prognosen fram mer i detalj. Bland
annat gors en fullstandig prognos for efterfrdgekomponenterna i forsorj-
ningsbalansen och pa arbetsmarknaden. Detta &r mer av en "bottom-
up”-ansats och den fungerar dirmed som en avstdmning av makrobilden.
Syftet &r att se till att alla delarna i prognosen hdnger samman och sum-
merar ihop ratt. Vanligtvis leder detta endast till vissa mindre revideringar
av makroprognosen.

10 Far en dversikt av dessa se Andersson och L&f (2007).
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APP:s rantebana ar ingen rekommendation

De rantebanor som presenteras i Riksbankens penningpolitiska rapporter
och uppfdljningar representerar den syn pa penningpolitiken som majo-
riteten i direktionen vid varje tillfalle ansluter sig till. De ar emellertid slut-
resultatet av hela prognosprocessen. Nar APP startar sitt prognosarbete
anvénds vanligen inledningsvis rantebanan fran det féregdende penning-
politiska motet. Efterhand som prognosarbetet fortloper justeras sedan
prognosen for repordntan. Ambitionen &r att den bana som tas fram i
detta skede ska spegla direktionens normala, historiska beteende.

Ett alternativ till att ta fram en rantebana som speglar direktionens
historiska beteende skulle vara att ta fram en rdntebana som staben tyck-
er ar en ldmplig bana. Vilken typ av rdntebana man hér ska vélja &r dock
inte sjalvklart. Naturligtvis ar det vardefullt for direktionen att fa hora vad
staben har fér syn pa penningpolitiken. Det faktum att Riksbanken bedri-
ver en flexibel inflationsmalspolitik innebdr att Riksbanken vid sidan av
inflationsmalet ocksa har till uppgift att ta hansyn till utvecklingen i pro-
duktion och sysselsdttning. Om inflationen avviker kraftigt frin mélet ar
det inte sjdlvklart hur snabbt inflationen ska foras tillbaka till tvd procent.
For att avgora om och hur repordntan behdver dndras maste man analy-
sera orsakerna till att inflationen avviker frdn mdlet och dven hur rénta,
inflation och den reala ekonomin samverkar. Det ar darmed inte sjalvklart
vad som for tillfallet kan anses vara en vél avvagd penningpolitik. Detta ar
en bedémningsfrdga och syftet med att ha flera personer i direktionen ar
just att de ska tillfora olika perspektiv och kompetens. Att ldgga fram en
prognos — inklusive en bana for reporédntan — som ar en renodlad tjanste-
mannaprodukt kan da vara problematiskt. Vad ska den representera for
asikt? Det kan dessutom finnas olika synsatt inom staben — vems rante-
bana ska da presenteras? Avdelningschefens rantebana? Eller en genom-
snittlig syn av alla pd APP?

Aven om mycket talar fér att staben inte ska ge direktionen en
rekommendation mdste man dock konstatera att det i slutdndan ar svart
att undvika att rdntebanan och &vriga prognoser till viss del paverkas av
stabens egna bedomningar. Och det 4r dessutom inte helt ovanligt att
direktionen vid de olika mé&tena explicit fragar olika personer i staben vad
de anser vara en for tillfallet val avvdgd penningpolitik. Det viktiga ar
dock inte att direktionen far reda pa vad olika personer pd APP anser om
ranteprognosen, utan att det gors klart hur de olika prognoserna kommit
till. Det bér till exempel framga sé tydligt som méjligt vilka resultat olika
modeller ger och vilka olika bedomningar som gjorts vid sidan av model-
lerna.
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Det forsta beredningsmotet
sammanfattar ny information och prognosen

Nar arbetet med prognosen dr klart pd APP hélls det férsta penningpoli-
tiska beredningsmotet (Stor-PBG1). Motet bestar av tva delar. Under den
forsta delen uppdateras direktionen om vilken ny information som inkom-
mit och dessutom presenteras den internationella prognosen. Under den
andra delen presenteras olika fordjupningar samt prognosen for Sverige.
Syftet med detta moéte ar att ge direktionen ett sddant underlag att de
kan borja forma en gemensam syn pa den framtida ekonomiska utveck-
lingen och den framtida penningpolitiken.

Langden pd moétet kan variera beroende péd vad som har hant sedan
sist och hur manga fordjupningar som &r bestéllda. | tabell 1 nedan visas
ett motesschema till ett sédant mote som ér cirka fem timmar langt. Dessa
moten dr 6ppna for stérre delen av APP och direktionen. Det brukar dven
delta personer fran Avdelningen for finansiell stabilitet och informations-
sekretariatet samt vissa radgivare till direktionen.

TABELL 1. EXEMPEL PA AGENDA VID STOR-PBG1.

Agenda Tid - antal min Foredragande
Del 1

Inledning och sammanfattning 5 Chefen for PRE
Marknadsdragning 30 MAO
Bostadspriser m.m. 30 AFS

Synen pa omvarlden 60 EPA

Nuldget i Sverige 55 PRE

Del 2

Fordjupningar 40

Prognosen 80 ME

Anm. MAO = Enheten for marknadsanalys och operationer, AFS = Avdelningen fér finansiell stabilitet,
EPA = Enheten for ekonomisk-politisk analys, PRE = Prognosenheten och ME = Modellenheten.

Under den forsta delen av métet presenteras inledningsvis den nya infor-
mation som har inkommit sedan det féregdende penningpolitiska motet.
Under den andra delen av motet presenteras prognoserna och hur man
har kommit fram till dessa. Till att bérja med visas de prognoser som kom-
mer frdn Ramses och BVAR-modellen. Dessa ér betingade pd den bedom-
ning som har gjorts for omvarlden och den nya informationen som finns
om innevarande kvartal. Sedan visas modellernas revideringstendenser,
det vill sdga hur modellprognoserna har dndrats mellan denna omgang
och féregaende prognosomgang. Ibland viktas &ven modellernas revide-
ringstendenser samman.

Om andra modeller har anvants for att ta fram huvudscenariot visas
resultaten dven fran dessa modeller. Detta skedde till exempel under hos-
ten 2007 i inledningen av den finansiella krisen. Konsekvenserna av den
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finansiella turbulensen kunde da inte fangas upp i Ramses. Dérfor gjor-
des en prognos i en annan modell. Stora inslag av beddmningar kravdes
ocksa.

Darefter gors en sammanfattning dar den féregaende prognosen,
modellprognoserna och prognosen i huvudscenariot presenteras. Slutligen
visas olika konsistenscheckar. Till exempel lyfter man in hela den reala
prognosen (BNP, sysselsattning etc.) i Ramses for att se vilken inflations-
och rénteprognos som d& kommer ut ur modellen.

Syftet med Stor-PBG1 dr att forsoka tydliggora for direktionen vilka
prognoser olika modeller genererar, hur modellerna reagerar pa den nya
information som inkommit och, inte minst viktigt, vilka beddmningar som
staben pa APP gjort nar man kommit fram till den slutliga prognosen.
Direktionen har pa detta mote ocksa mojlighet att stélla detaljfragor om
prognosen direkt till sektorsexperterna.

Det andra beredningsmotet ger
mer utrymme for diskussioner

Dagen efter halls det andra beredningsmétet med direktionen (Stor-
PBG2). Aven detta mote dr uppdelat i tvé delar. Den férsta delen av
motet tar cirka en timme och den andra delen cirka tvd timmar. Tabell 2
visar agendan vid ett sddant méte. Under den forsta delen presenteras de
scenarier som bestélldes vid det inledande riskmétet. Har ges utrymme till
att diskutera hur olika faktorer paverkar den ekonomiska utvecklingen.
Hur paverkas till exempel BNP och inflation i Sverige om den internatio-
nella utvecklingen blir svagare dn vad som antas i huvudscenariot? Och
hur kan penningpolitiken i Sverige behéva anpassas till detta? Tjanste-
méannen stdmmer ocksd av med direktionen om de alternativa scenarierna
fangar de risker som direktionen ser framfor sig och om direktionen tycker
att den penningpolitiska responsen verkar vara rimlig.

Till den férsta delen bjuds samma personer in som deltog pé Stor-
PBG1. Under den andra delen deltar enbart direktionen, ett mindre antal
personer fran APP:s ledning, ett par radgivare och representanter for
informationssekretariatet. Anledningen till att deltagandet pd det senare
motet dr begrénsat ar att direktionen ska kunna ha en sd 6ppen och bra
diskussion sinsemellan som méjligt. Det &r nu som direktionen diskuterar
och framfér synpunkter p& huvudscenariot utifrén sina egna bedém-
ningar.
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TABELL 2. EXEMPEL PA AGENDA VID STOR-PBG2

Agenda Tid - antal min Foredragande
Del 1

Alternativa scenarier 60 ME

Del 2

Diskussion om prognosen - olika viktningar 60 ME

Olika reporantebanor 60 ME

Anm. ME = Modellenheten.

Direktionen diskuterar sig samman

Under del 2 av Stor-PBG2 har direktionen en mer aktiv roll. De olika med-
lemmarna i direktionen redovisar d& hur de ser pa prognosen. En ledamot
kan till exempel uttrycka en oro for att prognosen for produktiviteten ar
for hdg. Om ett alternativscenario for produktiviteten har tagits fram kan
huvudscenariot justeras direkt vid sittande bord genom att det liggande
scenariot viktas ihop med scenariot med en samre tillvéxt for produktivite-
ten. Direktionen kan dé direkt se vilka konsekvenser det far fér prognosen
for reporéntan, inflationen och till exempel BNP-tillvaxten. Olika rdnteba-
nor visas ocksd, vilket avspeglar olika avvdgningar mellan inflationen och
den reala utvecklingen.

Direktionen forsoker utifrdn detta material komma fram till en ran-
tebana som det verkar troligt att en majoritet kan komma att stélla sig
bakom. Det kan vara sd att direktionen vid detta tillfalle kommer fram till
att de vill se flera alternativscenarier eller en annan réntebana &n den som
hittills utgjort huvudscenariot. Detta tas i sa fall fram till dagen efter da ett
uppféljningsméte hélls med direktionen och ndgra fa fran APP.

Baserat pd detta material kan direktionsmedlemmarna vanligtvis bilda
sig en uppfattning om vilken réantebana de féredrar. Men det finns fortfa-
rande mojlighet for direktionen att géra dndringar i prognoserna om det
behdvs dven efter detta. Alla prognoser kan dndras i samband med direk-
tionens penningpolitiska méte ndgon vecka senare.

Direktionsmoten om prognoserna och texterna

Efter Stor-PBG2 fortsédtter APP sitt arbete och sammanstdller ett forsta
utkast till den penningpolitiska rapporten. Det sker i ndra samarbete med
direktionen. Ett formellt direktionsméte hdlls ndgra dagar efter Stor-PBG2
da prognoserna redovisas.

Som underlag till motet far direktionen ett forsta utkast av den pen-
ningpolitiska rapporten. Prognoserna ar de som direktionen bestdmde
sig for vid motet dagen efter Stor-PBG2. P4 motet fortsatter direktionen
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att diskutera prognoserna och hur dessa ska presenteras i den penning-
politiska rapporten. Dérefter fortsdtter det redaktionella arbetet med den
penningpolitiska rapporten och texten stdms I6pande av med direktionen.
Nagra dagar senare har direktionen ytterligare ett formellt mote.
Under detta moéte ligger fokus framforallt pd texterna som gas igenom i
detalj. Dérefter ar det slutligen dags for det penningpolitiska motet.

Det penningpolitiska motet

Direktionen hdller normalt sex penningpolitiska méten per ar. Vid behov
kan direktionen dock sammantrdda oftare. Antalet méten 4r inte faststéllt
i lag utan bestdms av direktionen. Férutom direktionen deltar ett antal
personer frdn APP, Avdelningen for finansiell stabilitet och informations-
sekretariatet samt ndgra radgivare och jurister pa motet. Dessutom deltar
riksbanksfullmaktiges ordférande och vice ordférande regelméssigt i
direktionens sammantrddanden och far ddrigenom insyn i direktionens
arbete. De har yttranderdtt men inte forslags- eller beslutsratt. Totalt bru-
kar ett tjugotal personer narvara under motet.

Det penningpolitiska métet inleds ofta med en kort uppdatering av
hur de finansiella marknaderna utvecklats, bland annat hur marknadens
penningpolitiska férvantningar ser ut infor motet, och annan ny informa-
tion som kommit in sedan textmotet ndgra dagar tidigare. Sedan foljer en
sammanfattning av huvuddragen i den penningpolitiska rapporten eller
uppfoljningen.

Darefter 6vergdr direktionen till att diskutera den ekonomiska
utvecklingen de kommande aren. Forst behandlas konjunkturen och infla-
tionen i omvérlden och sedan behandlas utvecklingen i Sverige. Var och
en i direktionen far nu framféra sin syn pa det aktuella ekonomiska ldget
och hur penningpolitiken bor utformas. Det finns ingen férutbestdmd
ordning fér vem som ska inleda diskussionen. Aven om ledaméterna
under processens gang har bildat sig en egen uppfattning ar det nu som
det slutgiltiga beslutet om repordntan fattas och en majoritet formas om
en syn pa den framtida repordntan och den ekonomiska utvecklingen.

Arbetsprocessen dr utformad sa att prognoserna och den penning-
politiska rapporten kan dndras efter motet. Alternativscenarierna och
modellresultaten gor att det ar praktiskt méjligt att revidera prognoserna
pé ett konsekvent satt i samband med det penningpolitiska métet om en
majoritet i direktionen sd 6nskar. Direktionens ordférande brukar avslut-
ningsvis sammanfatta de diskussioner som forts och vilka férslag som
finns angaende den aktuella rantenivan. Dérefter gar ledaméterna till
beslut och rostar.
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Efter det formella motet fardigstélls pressmeddelandet liksom den
Penningpolitiska rapporten. Formuleringarna ska avspegla diskussionen
pa motet. Beslutet om repordntan offentliggérs normalt dagen efter
motet da pressmeddelandet publiceras. Samtidigt publiceras den pen-
ningpolitiska rapporten pé Riksbankens hemsida. Den tryckta versionen
av rapporten publiceras ndgot senare. Ungefdr tva veckor efter det pen-
ningpolitiska motet publiceras protokollet dér det aterges i detalj hur de
olika ledaméterna i direktionen resonerat och réstat. Avdelningen fér pen-
ningpolitik tar fram ett utkast till protokollet som direktionen far ldmna
sina synpunkter pa.

Sammanfattningsvis har artikeln belyst och diskuterat de senaste
arens forandringar av hur underlagen till rantebesluten tas fram. En del
av fordndringarna har drivits av att metoderna att géra prognoser har
utvecklats. Andra férandringar har tillkommit av de specifika villkor som
géller i Sverige dar Riksbankens oberoende stéllning stéller hoga krav pa
oppenhet och tydlighet, dvs. transparens. Att Riksbanken bérjat publi-
cera en egen prognos for repordntan dr ett led i arbetet med att 6ka
transparensen och forbdttra analysen ytterligare. Det har ocksa medfort
att direktionen har blivit mer involverad i prognosprocessen. Riksbanken
utvérderar kontinuerligt sina prognoser for att se hur pass vél de lyckas
fanga utvecklingen. Det leder ocksa till att Riksbanken standigt forsoker
forbattra sitt satt att arbeta.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009

83



84

Referenser

Adolfson, M., M. Andersson, J. Lindé, M. Villani och A. Vredin, (2007a),
"Modern Forecasting Models in Action: Improving Macroeconomic
Analyses at Central Bank", International Journal of Central Banking,
vol. 3, December, p.111-144.

Adolfson, M., S. Laséen, J. Lindé och M. Villani, (2007b), "RAMSES — en
ny allmén jamviktsmodell for penningpolitisk analys”, Penning- och
valutapolitik, nr 2.

Andersson, M. och M. L6f, (2007), “Riksbankens nya indikatorprocedu-
rer", Penning- och valutapolitik, nr 1.

Blinder, A.S. och C. Wyplosz, (2004), "Central Bank Talk: Committee
Structure and Communication Policy”, Working Paper, prepared for
the ASSA meeting, Philadelphia, January 7-9, 2005.

Christiano, L., M. Trabandt och K. Walentin, (2007), “Introducing Financi-
al Frictions and Unemployment into a Small Open Economy Model",
Working Paper No. 214, Sveriges riksbank.

Pollard, P., (2004), "Monetary Policy-Making around the World", Power-
point presentation, Federal Reserve Bank of St. Louis.

Villani, M., (2005), “Inference in Vector Autoregressive Models with an
Informative Prior on the Steady State"”, Working Paper No. 181, Sve-
riges riksbank.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009



B Hedgefonder och
finansiella kriser

AV MARIA STROMQVIST'

Maria Stromqvist ar ekonomie doktor fran Handelshogskolan i Stockholm. Hennes avhand-
ling analyserade hedgefonder och internationella kapitalfléden. Hon &r verksam vid Riks-
banken, avdelningen for finansiell stabilitet.

I varje finansiell kris dterkommer diskussionen kring hedgefonders inver-
kan pa krisen. Aven om férloppen i de tidigare kriserna varit véldigt olika
tenderar kritiken mot hedgefonder att vara densamma. | denna artikel
diskuteras hedgefonders pdverkan pa finansiella kriser forst ur ett histo-
riskt perspektiv och ddrefter med anknytning till den nuvarande krisen.
Att hedgefonder generellt sett skulle ha mer inverkan pa finansiella kriser
dn andra investerare fdr dock inte stéd i analysen.

Méanga skillnader mellan hedgefonder och
traditionella fonder

Hedgefond 4r ett samlingsbegrepp for olika typer av investeringsfonder.
Generellt sett 4r en hedgefond en fond med absoluta avkastningsmal for
finansiellt sofistikerade investerare. Trots att mdnga hedgefonder skyddar
sina investeringar mot forluster (s.k. hedging), dr detta inte nagot som
géller alla fonder. Istédllet anvadnder sig hedgefonder av manga olika inves-
teringsstrategier.

Hedgefonder har dock ett antal gemensamma egenskaper som skil-
jer dem fran traditionella fonder. Allmént sett tillampar hedgefonder mer
flexibla investeringsstrategier. Ett friare regelverk? dn for traditionella fon-
der mojliggér mer dynamiska investeringsstrategier med bade ldnga och
korta positioner och anvandning av derivatinstrument. Hedgefonder kan
dessutom vdlja att ha hég beldningsgrad vilket ger en hdvstangseffekt pa
avkastningen. Traditionella investeringsfonder har relativa avkastningsmal
dar fondens resultat jamfors med ett index. Hedgefonder har absoluta
resultatmal oberoende av marknadsutvecklingen i stort.

1 E-post: maria.stromqvist@riksbank.se. De synpunkter som framfors representerar artikelfdrfattarens egen
uppfattning och ska inte tas som uttryck for Riksbankens syn i dessa fragor. Jag ar tacksam fér de synpunk-
ter som tidskriftens redaktérer framfért och som hjalpt till att forbéttra artikeln.

2| Sverige regleras hedgefonder av lagen (2004:46) om investeringsfonder och i Finansinspektionens fore-
skrifter om investeringsfonder (FFFS 2004:2). Se Finansinspektionen (2007).
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Avgiftsstrukturen i hedgefonder skiljer sig ocksa fran den i tradi-
tionella fonder. | en vanlig fond &r férvaltningsavgiften ndgra procent
av forvaltat kapital. | hedgefonder bestdr den normalt av en fast avgift
pé tva procent av forvaltat kapital och sedan en rorlig avgift pa 20 pro-
cent av den del av avkastningen som Overstiger avkastningsmalet. Vissa
hedgefonder tilldmpar ocksa s kallat "high water mark" som satter en
begransning for nér den rorliga avgiften far tas ut. "High water mark"
innebdr att den rorliga avgiften endast tas ut om fondens varde overstiger
det hogsta tidigare uppnddda vardet pa fonden, oavsett vilken avkastning
som uppnatts i perioden.

Med en hég minimigrans for investeringar riktar sig hedgefonder
framst mot institutionella investerare eller kapitalstarka privatpersoner.
Typiskt for hedgefonder &r ocksa att investerare bara kan ta ut sina peng-
ar ur fonden ménads- eller kvartalsvis till skillnad fran traditionella fonder
som tillhandahaller daglig likviditet. Det underlattar investeringar i mindre
likvida tillgdngar.

Hedgefondmarknaden har véxt kraftigt

Hedgefondmarknaden har under det senaste decenniet vaxt exponenti-
ellt. 1996 forvaltade hedgefonder cirka 135 miljarder US dollar fordelat pa
runt 2 000 fonder. | slutet av 2007 férvaltade 10 000 hedgefonder 2 000
miljarder US dollar (se diagram 1). Det innebar att forvaltat kapital i hed-
gefonder har 6kat 15 génger i storlek under perioden, vilket kan jamforas
med 6 ganger for traditionella fonder under samma period. Férutom att
hedgefondmarknaden vuxit i storlek har fordelningen mellan strategier
fordndrats under perioden. Nastan en tredjedel av det totala kapitalet
investerat i hedgefonder 1996 fanns i globala makrofonder® (Stromquvist
(2008)). De vanligaste strategierna idag ar aktiebaserade (t.ex. long/short
equity*) och arbitragestrategier som utnyttjar identifierade felprissétt-
ningar pd marknaden. Globala makrofonder har numera endast ndgra fa
procent av forvaltat kapital.

Vad géller den svenska hedgefondmarknaden &r den fortfarande
under utveckling. Den forsta svenska hedgefonden startade 1996. Déar-
efter har marknaden i Sverige vuxit och i slutet av 2007 fanns cirka 70
hedgefonder som forvaltade ndrmare 5 procent av det totala kapital som
fonder forvaltar i Sverige.> Den svenska hedgefondmarknaden domineras
kraftigt av long/short equity fonder.

3 Globala makrofonder utgdr fran en analys av férdndringar i makroekonomiska variabler och investerar i alla
tillgangsslag och marknader.

4 Long/short equity dr en strategi dér férvaltarna koper aktier de tror kommer att stiga i vérde och séljer
aktier de tror kommer att sjunka i varde.

5 www.fondbolagen.se
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Diagram 1. Utvecklingen for hedgefondmarknaden
Antal fonder (vinster skala), férvaltat kapital (h6ger skala)
12 000 2500

/ 12 000
8000
/ L1 500
6000
/ 11000

4000

10 000

=500

2000

1996 2000 2004 2007
Antal = Forvaltat kapital (miljarder USD)

Kallor: Stromqvist (2008) och ECB (2007).

Hur kan hedgefonder paverka finansiella
marknader?

Hedgefonders friare placeringsregler kan paverka finansiella marknader
béde positivt och negativt. Forst och framst innebdr den storre investe-
ringsfriheten att hedgefonder kan fylla tva funktioner pa de finansiella
marknaderna.

Den forsta ar rollen som arbitragér. En vanlig hedgefondstrategi idag
innebdr att forvaltaren utnyttjar felprissattningar. Det kan till exempel
vara att ett derivatinstrument ar fel prissatt relativt den underliggande
tillgdngen eller att en aktie &r fel prissatt relativt bolagets fundamentala
vérde. Huruvida en tillgdng ar felaktigt prissatt utvérderas vanligtvis med
hjélp av statistiska och ekonomiska modeller. Genom att investerare képer
undervérderade tillgdngar och séljer 6vervarderade tillgdngar pressas pri-
serna tillbaka mot sina fundamentala varden. Detta bidrar till att forbattra
prisséttningen, vilket gér marknaderna mer effektiva.

Den andra rollen &r att bidra till att likviditeten forbattras i det finan-
siella systemet. Hogre likviditet anses generellt sett ge mer effektiv pris-
sdttning. Hedgefonder tenderar att vara mer aktiva an andra investerare
vilket bidrar till att fler tillgdngar séljs och kdps. Mojligheten att investera
i mindre likvida marknader och instrument ar storre for hedgefonder jam-
fort med traditionella investeringsfonder. De &r ocksd ofta betydelsefulla
deltagare pd nya marknader. Alla dessa egenskaper ger en dkad likviditet.

Men den flexibilitet som hedgefonder har medfor ocksa risker. Den
mest uppenbara dr hdg beldning. Den innebdr visserligen att fonden kan
gora stora vinster men 6kar ocksa risken for att en fond gar omkull om
den gor felsatsningar. Den hoga belédningsgraden innebér risker for hed-
gefondernas motparter (som t.ex. langivare) och en fonds misslyckande
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kan darfor fa spridningseffekter i det finansiella systemet. Hedgefonders
utnyttjande av derivatinstrument innebér ocksa vissa risker. Med dessa
instrument kan stora positioner tas i marknaden med liten kapitalinsats.
Det ger forvaltaren ytterligare havstangseffekt. Derivat kan dock anvan-
das for tva syften, antingen i spekulationssyfte eller for att skydda sig mot
risk. Hedgefonder anvédnder derivat i bada dessa dandamal. Anvdndningen
av belaning och derivatinstrument kan bidra till kraftigare kursrorelser
eftersom positionerna blir storre. Hedgefondernas friare placeringsregler
kan ocksd anvédndas for att i spekulativa syften forstarka marknadsrorelser,
sa kallad "positive feedback trading".

De positiva och negativa effekterna av hedgefondernas friare place-
ringsregler kommer att diskuteras i kommande avsnitt.

Tidigare finansiella kriser

I de finansiella kriserna under 1990-talet och 2000-talet har hedgefonder-
nas roll kommit upp till diskussion. Aven om kriserna har haft vitt skilda
forlopp tenderar kritiken mot hedgefonder vara densamma. Den kritik
som riktas mot hedgefonder vid finansiella kriser ar att hogt beldnade
hedgefonder eller grupper av hedgefonder skulle kunna paverka priserna
kraftigt genom att gora spekulativa attacker mot t.ex. vissa bolag, sekto-
rer eller valutor. Denna prispdverkan kan forstarkas genom att generera
ett allmént flockbeteende hos investerare. Dessutom anklagas hedge-
fonder for att manipulera tillgangspriser och att bidra till att bygga upp
finansiella bubblor. En finansiell bubbla &r en situation nér det pris aktérer
betalar for finansiella tillgédngar, till exempel aktier eller fastigheter, kraftigt
overstiger det varde som tillgangen har om man ser till de inkomster som
tillgdngen realistiskt sett kan generera.

| detta avsnitt kommer fyra olika finansiella kriser och hedgefonders
inverkan i dessa att diskuteras utifran den kritik som angetts ovan. Den
forsta krisen involverade europeiska valutor och intréffade i bérjan av
1990-talet. Den andra krisen dr Asienkrisen som borjade hosten 1997. Ett
ar senare intraffade kollapsen av hedgefonden Long-Term Capital Mana-
gement, vilket delvis var en effekt av Rysslands finansiella fall tidigare det
aret. Slutligen diskuteras IT-bubblan och dess uppldsning kring &r 2000. |
avsnittet efter kommer sedan den nuvarande krisen att analyseras.

GEORGE SOROS OCH DE EUROPEISKA VALUTORNA

Ett tydligt exempel pd ndr en enskild hedgefond paverkat priserna ar
George Soros och hans Quantumfonds berémda valutaspekulationer
under bérjan av 1990-talet. Quantumfonden var en global makrofond
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och Soros spekulerade i detta fall mot fasta europeiska vaxelkurser. Orsa-
ken till att vaxelkurserna ifrdgasattes var att kurserna inte motsvarade de
makroekonomiska forhéllandena i linderna. Hosten 1992 salde Quan-
tumfonden stora volymer av bland annat det brittiska pundet och den
svenska kronan mot dollar pd termin (korta positioner). De respektive
centralbankernas forsok att forsvara sina fasta vaxelkurser blev dyrbara
och de blev tvungna att 6verge dem. Resultatet blev att valutorna snabbt
tappade i vdrde och Quantumfonden kunde inkassera en miljardvinst.
Enligt Fung och Hsieh (2000) gjorde Quantum en vinst pd en miljard
pund enbart pa sina korta positioner i det brittiska pundet. Soros blev
hart kritiserad for sitt agerande, men menade att eftersom valutorna var
uppenbart felvdrderade skulle priserna danda ha kommit att justeras forr
eller senare.®

Diagram 2 visar den relativa utvecklingen mellan de tvé europeiska
valutorna och hedgefonder under perioden augusti till november 1992.
De tva graferna langst ned i diagrammet visar den kumulativa utveckling-
en for det brittiska pundet respektive den svenska kronan relativt ameri-
kanska dollar. De tva graferna 6verst visar den kumulativa avkastningen
for ett index 6ver hedgefonder med global makrostrategi respektive Soros
hedgefond Quantum.

Bank of England tvingades ge upp sitt forsvar av pundet den 16 sep-
tember. Under denna manad hade Quantum en avkastning pé éver 25
procent. Fondens avkastning var fortsatt positiv de kommande ménader-
na. Sveriges riksbank lat kronan flyta fritt den 19 november, vilket gjorde
att kronan tappade 20 procent mot dollarn.

Diagram 2. Krisen 1992 och globala makrofonder
Index augusti 92 = 100
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Kéllor: Fung och Hsieh (2000) och Strémqvist (2008).

6 Se Rouzbehani (2007).
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Det ar otvivelaktigt att en enskild hedgefond i detta fall kraftigt
paverkade priserna genom sina spekulativa attacker mot valutorna. Dére-
mot kan Quantumfonden inte anklagas for att ha manipulerat priserna
eller bidragit till att bygga upp den finansiella bubblan. Den berodde pa
en felaktig ekonomisk politik och en priskorrigering var darfér oundviklig.
Den kritik som kan framforas ar dock att priskorrigeringen blev snabbare
och kraftigare pd grund av Quantumfondens spekulationer &n vad den
eventuellt annars hade blivit. En priskorrigering i mer ordnade former
skulle ha kunnat ge lagre samhallsekonomiska kostnader men hade a
andra sidan kanske fordrojt den nodvandiga strukturella forandring som
framtvingades av krisen. Det faktum att makrofondindexet i diagram 2
inte ror sig sarskilt mycket under perioden indikerar att valutaspekulatio-
nerna var relativt begransade till Quantumfonden och eventuellt ytterli-
gare nagra fonder. Det tyder pa att det inte var frigan om nédgot flockbe-
teende bland hedgefonder.

ASIENKRISEN

Fradgorna kring hedgefonders spekulationer mot fasta véaxelkurser blev
ater aktuella i Asienkrisen. | mitten av 1990-talet hade ett flertal sydasia-
tiska lander, som till exempel Thailand, stora underskott i bytesbalansen.
Deras fasta vaxelkurser gentemot den amerikanska dollarn bidrog till
inhemsk upplaning i utlandsk valuta och med det exponering mot valu-
tarisk. Den finansiella bubblan drevs pd av ett inflode av internationellt
kapital. Nar kapitalflodet sedan vande till ett utfléde blev de fasta véxel-
kurserna ohéllbara. I juli 1997 devalverade Thailand, foljt av Malaysia och
Sydkorea, sin valuta. Nar den finansiella bubblan sprack innebar det att
tillgéngspriser pa till exempel aktier sjonk kraftigt. Det diskuterades huru-
vida hedgefonder hade stora korta positioner i de asiatiska valutorna och
darigenom tvingade fram devalveringarna for att sedan kunna gora stora
vinster pa férsvagningen av valutorna och de sjunkande tillgdngsvardena
pé aktier. Fragan togs pd sa stort allvar att den utreddes av IMF (Eichen-
green m.fl. (1998)) som intervjuade ett antal marknadsoperatorer.

Diagram 3 visar den kumulativa avkastningen pé den asiatiska aktie-
marknaden, ett index 6ver hedgefonder som fokuserar pa utvecklings-
marknader och ett generellt hedgefondindex. Om hedgefonder kollektivt
hade spekulerat mot de asiatiska ldndernas ekonomier borde vi se en hég
positiv avkastning for hedgefonder under perioden. S& ar dock inte fallet.
Det generella hedgefondindexet uppvisar endast en svag positiv avkast-
ning under perioden.

Mer intressant ar att hedgefonder med fokus pa utvecklingsmark-
nader forlorade 20 procent i véarde fram till mitten av 1998. Dessa hed-
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Diagram 3. Kumulativ avkastning under Asienkrisen 1997-1999
Index januari 97 = 100
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Kéllor: MSCI Barra och Strémqvist (2008).

gefonder pdverkades alltsd negativt av Asienkrisen (dven om de fortfa-
rande hade en béttre avkastning &n aktieindex). Jag har visat (Stromquist
(2008)) att hedgefonder som investerar i utvecklingsmarknader framst
anvénder sig av ldnga positioner i aktier. Deras avkastning ar darfor posi-
tivt korrelerad med aktiemarknaden. | en artikel av Bris, Goetzmann och
Zhu (2007) framgar det att mojligheterna att ta korta positioner i utveck-
lingsmarknader d&r mycket begransade. Det minskar hedgefondernas moj-
ligheter att utnyttja en negativ marknadstrend for 6kade vinster.

| likhet med krisen 1992 var denna finansiella bubbla ett resultat
av fundamentala och strukturella obalanser i det finansiella systemet.
Hedgefonder hade darfor ingen sarskild roll i uppbyggandet av bubblan.
Det som skiljer Asienkrisen fran den 1992 &r att det inte gick att urskilja
enskilda investerare eller grupper av investerare som bidrog mer till krisens
forlopp dn andra. Det som intréffade var istéllet att internationella inves-
terare i allmanhet fick panik och snabbt drog tillbaka det kapital de inves-
terat i omradet (Lindgren m.fl. (1999)). Eichengreen m.fl. (1998) fann inte
nagra bevis for att just hedgefonder bidragit till att férsémra de asiatiska
landernas ekonomi genom spekulation, flockbeteende eller " positiv feed-
back trading”. Inte heller Fung och Hsieh (2000) kunde genom regres-
sionsanalys hitta en allméngiltig negativ korrelation mellan hedgefonders
avkastning och forandringar i vardet pa de asiatiska valutorna.

IT-BUBBLAN

Under &r 1999 steg vadrdet pa IT-relaterade aktier starkt vilket resulte-
rade i historiskt hoga marknadsvarderingar relativt foretagens redovisade
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varde eller vinster. Varderingarna visade sig vara ohéllbara och i mars
2000 véande trenden och priserna pé IT-relaterade aktier foll tungt. Om
hedgefonder hade uttvat rollen som arbitragorer borde de ha motverkat
de dverdrivna prisdkningarna genom att ta korta positioner i IT-aktier.
Brunnermeier och Nagel (2004) fann dock det motsatta i en studie dver
hedgefonders innehav i amerikanska IT-aktier. Enligt deras resultat hade
hedgefonder stora langa positioner i IT-aktier under bubblan for att sedan
reducera dessa innan kraschen var ett faktum. Denna slutsats bekraftas i
diagram 4 som visar den kumulativa avkastningen for hedgefonder rela-
tivt den amerikanska aktiemarknaden. Indexet 6ver hedgefonder okar i
ungefdr samma takt som aktieindex under 1999 och fram till bérjan av ar
2000. Darefter skiljs de tva graferna at, aktieindex faller kraftigt medan
hedgefondindex &r relativt oférandrat under resten av ar 2000. Brunner-
meiers och Nagels (2004) forklaring var att hedgefonderna var medvetna
om att det var en bubbla och att deras optimala strategi var att rida pa
vagen istdllet for att forsdka korrigera priserna.

Vilken kritik kan da riktas mot hedgefonder under denna kris? Det ar
mojligt att hedgefonderna genom att kdpa IT-relaterade aktier bidrog till
att driva upp priserna och darigenom den finansiella bubblan. Man kan
ocksd spekulera i om deras forsaljning av IT-aktier startade den kraftiga
nedgangen i priserna. Aktiemarknaden &r dock en relativt likvid marknad
och for att kunna paverka den generella trenden krévs att stora volymer
handlas. Hedgefonders inverkan pé bubblan borde darfor sté i relation till
deras inflytande pa den finansiella marknaden vid denna tidpunkt. Om
man utgar ifran att hedgefonderna inség att det var en bubbla, tyder det
faktum att de valde att rida pd vdgen pd att de bedémde att de inte hade

Diagram 4. Kumulativ avkastning IT-bubblan
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Kallor: Ecowin och Stromqvist (2008).
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tillrackligt inflytande pa den finansiella marknaden for att sjalva kunna
spracka bubblan. Brunnermeier och Nagel (2004) fann visserligen att hed-
gefonder minskade sina innehav i IT-aktier innan kraschen, men inte att
de salde av hela innehaven. Det innebar rimligen att de inte samtidigt tog
stora korta positioner i dessa aktier for att driva pa nedgangen.

LTCM

De tre kriserna presenterade ovan representerar episoder dar hedgefon-
der av olika anledningar lyckats ha en béttre avkastning d&n marknaden.

| detta avsnitt diskuteras hedgefondernas beldningsgrad och effekterna
pa den finansiella stabiliteten nar strategierna misslyckas utifran exemplet
med Long-Term Capital Management.

| augusti 1998 kraschade den berdmda hedgefonden Long-Term
Capital Management. Enligt Edwards (1999) hade fonden vid tidpunkten
ett eget kapital pd runt 5 miljarder dollar men hade lanat upp till 125 mil-
jarder dollar, vilket innebar en extrem beldningsgrad pa 25 ganger eget
kapital. Dess strategi var att utnyttja felprissattningar, sarskilt pa obliga-
tionsmarknaden. Till exempel hade den satsat stora summor pd att rantan
pa obligationer utgivna vid olika tidpunkter men med samma slutdatum
skulle konvergera. Efter Rysslands finansiella kollaps fordandrades mark-
nadsldget hastigt och rdntorna divergerade istallet for att konvergera.
Fonden gjorde stora forluster och i och med att den var hogt beldnad och
hade tagit positioner i derivatinstrument ansdg Federal Reserve att en
krasch skulle kunna pdverka hela det finansiella systemet negativt. Darfor
arrangerade de tillsammans med ett antal investmentbanker en radd-
ningsaktion dér positionerna i fonden 6vertogs.

Episoden med LTCM visar dels att det finns risker med kraftigt bela-
nade fonder, dels att hedgefonder kan anses som systemviktiga. Det &r ju
inte bara fondens investerare och deras motparter som paverkas vid en
eventuell konkurs. Nér tillgdngarna maste séljas av sjunker vardet pa till-
gangar av samma slag vilket i sin tur kan tvinga andra beldnade investera-
re att sélja av tillgangar om vardet pa deras sékerheter sjunker under ldnat
belopp. Detta skapar en ond spiral som pédverkar den finansiella stabilite-
ten. En god riskhantering dr darfor av vikt, inte bara for hedgefonderna,
utan dven for deras motparter som mojliggor den hoga belaningen. Fallet
med LTCM illustrerar ocksd att riskerna ar speciellt stora i marknadssitua-
tioner med stor osékerhet och hog riskaversion.

Enligt Edwards (1999) ar det dock ovanligt att hedgefonder har en
beldning pa 6ver 10 gdnger eget kapital. Eichengreen och Park (2002)
fann i deras studie att 74 procent av hedgefonderna under 1998 hade en
beldningsgrad pa under tva ganger eget kapital. Samma siffra ett ar sena-
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Diagram 5. Kumulativ avkastning for Long-Term Capital Management
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Kéllor: Lowenstein (2000), MSCI Barra och Credit-Suisse Tremont.

re var 89 procent. U.S. President’s Working Group on Financial Markets
(1999) diskuterade riskerna med hog belaningsgrad. De fann att andra
institutionella investerare var lika hogt beldnade som hedgefonderna
under 1998 men att de hade mycket storre tillgdngar under forvaltning.
De konstaterade darfor att riskerna med hog belédning inte ar begransade
till hedgefonder.

Hur skiljer sig dagens finansiella kris fran tidigare
kriser?

Diskussionerna kring hedgefonder och finansiella kriser har aterkommit

i den nuvarande turbulensen. Ett exempel &r i bérjan av 2007 nér Bear
Sterns hedgefonder kollapsade. Fonderna hade koncentrerade och hogt
beldnade portfoljer med kreditinstrument relaterade till den amerikanska
bostadsobligationsmarknaden (subprime). Ett annat exempel &r nér Island
anklagade hedgefonder for att spekulera mot den islandska valutan och
darmed ocksé den islandska ekonomin (Affarsvéarlden 2008-03-31). | Sve-
rige florerade dessutom uppgifter om att Londonbaserade hedgefonder
spred illasinnade rykten om Swedbank i syfte att fa aktiekursen att sjunka
eftersom de blankat aktien, det vill sdga, sélt lanade aktier (Dagens Nyhe-
ter 2008-09-19 och Dagens Industri 2008-09-26).” | september 2008
forbjods blankning pa manga marknader d& den ansdgs ha anvants for att
accelerera kursnedgéngarna, speciellt i finansiella bolag.

7 Denna situation &r dock annorlunda. Det &r en sak att satsa mot felprissittning pa marknader, dar mark-
nadspriset inte aterspeglar det fundamentala vardet. Att sprida rykten for att fa till marknadsrorelser ar
otilliten marknadspaverkan.
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Fragan ar da hur hedgefondernas roll har sett ut i den aktuella kri-
sen? Ett generellt svar dr att de har paverkats mer av krisen dn vad de har
paverkat den. Det frimsta argumentet for detta ar att hedgefonderna har
haft mer problem att hantera denna kris &n tidigare kriser.

BRED NEDGANG FOR HEDGEFONDER

Diagram 6 visar den kumulativa avkastningen pa hedgefond- och aktie-
marknaderna under nuvarande kris. Hedgefonder hade en stabil och
darmed béttre utveckling &n aktier mellan oktober 2007 och juni 2008.
Darefter foll hedgefondindex liksom aktieindex, dven om fallet var storre
for aktieindex.

Den negativa utvecklingen for hedgefonderna kan, till skillnad fran
Asienkrisen da framst fonder med fokus péd utvecklingsmarknader drab-
bades, inte hanforas till en speciell strategi. Enligt Barclays databas dver
hedgefonder hade en s stor andel som 89 procent av hedgefonderna i
deras databas en negativ avkastning i september 2008. Diagram 7 visar
manadsavkastningen under sex méanader, maj till oktober 2008, for sex
olika strategier. | maj 2008 hade alla strategier en positiv avkastning. Dar-
efter borjade den negativa trenden som sedan accelererade i september
och oktober. De strategier som klarade sig bast ar den marknadsneutrala
strategin (equity market neutral®) och short bias®. De strategier som kla-

Diagram 6. Kumulativ avkastning under nuvarande kris

Index december 06 = 100
120

110 AN~

. / —— \
. 0
. \
. \

\

dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr majjun jul aug sep okt
06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08

= Index hedgefonder —— Aktieindex MSCI World
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8 En marknadsneutral strategi har till syfte att genom langa och korta positioner ta bort marknadsrisker.
Fondens totala position blir da neutral i det avseende att de allmdnna marknadsrorelserna inte paverkar
fondens resultat ndmnvért. Att den systematiska risken tas bort innebér inte att fonden blir riskfri. Den
icke-systematiska risken finns fortfarande kvar.

9 Definition av strategin ges i ndsta avsnitt.
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rade sig samst under perioden ar convertible arbitrage och fixed income
arbitrage.'® Att strategin long/short equity haft dalig avkastning tyder pa
att de fonder som anvénder den har haft en 6vervikt av ldnga positioner i
den fallande aktiemarknaden. Ett antal faktorer som skiljer den nuvarande
krisen fran tidigare och som bidragit till den férsamrade avkastningen for
hedgefonder diskuteras i kommande avsnitt.

ANDRADE SPELREGLER

Unikt for den aktuella krisen ar det beslut som togs hésten 2008 och som
plétsligt dndrade spelreglerna pd marknaden. Beslutet att forbjuda blank-
ning, framst av finansiella bolags aktier, paverkade olika strategier i olika
utstrackning. Vissa strategier paverkades kraftigt negativt, huvudsakligen
saddana dar blankning ingdr som en naturlig del av strategin eller som har
en stor exponering mot den finansiella sektorn. Férbudet paverkade hed-
gefonder mer &n vanliga fonder eftersom de i storre utstrackning anvén-
der sig av blankning. Ett blankningsférbud i en fallande marknad innebar
att det blir svarare att anvéanda sig av strategier som forstarker negativa
marknadsrorelser. Detta var ocksd syftet med férbudet. Men blanknings-
forbudet innebar ocksd att det blev svdrare att skydda l&nga positioner
genom korta positioner och att utnyttja vissa arbitragestrategier.

Short bias &r en strategi som tjénar pa fallande tillgdngsvérden och
effekten av blankningsférbudet pa dess avkastning syns tydligt i diagram

Diagram 7. Avkastning utvalda strategier
10 Manadsavkastning, procent

5 S

0

-5 - |
-10
-15

maj 2008 jun 2008 jul 2008 aug 2008 sep 2008 okt 2008
m Global Long/Short ~ m Equity Short Fixed m Convertible
Macro Equity Market Bias Income Arb
Neutral Arb

Kalla: Credit Suisse Tremont.

10 Strategierna utnyttjar felprissittningar av konvertibla skuldebrev respektive ranteinstrument.
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7. Short bias gick bra under sommaren 2008, men foll sedan i september
manad, d& blankningsférbudet inférdes, fér att sedan ha en hég positiv
avkastning i oktober. Strategin dr dock inte sérskilt opportunistisk efter-
som den innebér att fonden alltid har en 6vervikt av korta positioner i sin
portfélj, oavsett marknadsférhallandena.

Ett exempel pd en marknadsneutral arbitragestrategi dar blankning
ingar ar convertible arbitrage. | denna strategi tas vanligen en lang posi-
tion i det konvertibla skuldebrevet och en kort position i den aktuella
aktien. Vinsterna kommer ifrdn att det konvertibla skuldebrevet inte ar
korrekt prissatt relativt aktien, t.ex. kan den vara undervérderad pa grund
av ddlig likviditet. Da convertible arbitrage dr en marknadsneutral strategi,
dvs. avkastningen ska vara oberoende av marknadsrorelserna, har den
inget att vinna pa kraftiga negativa marknadsrorelser och anvander darfor
normalt inte blankning i det syftet.

BRED NEDGANG | TILLGANGSVARDEN

Tidigare kriser har varit begransade till speciella marknader eller tillgangs-
klasser. | den nuvarande krisen har ménga olika tillgangsklasser paverkats
samtidigt och dessutom globalt. Normalt far hedgefonder en premie for
att de tar pa sig kreditrisk, l6ptidsrisk och likviditetsrisk. Dessa riskpremier
utgor vanligtvis en stor del av hedgefondernas vinster. | den senaste kri-
sen har dock ett hogre risktagande inte inneburit hogre vinster, tvdrtom.
Att nedgéngen drabbat manga olika tillgdngsslag och marknader pé en
gang har betytt att alla dessa olika premievinster férsvunnit samtidigt. De
6kade riskpremierna har helt enkelt inte kompenserat de forluster som
gjorts.

Under perioden 2001 till 2003 genererade manga hedgefonder stora
vinster genom att diversifiera sin portfolj med fastigheter eller ravaror.

Da investerare blivit mer ovilliga att ta risker under krisen har de minskat
beldningen i sina portféljer genom att sédlja av tillgdngar. Det har drivit ned
priserna pa ndstan alla tillgadngsklasser, inklusive rdvaror och fastigheter,
vilket har forsémrat de positiva effekterna av diversifiering.

Att hedgefonder férutsdg nedgdngen i IT-bubblan béttre &n dagens
nedgang beror pa att foretagsvarderingarna under IT-bubblan var histo-
riskt hoga. Det var darfor inte svart att radkna med att det skulle komma
en priskorrigering. Detta var inte fallet i den aktuella krisen och manga
fonder 6verraskades darfor av det kraftiga prisfallet pd aktier.

Den nuvarande krisen har uppvisat en extrem volatilitet i bade
aktie- och ravarupriser. Det har gjort det svérare att prognostisera fram-
tida rorelser i tillgdngsvarden. Till exempel fick manga hedgefonder som
satsat pa en negativ aktiemarknadstrend och hoga ravarupriser problem
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i juli 2008 néar trenden plotsligt vande och aktiepriserna gick kraftigt upp
medan rdvarupriserna gick kraftigt ned (ECB (2008)).

Slutligen, en skillnad mellan dagens kris och foregaende kriser ar att
turbulensen har sitt ursprung i en bankkris. Bankernas problem har paver-
kat hedgefonderna direkt genom strangare kreditgivning, hégre kostnad
for beldning och fastlasta tillgangar vid konkurser (t.ex. Lehman Brothers).
Fonderna har tvingats att sélja av tillgangar i en fallande marknad vilket
paverkat deras avkastning negativt.

Utgor hedgefonder idag ett stérre hot mot den
finansiella stabiliteten dn andra investerare?

| detta avsnitt diskuteras forhallandet mellan hedgefonder och andra
typer av investerare. Mojligheten for en investerare att paverka de finan-
siella marknaderna ar storre desto stérre andel av det totala kapitalet
som denne forvaltar. Frdgan dr hur stor andel av riskkapitalet som idag &r
investerat i hedgefonder, da dessa vuxit kraftigt i antal och storlek under
det senaste decenniet. En annan fraga av intresse &r om hedgefonder ar
den enda typen investeringsfonder pa dagens finansiella marknader som
kan utgora ett hot mot stabiliteten?

FORDELNINGEN AV FORVALTAT KAPITAL

Diagram 8 visar forvaltat kapital hos institutionella investerargrupper i
december 2007. Trots den kraftiga tillvaxten pa hedgefondmarknaden
har hedgefonderna fortfarande en liten del av det totala férvaltade kapi-
talet. Bdde pensionsbolag respektive fondbolag férvaltar runt tio gdnger
mer kapital &n hedgefonder. Det talar emot att hedgefonder som grupp
skulle kunna paverka hela marknader. Vid kraftiga marknadsrorelser ar det
darfér mer troligt att flera typer av institutionella investerare féljer samma
trender.

Hur stort inflytande har enskilda hedgefonder? Diagram 8 ger den
totala storleken pé férvaltat kapital men séger ingenting om hur kapitalet
fordelar sig mellan fonderna. Den fragan besvarar istallet diagram 9. Vérl-
dens storsta hedgefond ér, enligt tidskriften Alpha Magazine, JP Morgan
Asset Management, med ett forvaltat kapital av 45 miljarder dollar i slutet
av &r 2007. Det &r endast ndgra fa procent av det kapital som varldens
storsta fondbolag och pensionsbolag forvaltar. Enskilda hedgefonders
inflytande pa hela marknader borde darfér rimligen vara begrénsat.
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Diagram 8. Forvaltat kapital hos institutionella investerargrupper (december 2007)
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Kalla: The Economist (2008-01-17).

Diagram 9. De storsta aktorerna i termer av forvaltat kapital (december 2007)
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Kallor: Pionline.com, Alpha Magazine's Hedge Fund 100 Rankings 2007 och The Economist
(2008-01-17).

STATLIGA INVESTERINGSFONDER (SWF)

En intressant observation &r storleken pé det kapital som statliga investe-
ringsfonder idag forvaltar. De hade i slutet av 2007 ett ungefarligt totalt
forvaltat kapital p& 3 000 miljarder dollar, 50 procent mer &n hedge-
fonderna. Det &r tankvért att gora en jamforelse mellan de statliga
investeringsfonderna och hedgefonderna. Bada investeringsfonderna ar
tamligen oreglerade och behéver inte ge ut information om innehav eller
transaktioner. De kan bada bidra med likviditet och 6kad effektivitet till
finansiella marknader. Aven om de statliga fonderna ofta har langsiktiga
investeringsmal finns det exempel dér de gjort spekulativa transaktioner.
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Norges investeringsfond blankade vid ett tillfalle obligationer utstéllda av
islandska banker vilket kritiserades hart av Islands premidrminister (The
Economist 2008-01-17).

Det finns dock betydande skillnader mellan hedgefonder och statliga
investeringsfonder. For det forsta ar marknaden for statliga investerings-
fonder kraftigt koncentrerad till en handfull mycket stora fonder. Den
storsta enskilda statliga investeringsfonden, Abu Dhabi Investment Fund,
forvaltar ndstan en tredjedel av totalt férvaltat kapital (900 miljarder
dollar). Darefter kommer Norges fond med ndstan 400 miljarder dollar.
Hedgefonders totala forvaltade kapital pa runt 2 000 miljarder dollar ar
utspritt pa 10 000 fonder." Darfor borde de statliga investeringsfonderna
ha storre mojligheter an hedgefonder att paverka marknaden. For det
andra finns det, till skillnad frén hos hedgefonder, en uppenbar risk att
statliga fonders investeringar styrs av politiska beslut och inte av férvan-
tad avkastning relativt risk. Sddana investeringar kan f& motsatt verkan pa
de finansiella marknadernas effektivitet.

Inget stdd for att hedgefonder paverkar finansiella
kriser mer &n andra investerare

Aven om hedgefonder i vissa kriser otvivelaktigt paverkat de finansiella
marknaderna visar analysen i denna artikel att detta inte ar ndgon regel.
Hedgefonders agerande, liksom andra investerare, har varierat mycket i
de tidigare kriserna.

En vanlig kalla till kritik mot hedgefonder &r att de i kriser satsat
pengar pd en priskorrigering av felvarderade tillgdngar. Under normala
marknadsforhallanden &r detta nagot positivt for marknadseffektiviteten.
| finansiella kriser anses det ddremot bidra till instabilitet p4 marknaden.
Det dr dock orimligt att forvanta sig att investerare som normalt anvander
sig av arbitragestrategier ska avhdlla sig fran det under finansiella kriser
och att felaktiga prissattningar ska fa bestd. Fran policysynpunkt ar det
alltsa svart att bedéma nar dessa strategier ar 6nskvarda och nér de inte
ar det.

En annan vanlig kritik ar att hedgefonder manipulerar tillgdngspriser
och medverkar till att bygga upp finansiella bubblor. Men den enda kris
som diskuterats i denna artikel dar hedgefonder kan misstéankas ha bidra-
git till bubblan ar IT-krisen. | tvd av de andra kriserna utnyttjade fonderna
ohdllbara situationer som orsakats av felaktig ekonomisk politik. Generellt
sett motverkar arbitragestrategier faktiskt uppbyggandet av finansiella
bubblor, men eftersom fonderna har vinstmaximering som mal tar de inte

" Enligt Stromqvist (2008) forvaltade den genomsnittliga hedgefonden 100 miljoner dollar.
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nagot ansvar for att forhindra att bubblor uppstar. Det kan dock disku-
teras om inte hedgefonders spekulativa attacker mot uppkomna bubblor

kan leda till att forloppet nér bubblan spricker blir snabbare och kraftigare.

Argumenten for att hedgefonder inte har storre paverkan pa finan-
siella marknader &n andra investerare gavs redan av Eichengreen m.fl.
(1998) och 4r giltiga dn idag. Hedgefonder ar ensamma inte tillrackligt
stora for att kunna paverka priserna pa likvida marknader eftersom deras
kapital &r litet i férhallande till andra investerare som till exempel banker
och forsakringsbolag. Det ar darfér mer troligt att stora marknadsrorelser
beror pa att flera typer av institutionella investerare foljer samma trender.
Att hedgefonder red pd vagen i IT-bubblan kan ses som ett tecken péd att
de inte ansag sig vara tillrdckligt stora for att kunna paverka marknads-
riktningen pé den likvida aktiemarknaden.

Det finns inga tydliga bevis for att hedgefonder genererar flock-
beteenden. Det gar snarare att argumentera att hedgefonder ar mindre
bendgna att generera flockbeteende 4n andra investerare eftersom de vill
hélla sina strategier hemliga (se Eichengreen m.fl. (1998)). IT-bubblan ar
ett exempel pa att hedgefonder kan vara de som foljer andra investerare
istéllet for tvartom. Varken Fung och Hsieh (2000) eller Eichengreen m.fl.
(1998) har kunnat finna bevis att hedgefonder forstarker marknadsrorel-
ser eller att de skulle vara mer intresserade av att manipulera en marknad
dn andra investerare.

Att hedgefonder dr daligt genomlysta uppges ofta innebara en risk.
Intressant ar dd att jamfora med de statliga investeringsfonder som vuxit
fram. De har idag ett storre forvaltat kapital &n hedgefonder och markna-
den &r kraftigt koncentrerad till ett fatal stora fonder. Statliga investerings-
fonder har ingen skyldighet att rapportera om innehav eller transaktioner
och det finns dessutom en risk att investeringarna styrs av politiska beslut.
Det finns darfér ingen anledning att tro att hedgefonder skulle ha storre
inflytande pa finansiella marknader eller skapa storre instabilitet &n dessa
fonder.

Det starkaste argumentet for att hedgefonder inte drivit pa den
nuvarande finansiella krisen &r att de pa bred front paverkats negativt. Till
skillnad fran vid tidigare kriser har nedgangen drabbat de flesta tillgdngs-
slag och marknader vilket minskat effekten av diversifiering. Dessutom
infordes ett forbud mot blankning av aktier pA manga marknader i sep-
tember 2008. Syftet var att forhindra att nedgangen i priserna pa aktier
accelererade. Kostnaden for detta férbud var dock att strategier som
normalt anvander sig av blankning oberoende av marknadsférhallanden
drabbades. Detta var olyckligt eftersom férsamrade mojligheter att gora
arbitrage pd sikt forsvagar effektiviteten pd de finansiella marknaderna.
Att hedgefonder drabbats av den senaste krisen utesluter dock inte att
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de haft en roll i uppbyggandet av den tillsammans med banker och andra
institutionella investerare. Bear Sterns fonder var tva av de hedgefonder
som bidrog med likviditet till de nya komplexa kreditinstrumenten och
som sedan skakade marknaden nér de kollapsade.
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B IMF:s 6vervakning av
den finansiella sektorn

BJORN SEGENDORFF OCH AsA EKELUND?

Forfattarna ar verksamma vid stabsavdelningen. Bjorn Segendorf ar filosofie doktor i natio-
nalekonomi och har arbetat pa Riksbanken sedan 2001.

Asa Ekelund &r filosifie magister i nationalekonomi och har arbetat pa Riksbanken sedan
2008.

En av anledningarna till att Internationella valutafonden (IMF) bilda-
des omedelbart efter andra vdrldskriget, med Bretton Woods-systemet
fér fasta vdxelkurser som ett centralt inslag, var att det fanns ett starkt
gemensamt intresse av att férhindra och hantera ekonomiska kriser. Idag
ser det finansiella systemet helt annorlunda ut och utvecklingen har gatt
sdrskilt snabbt de senaste 25 dren. Den viktigaste férdndringen &r den
6kade finansiella 6ppenheten och att de stora finansiella flédena helt
overskuggar handelsflédena. Eftersom IMF:s mandat dr mer inriktat pa
att férhindra och hantera bytesbalanskriser dn kapitalbalanskriser &r det
inte optimalt anpassat till en vérld dar monetdra och finansiella frdgor
blir alltmer sammanflatade, och dar risken &r stérre att en ekonomisk kris
uppstar inom den finansiella sektorn &n inom den reala sektorn. Frigan
dr dérfér hur IMF kan &ndra sin 6vervakning av den globala ekonomin sa
att den béttre fangar in den nya ekonomiska verkligheten. Det &dr en av
de stora debatt- och reformfrdgorna inom IMF. | den hér artikeln beskri-
ver vi IMF:s 6vervakning av den finansiella sektorn, diskuterar olika fér-
slag och presenterar var syn pa hur man kan ga vidare.

Den senaste tidens diskussion om évervakningen av den finansiella sek-
torn har till stor del foranletts av det finansiella systemets snabba utveck-
ling. Diskussionen har kretsat kring tva 6vergripande fragor — dels de mer
langsiktiga policyfrdgorna som har att géra med IMF:s roll och strategi nar
det géller 6vervakningen av den finansiella sektorn, dels de policyfragor
som har uppstatt till foljd av den senaste tidens globala finansoro. Det
finns en bred enighet bland valutafondens medlemmar om att organisa-
tionen bor koncentrera sig pd omradden ddr man har en komparativ férdel,
och dvervakning anses har vara en central uppgift. Asikterna gar daremot

1 Forfattarna dr tacksamma for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast fran Géran Lind, Tanel Ross, Timo
Kosenko, David Farelius, Susanna von Post och Katarina Wagman. De synpunkter som uttrycks i artikeln ar
forfattarnas egna och de bar ocksa det fulla ansvaret for eventuella felaktigheter i texten.
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mer isdr ndr det galler fondens formédga och mandat att utdka sin over-
vakning av den finansiella sektorn.

IMF:s viktigaste uppgift ar att fraimja internationellt monetart sam-
arbete, med tonvikt pa stabila vaxelkurser och en balanserad tillvaxt av
varldshandeln.? | konventionell mening ar detta mandat inte optimalt
anpassat till en varld dar monetdra och finansiella fragor blir alltmer sam-
manflatade, och dar det &r troligare att en ekonomisk kris harror fran
kapitalbalansen &n fran bytesbalansen. De senaste tolv dren har alla storre
kriser till exempel varit av finansiell karaktdr och inte den typ av bytes-
balanskriser som var vanliga i bérjan av IMF:s existens.3 En kris inom ett
lands finansiella sektor utgdr idag, pa grund av sin omedelbara direkta
eller indirekta effekt pa finansmarknader 6ver hela vérlden, helt enkelt
en mycket storre risk for den monetéra stabiliteten &n en mer traditionell
bytesbalanskris som beror pa férsémrad internationell konkurrenskraft.

IMF:s arbete med fragor som ror den finansiella sektorn maste ta

hénsyn till beslutet om 6vervakning fran 2007 (se ruta 1), som innebéar

Ruta 1: Beslutet om bilateral 6vervakning av medlemmarnas
politik fran 2007

Den 15 juni 2007 fattade IMF:s styrelse ett nytt beslut om bila-
teral 6vervakning av medlemslédndernas ekonomiska politik som
innebdr att valutapolitiken hamnar i centrum for 6vervaknings-
processen.* Syftet med denna uppdatering var att gora den bila-
terala 6vervakningen mer effektiv och transparent och att starka
fondens valutaévervakning. Beslutet fran 2007 ersatte beslutet
om Overvakning av valutapolitiken fran 1977 och innebar att det
faststélldes en tidsenlig och omfattande ram for fondens bilatera-
la 6vervakning. Medan det gamla beslutet bara omfattade 6ver-
vakning av valutapolitiken har den nya ramen en mycket stérre
rackvidd och omfattar dven landernas ekonomiska politik och
finansiella politik. | den nya ramen har det framfor allt tillkommit
en ny princip (princip D) som rekommenderar lander att inte fora
en valutapolitik som orsakar extern instabilitet — oavsett vilka skél
som ligger bakom politiken. | det senare beslutet fortydligas vad
som avses med den princip om valutamanipulation som fanns
redan innan, och begreppet "fundamental misalignment” (grov
avvikelse fran den langsiktigt riktiga vaxelkursen) infors. | den nya

2 IMF (1990), Article | Purposes: http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa01.htm.
3 IMF (2007a). Se dven Melander (2002) om olika typer av kriser.
4 For mer information om beslutet, se http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/pn0769.htmitdecision.
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ramen faststélls ocksa vilka utvecklingstendenser som i samband
med IMF:s beddmning av en medlems efterlevnad av principerna
skulle féranleda en ingdende granskning och eventuellt att fon-
den inleder en diskussion med medlemmen i fraga. Framfor allt
har indikatorerna uppdaterats for att spegla de internationella
kapitalrorelsernas 6kade betydelse.

Det dr ingen hemlighet att den amerikanska regeringen, som
har anklagat IMF for att "sova vid ratten” nér det géller valutas-
vervakningen, har varit padrivande nar det géller detta beslut for
att sdtta press pa Kina betraffande landets valutapolitik.

att valutafondens bilaterala (landspecifika) 6vervakning begréansas till att
omfatta extern stabilitet och véaxelkursfragor. | beslutet utlovades emel-
lertid samtidigt en 6kad inriktning pad évervakning av den finansiella
sektorn, eftersom den finansiella sektorn har en direkt inverkan pé den
externa stabiliteten i ppna ekonomier genom att spela en central roll for
att underldtta gransoverskridande kapitalrérelser. Den uppmjukning av
intertemporala restriktioner som blir féljden har en direkt inverkan pa eko-
nomiska aktorers beslut om sparande och investeringar och darmed pa
det berorda landets stéllning gentemot utlandet. Det &r emellertid ingen
latt uppgift for fonden att finna en form for den utékade finansiella dver-
vakning som stdimmer 6verens med beslutet fran 2007.

| detta sammanhang bor det pdpekas att det inte finns nagon tydlig
definition av IMF:s réttigheter och skyldigheter nar det géller kapitalrorel-
ser och deras dvervakning. Diskussionerna i slutet av 1990-talet om att ge
IMF behérighet p& detta omradde utmynnade inte i att valutafonden fick
ett lagstadgat mandat for kapitalbalansfragor.

IMF:s expertis och "verktygsldda" — finns
det utrymme for forbattringar?

| detta avsnitt ges en kortfattad beskrivning av IMF:s 6vervakningsatgar-
der och av mdjliga alternativ. IMF har enkelt uttryckt en dubbel roll som
bdde vaktare och radgivare, vilket marks tydligast i artikel IV-konsultatio-
nernas policydiskussioner och utvarderingarna av den finansiella sektorns
stabilitet (Financial Sector Assessment Programs — FSAP). De viktigaste
publikationerna for att offentliggéra fondens analyser ar World Economic
Outlook (WEQ) och Global Financial Stability Report (GFSR). Financial
Sector Indicators (FSI) &r en uppsattning indikatorer som kan anvandas for
béda rollerna. FSI sammanstalls for att kontrollera att finansiella institut
och marknader dr sunda, liksom deras motparter, dvs. foretag och hushall.
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De utgor en underkategori till de mer évergripande makroekonomiska
stabilitetsindikatorer som IMF:s tjanstemdn anvédnder i sin évervakning av
det finansiella systemet.

BILATERAL OVERVAKNING

Artikel IV-konsultationerna ar det viktigaste verktyget i den bilaterala
6vervakningen. De &r framst inriktade pa en makroanalys av utveck-
lingen, héllbarhet gentemot omvérlden och darav foljande sarbarheter,
samt utsikter och rekommendationer. Artikel 1V-konsultationernas évergri-
pande inriktning och vilka metoder som ska anvédndas faststlls i beslutet
om Overvakning fran 2007. Dessa konsultationer &r obligatoriska och alla
medlemmar ar féremél fér en konsultation varje eller vartannat ar.

FSAP-programmen &r det viktigaste inslaget i IMF:s finansiella
overvakning. De innefattar en analys av regelverk, tillsyn, finansiell infra-
struktur, finansiella institut och marknader. En viktig del ar den grundliga
utvarderingen av om landet uppfyller viktiga internationella standarder
och koder. Normalt ingar ocksa stresstester for att bedéma det finan-
siella systemets styrka och formaga att sta emot olika stérningar. Ett stort
orosmoment i samband med finansiella kriser ar att de ska fortplanta
sig och darfor bedoms dven spridningskanaler i det finansiella systemet
inom ramen fér FSAP-programmen genom att systemets egenskaper
granskas och stresstester stdms av mot standarder for att upptécka svag-
heter. FSAP-programmen ar frivilliga och genomfors eller uppdateras med
omkring fem ars mellanrum.

Finanskrisen i Asien i slutet av 1990-talet fick varldssamfundet att
borja arbeta med strukturella atgérder s att liknande kriser skulle kunna
undvikas i framtiden. Man enades om uppférandekoder fér reglering och
tillsyn av den finansiella sektorn och fér &ppenhet i politik och publicering
av statistik i avsikt att gora det finansiella systemet mer motstandskraftigt.
Landernas uppfyllande av vissa internationellt erkdnda standarder och
koder sammanfattas i en sarskild rapport (Report on the Observance of
Standards and Codes — ROSC).> Detta arbete forbereds och genomfors
normalt inom ramen fér FSAP-programmen. ROSC anvands av finansiella
institut som utgdngspunkt for policydiskussioner med nationella myndig-
heter och inom den privata sektorn (bl.a. av kreditvarderingsinstitut) for

5 De tolv standarderna och koderna har utformats av IMF eller andra standardsattande organ som
Varldsbanken, Baselkommittén for banktillsyn eller arbetsgruppen for finansiella atgarder mot penningtvatt
(Financial Action Task Force — FATF). Standarderna och koderna omfattar redovisning, revision, atgéarder
mot penningtvatt och finansiering av terrorism (AML/CFT), banktillsyn, bolagsstyrning, dataspridning,
oppenhet i de offentliga finanserna, insolvens och borgenarers rattigheter, tillsyn av forsakringsbolag,
6ppenhet i penning- och finanspolitiken, betalningssystem samt vardepappersreglering.
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riskbedémning. Kortfattade uppdateringar produceras regelbundet och
nya rapporter laggs fram med ett par ars mellanrum.

Den finansiella sektorn spelar som redan papekats en viktig roll for
ett lands stallning gentemot utlandet, eftersom den har en direkt inverkan
pé ekonomiska aktdrers beslut om sparande och investeringar, och bidrar
till en héllbar produktionsdkning genom att kanalisera sparmedel till de
anvandningsomraden dér de gor storst nytta. Analyser av den finansiella
sektorn bor darfor vara ett betydande inslag i de bilaterala artikel IV-kon-
sultationerna. Makroekonomiska analyser och hallbarhetsbedémningar
bor uttryckligen beakta det finansiella systemets och regelverkets styrka
eller sarbarhet.

Att integrera artikel IV-konsultationer och FSAP-program
Den analys av den finansiella sektorn som gérs inom ramen for artikel
IV-konsultationerna skulle kunna férbattras om man vidtog atgéarder for
att hoja expertisen om den finansiella sektorn och integrerade FSAP-pro-
grammens slutsatser i artikel IV-konsultationerna pa ett battre satt. Det
bor i detta sammanhang papekas att den finansiella expertisen pa de
IMF-avdelningar som utfor artikel IV-konsultationerna maste forbattras
om man ska kunna integrera 6vervakningen av den finansiella sektorn i
artikel IV-konsultationerna och fa 6kade insikter om de makrofinansiella
kopplingarna.

Det finns i huvudsak tva mojliga sétt att integrera slutsatserna fran
FSAP-programmen i utvarderingen av de allmanna makrostrukturerna
inom artikel 1V-konsultationerna:

i) FSAP => artikel 1V-konsultation; férsoka upptacka risker for den
finansiella sektorn och regelverken och bedéma deras inverkan pa
den makroekonomiska situationen.

i) Artikel IV => FSAP; forsoka upptacka makroekonomiska risker
och bedéma deras potentiella inverkan pa det finansiella systemet
for att hitta svagheter i dess struktur och reglering.

Bada alternativen skulle forutsatta ett intensivt samarbete mellan mak-
roekonomer (omradesavdelningar, avdelningen for fragor om offentliga
finanser etc.) och ekonomer inriktade pa den finansiella sektorn pé pen-
ning- och kapitalmarknadsavdelningen. Till exempel genom att tjanste-
man fran den sistndmnda avdelningen skulle bli mer delaktiga i artikel
IV-konsultationer och genom ett dkat utnyttjande av interdepartementala
forum. Det kan ocksa finnas goda skal att se 6ver formen fér FSAP-pro-
grammen for att se om de kan forbattras med hansyn till de olika till-
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lampningsomradena.® For att uppdateringarna av FSAP-programmen ska
kunna ges ut lika ofta som idag inom ramen for de begransade resur-
serna, kan de dessutom goéras mer riktade och anpassas till landspecifika
omsténdigheter.

Arbetsgruppen for integrering av finans- och finanssektoranalyser i
artikel IV-konsultationer slar i sina rapporter fast att ett alltfor detaljerat
eller foreskrivande regelverk inom IMF inte &r att rekommendera, med
tanke pé skillnaderna mellan IMF:s medlemmar och att det saknas en
allmént vedertagen metod for bedémning av den finansiella sektorns sta-
bilitet. Daremot dras en del allmédnna slutsatser som ansvariga for artikel
IV-konsultationerna kan ta till sig, om t.ex. ett mer systematiskt samarbete
med penning- och kapitalmarknadsavdelningen, ett 6kat utnyttjande av
befintliga interdepartementala forum (t.ex. de férberedande processerna
fér WEO och GFSR) och fortsatta experiment med flera olika analysverk-
tyg och datakallor.

REGIONAL OVERVAKNING

Ett potentiellt problem med FSAP-programmen &r att det inte gors ndgon
analys av gransoverskridande finansiella frdgor. En av de slutsatser som
det oberoende utvarderingsorganet IEO drog efter sin utvérdering av
FSAP-programmen var att de i ldnder dér den finansiella sektorn har en
omfattande gransoverskridande verksamhet i regel inte fangar in de storre
globala och regionala dimensionerna och darfor inte bidrar namnvart till
att uppticka och uppmaérksamma potentiella spridningskanaler och effek-
ter.” | en vérld som kdnnetecknas av allt storre finansiell integration kan
detta betyda att FSAP-programmen maste ges en mer regional inriktning.

Om man ser till Norden och Baltikum, dar integrationen av den
finansiella sektorn dr mycket langt framskriden, och med tanke pa de
pagdende EU-diskussionerna om strukturer for tillsyn och krishantering,
skulle regionala FSAP-program kunna vara inriktade pa tvd saker. De
skulle dels kunna titta ndrmare pd den finansiella sektorns integration och
dess konsekvenser och forsoka identifiera mojliga risker. Darutover skulle
de kunna moéta det dkade behovet av politiskt samarbete till féljd av de
finansiella sektorernas 6kade gransoverskridande integration genom att
utvérdera hur tillsynsstrukturer och mekanismer for att forhindra och l6sa
kriser fungerar i ett granséverskridande perspektiv.

¢ Den 30 maj 2008 beslutade styrelsen att sl& ihop programmet fér utvdrdering av finansiella offshorecent-
rum med FSAP-programmen (se IMF(2008c)). Detta kan ses som ett led i arbetet for att forsoka forenkla,
standardisera och effektivisera delar av valutafondens finansiella 6vervakning.

7 IMF (2006).
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MULTILATERAL OVERVAKNING OCH RAPPORTEN
OM DEN GLOBALA FINANSIELLA STABILITETEN (GFSR)

Nér det géller den multilaterala 6vervakningen ar rapporten om den
globala finansiella stabiliteten (GFSR) det viktigaste instrumentet for att
overvaka de globala finansmarknaderna. Rapportens viktigaste syfte ar att
identifiera potentiella sarbarheter i det internationella finansiella systemet
ur ett multilateralt perspektiv och analysera kopplingar mellan utveck-
lingen i mogna finansiella centrum och kapitalfléden till tillvaxtmarknader.
Perspektivet i rapporten ar makroekonomiskt och évergripande och den
innehaller i dagslaget inte ndgra djupare analyser av tillstdndet i viktiga
finansiella institut. | de tva senaste rapporterna, som kom i april och okto-
ber 2008, gors emellertid forsok att redan nu dra politiska lardomar av
finansoron och det laggs sarskild vikt vid tillgdngsvardering, rambestam-
melser for centralbankslikviditet, samt riskhantering.

Om inriktningen pa rapporten om den globala finansiella stabiliteten
behdver dndras ytterligare dterstdr fortfarande att diskutera. Ett alterna-
tiv dr att valutafonden etablerar en ndrmare dialog med nagra centrala
finansiella institut for att i ett tidigare skede fa kinnedom om nya finan-
siella instrument som kan medféra risker fér den finansiella stabiliteten.
En annan mojlighet dr att man starker kopplingarna mellan rapporterna
om den globala finansiella stabiliteten och FSAP-rapporterna. Det ar
till exempel svdrare for ett land med en svag finansiell tillsyn och oklar
ansvarsfordelning att férhindra och hantera en kris &n for ett land eller
en region som har en starkare tillsyn. Detta galler &ven regioner med en
betydande gransoverskridande finansiell integration. Som det ser ut idag
beaktas institutionella svagheter av det hér slaget inte i rapporten om den
globala finansiella stabiliteten. Kunskaper som har inhdmtats via FSAP-
rapporterna skulle pd detta satt kunna anvandas for att ytterligare starka
och bredda analysen i rapporterna om den globala finansiella stabiliteten.

Debattlaget

Flera initiativ har lagts fram om hur valutafondens arbete kan anpassas
till behovet av 6kad 6vervakning av den finansiella sektorn. En kortfattad
beskrivning av de viktigaste initiativen ges nedan.

IMF:S EGEN ANALYS

| rapporterna IMF (2008a) och IMF (2008d) foreslar IMF:s tjanstemédn att
valutafonden kan 6ka 6vervakningen av den finansiella sektorn genom
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sina artikel IV-konsultationer och FSAP-program.8 Detta skulle framfér allt
skarpa 6vervakningen och den politiska rddgivningen pa flera omraden.
De viktigaste handlingslinjerna ar foljande:

Riskévervakning och riskhantering: IMF:s tjansteméan foreslar att
makroekonomiskt relaterade riskprofiler for enskilda finansiella institut
ska 6vervakas liksom institutens riskhanteringsforfaranden, daribland
stresstester och kapitalkrav med sarskild tonvikt pa likviditetsfragor. Hari
ingar frdgor om regleringars eventuella procyklicitet, redovisningsramar
och riskhanteringsférfaranden. En annan viktig del ar 6vervakning av
overgangen till Basel Il-reglerna.’

Krishantering och krislésning: Detta arbete ska inriktas pd regelverk
och institutionella strukturer for reglering, tillsyn, krishantering och krislos-
ning. Det omfattar t.ex. centralbankers likviditetsfaciliteter, tillsynsmyndig-
heters befogenheter och behérighet, insattningsgarantisystem etc.

IMF-delegationerna maste naturligtvis ha de ratta kunskaperna om
dessa fragor for att kunna ge ett verkligt mervarde till medlemslanderna.

SAMARBETE MED FINANCIAL STABILITY FORUM

Manga medlemmar har foreslagit ett ndrmare samarbete med Financial
Stability Forum (FSF, se ruta 2, sidan 89), som har till huvuduppgift att
samordna finansiell tillsyn och évervakning. Huvudargumentet ar att IMF:
s breda 6vervakningsverksamhet pa ett naturligt satt skulle komplettera
arbetet i detta forum, som sammanfor hoga nationella foretradare for vik-
tiga reglerings- och tillsynsmyndigheter. FSF har emellertid mycket farre
medlemmar dn IMF, eftersom det bestar av G7-ldnderna, ett fatal andra
lander med finansiella centrum, samt internationella organisationer, déri-
bland IMF. Valutafonden har & sin sida 185 medlemslander. Samarbetet
mellan IMF och FSF har hittills mest bestatt i att valutafonden har deltagit
i FSF:s arbetsgrupper och i att man har utbytt information.

Ett system for tidig varning

Storbritannien har varit mycket aktivt i diskussionerna om ett system for
tidig varning och har foreslagit att FSF och IMF vartannat ar ska lagga
fram en gemensam rapport om de storsta riskerna for den finansiella sta-
biliteten och sannolikheten for att de intréffar. IMF skulle rangordna de
stérsta globala riskerna fér den finansiella stabiliteten och FSF upprétta en

8 IMF (2008a).

9 | de flesta lander &r bankerna enligt lag skyldiga att hélla en viss mangd kapital som en buffert mot férlus-
ter och for att tygla dgarnas risktagande. Basel l-regelverket &r en uppsattning enhetliga internationella
regler for faststéllandet av kapitalkrav for enskilda banker. Grundtanken &r att kapitalbufferten ska 6ka i
proportion med risknivan i bankens tillgangsportfélj. Basel Il-reglerna ar sedan den 1 januari 2008 inforliva-
de med EU:s lagstiftning. For mer information om Basel Il-reglerna, se Lind (2005).
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arbetsplan for hur de kan hanteras av relevanta internationella organ och
kommittéer, d&ven om de flesta politiska atgarder i slutdndan skulle behéva
beslutas av de enskilda ldanderna. Rapporten skulle diskuteras vid Interna-
tionella monetara och finansiella kommitténs (IMFC) moten och dérefter
bli offentlig."®

Det finns flera potentiella problem med detta forslag. Det ar for det
forsta ingen enkel sak att beddma sannolikheten for och storleken pa
olika riskkéallor. Det skulle sannolikt handla lika mycket om matematiska
kalkyler som om omdoéme och magkénsla, och det kan i slutindan vara
svart att veta vad som ar vad. Andra svarigheter har att géra med data
och modeller. Det skulle for det andra kravas stora resurser, inte minst
for att samla in och bearbeta finansiella data. Kravet pa stora mangder
tillforlitliga finansiella data skulle dessutom kunna begransa den mojliga
tackningen till utvecklade ekonomier som har tillgéng till sddana data.
Om marknaderna skulle ta det formella systemet for tidig varning pa stort
allvar skulle det for det tredje kunna uppsta en kraftfull signaleringseffekt,
med eventuellt odnskade konsekvenser. Den foreslagna arbetsférdelning-
en mellan IMF och FSF skulle slutligen innebéra att politiska beslut flyt-
tades fran IMF och dess stora medlemskap till en betydligt mindre krets
lander, vilket skulle kunna undergrava IMF:s legitimitet och anvandbarhet.

Ruta 2: FSF - Financial Stability Forum

Financial Stability Forum inrdttades i april 1999 och har till syfte
att framja internationell finansiell stabilitet genom informations-
utbyte och internationellt samarbete inom finansiell tillsyn och
overvakning. FSF har inga permanenta arbetsgrupper, men ad
hoc-arbetsgrupper har dgnat sig ét vissa fragor, t.ex. verksamhe-
ten i hogt beldnade institut, kapitalrorelser, tillimpning av stan-
darder, finansiella offshorecentrum, stora och komplicerade finan-
siella institut, samt insattningsskydd. FSF:s ordférande informerar
finansministrarna och centralbankscheferna i G7-ldnderna och
IMF:s internationella monetdra och finansiella kommitté.

FSF sammantrader tva gdnger om éaret eller vid behov oftare.
Dessutom halls regionala sammantrdden i Latinamerika, Asien-
Stillahavsomradet, Afrika och Central- och Osteuropa. Under
sammantrddena utbyter forumets medlemmar och regionala

icke-medlemmar dsikter om fragor som ar av betydelse for sta-

0 Internationella monetara och finansiella kommittén (IMFC) &r ett rddgivande organ till IMF och bestér av
finansministrarna i de 24 lander och valkretsar som ar representerade i IMF:s styrelse. IMFC:s kommunikéer
ar visserligen inte formellt bindande for IMF, men vagleder i praktiken valutafondens arbete. For mer infor-
mation om styrningen av IMF, se http://www.imf.org/external/about.htm.
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biliteten i det globala finansiella systemet och i regionala system.
Riksbanken stod som vard for ett sdidant sammantréade i januari
2007.

FSF har ett litet sekretariat hos BIS (Bank for International
Settlement) i Basel. Medlemmarna bidrar med analysresurser
genom att bilda ad hoc-arbetsgrupper.

Medlemmar i FSF

Centralbanker, reglerings- och tillsynsmyndigheter fran:
Australien, Kanada, Frankrike, Tyskland, Hongkong, Italien,
Japan, Nederldnderna, Singapore, Schweiz, Storbritannien och
USA.

Internationella organisationer: BIS, Europeiska centralban-
ken (ECB), IMF, Organisationen fér ekonomiskt samarbete och
utveckling (OECD) och Vérldsbanken.

Standardiserande organ: Baselkommittén for banktillsyn
(BCBS), Kommittén for globala finansiella system (CGFS),
Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (CPSS),
Internationella organisationen for forsakringstillsynsmyndigheter
(IAIS), Internationella redovisningsradet (IASB) och Internationella
organisationen for vardepapperstillsyn (IOSCO).

For mer information om FSF, se http://www.fsforum.org/.

Den svdra avvédgningen mellan
makroekonomisk respektive mikroekonomisk
overvakning av den finansiella sektorn

| detta avsnitt diskuteras den svara avvagningen ndr det galler inriktning-
en pd IMF:s finansiella 6vervakning. For det forsta géller det att hitta ratt
balans mellan en mikroekonomisk och en makroekonomisk 6vervakning.
Idag ar IMF:s 6vervakning av naturliga skél inriktad pa makroekonomiska
dimensioner, eftersom organisationen har rollen som " global 6verva-
kare" och det makroekonomiska klimatet dven paverkar den finansiella
sektorn, t.ex. genom tillgangspriser, kreditférluster och efterfragan pa
finansiella tjanster. Valutafonden har till uppgift att " dvervaka 6verva-
karna" och mer langsiktiga och makroekonomiskt inriktade fragor, som
regelverk, tillsyn och marknadsstrukturer, analyseras i FSAP-programmen,
medan den makroekonomiska politiken granskas i samband med artikel
IV-konsultationerna. Nar det géller 6vervakning har valutafonden darfor
inte sin komparativa fordel i ett mikroekonomiskt inriktat tillvagagangs-
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satt, dvs. i en bedémning av olika finansiella instituts balansrakningar. A
andra sidan kan det vara en forutsattning for en meningsfull évervakning
av den finansiella sektorn att det finns djupare kunskaper om enskilda
finansiella instituts mikroekonomiska data, och IMF:s breda kunskaper
om 6vervakning och véletablerade kontakter med alla medlemslander gér
att organisationen bor kunna anpassa sig till nya utmaningar. Detta skulle
naturligtvis fa resursimplikationer och det finns ett uppenbart behov av
att prioritera de knappa resurserna. Det forefaller vara svart att inom den
begransade budgetramen bade gora grundliga analyser av den finansiella
sektorn i alla medlemsléander och uppfylla kraven till foljd av beslutet om
6vervakning fran 2007. Artikel IV-konsultationerna genomférs dessutom
hogst en gdng om dret och kan darfor inte fanga in den l6pande utveck-
lingen pa finansmarknaderna. En 16sning pa kontinuitetsproblemet kan
vara att inféra ett system med "artikel IV-uppdateringar”, dvs. att med-
lemsstaterna ger valutafonden uppdaterade data inom omraden som har
pekats ut som sarbara i samband med konsultationen, men dven detta
skulle vara resurskravande. Ett annat potentiellt problem med en sddan
|6sning &r att det kanske bara skulle fungera for ett begransat antal IMF-
medlemmar som har vdl utvecklade datainsamlingsrutiner.

Eftersom FSAP-programmen &r frivilliga granskas inte alla medlem-
mar som har viktiga finansmarknader. Systemviktiga lander som USA och
Kina har till exempel dnnu inte varit féremal fér en analys."" De forsta
FSAP-programmen har hittills omfattat totalt tva tredjedelar av IMF-med-
lemmarna, och ungefar lika mycket uttryckt i varldens BNP. Om IMF ska
kunna gora den fordjupade analys som ar nodvéndig for att verkligen
beddéma den finansiella sektorn verkar det darfor vara oundvikligt att
systemviktiga lander, dédr det finns en risk att en negativ utveckling sprids
Over granserna, prioriteras. Manga lander skulle havda att en sadan prio-
ritering skulle strida mot IMF:s dtaganden gentemot alla sina medlemmar.
En gyllene medelvag kan vara att valutafonden i 6kad utstrackning inte-
grerar slutsatserna fran sina olika instrument, men inte tar pa sig nagot
ytterligare ansvar nar det galler 6vervakning av den finansiella sektorn,
utan later detta ligga kvar pa nationell niva. Idag analyserar IMF makro-
ekonomiska aspekter av den finansiella sektorn genom att titta pa aggre-
gat, potentiella prisbubblor och prisséttning av risk. Om det anses vara
nodvandigt leder den makroekonomiska analysen ibland till en fordjupad
mikroekonomisk analys pd institutnivd, men det &r oklart hur ofta detta
sker och hur grundlig denna analys &r. En férutsattning for att en fordju-

" USA har emellertid lovat att genomga ett FSAP-program under 2009 (se tal av David McCormick, statssek-
reterare vid det amerikanska finansdepartementet, 25 februari 2008).
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pad mikroekonomisk analys ska kunna goras mer regelbundet ar att det
finns tillgéng till finansiella mikroekonomiska data.

IMF &r idag representerat i FSF, men mgjligheterna att samarbeta
med andra internationella kommittéer som Baselkommittén for banktillsyn
(CEBS) och Internationella organisationen for férsékringstillsynsmyndighe-
ter (IAIS) skulle kunna utforskas ytterligare, inte minst for att mojliggora
ett utbyte av de data som krévs for dessa mikroekonomiska analyser.

Slutsats

Om IMF ska kunna behalla sin relevans for medlemmarna ar det viktigt
att 6ka organisationens 6vervakning av den finansiella sektorn. IMF har
goda forutsattningar att sammanstalla sina slutsatser och géra politiska
rekommendationer pa detta omrade. Det &r emellertid viktigt att forand-
ringar sker pa ett satt som tar hansyn till organisationens komparativa
fordel, varvid ett alltfér mikroekonomiskt inriktat och resurskrdvande
tillvagagangssatt bor undvikas. Ett sddant tillvagagdngssatt skulle krava
fler prioriteringar an vad som kan anses berdttigat med hansyn till valu-
tafondens mandat och principerna om likabehandling av medlemmarna,
om det innebar att IMF tvingades inrikta sin dvervakning pd ett fatal sys-
temviktiga lander medan det stora flertalet medlemmar mer eller mindre
ldmnas dédrhan. Det skulle av bada sidor kunna havdas vara ordttvist och
minska valutafondens anvdndbarhet for den sistndmnda gruppen lédnder,
vilket skulle undergréava valutafondens legitimitet och ytterligare urholka
dess viktigaste komparativa fordel — det universella medlemskapet. Dar-
med inte sagt att mikroekonomiska data inte skulle kunna anvandas i
sdrskilda fall om det bedémdes vara nddvéandigt. Om aggregerade indika-
torer ger signaler om stora svagheter kan det till exempel vara nédvéndigt
att granska balansrdkningarna i ett eller ett par systemviktiga finansiella
institut for att bedéma risken for fallissemang med vittgaende smittoef-
fekter. Givet dessa forbehall framstar den vag som har stakats ut av IMF:s
tjidnstemdn som ett vélbetankt alternativ.

Medvetenheten om finansiella risker bor kunna hojas och en dia-
log om lampliga politiska dtgarder inledas genom att man dndrar redan
befintliga instrument. Ett sétt att forbattra 6vervakningen ar att mer
konsekvent koppla upptéckten av finansiella svagheter, t.ex. myndighe-
ternas krishanteringsférmdaga, till bedémningen av den makroekonomiska
utvecklingen, och vice versa. Vi skulle valkomna forsok att forbattra ana-
lysen av den finansiella sektorn inom ramen for artikel IV-konsultationer-
na, bl.a. genom &tgarder for att hdja expertisen om den finansiella sektorn
och integrera slutsatserna frdn FSAP-programmen pé ett béttre satt.
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Det regionala och globala perspektivet kan betonas &nnu mer. En
av anledningarna till att den senaste finansiella turbulensen har blivit sa
omfattande ar att den spred sig mycket snabbare éver granser och mellan
marknader an tidigare kriser. IMF:s 6vervakning maste darfor ha ett mer
gransoverskridande perspektiv, dvs. ha en regional inriktning i regioner
eller p& marknader dér det finns ett starkt dmsesidigt beroende. Det kan
till exempel ske genom att bilaterala FSAP-program utvidgas sa att de
omfattar regioner med stora granséverskridande fléden, sdésom skedde
med Norden och Baltikum, som omfattades av ett regionalt FSAP-pro-
gram 2006-2007. Med tanke pa den 6kade finansiella integreringen och
policysamordningen bér regionala FSAP-program vara inriktade pa stabi-
liteten i det finansiella systemet och strukturer for att forhindra och 16sa
kriser.

IMF har mycket att vinna pd att samarbeta med andra internationella
organisationer och kommittéer, t.ex. FSF. Det ar viktigt att IMF i allt sam-
arbete fortsétter att vara en central aktor nér det géller policyradgivning.
Det ar oklart om mer radikala forslag (t.ex. inrdttandet av ett system for
tidig varning) skulle vara ldampliga och det finns dessutom flera potentiella
problem med dessa forslag. Det ar for det forsta ingen enkel sak att bedo-
ma sannolikheten fér och storleken pé olika riskkéllor. Det skulle sannolikt
handla lika mycket om matematiska kalkyler som om omdéme och mag-
kdnsla, och det kan i slutdndan vara svart att veta vad som &r vad. Andra
svarigheter har att géra med data och modeller. Det skulle fér det andra
kréavas stora resurser, inte minst fér att samla in och bearbeta finansiella
data. Kravet pé stora mangder tillforlitliga finansiella data skulle dessutom
kunna begransa den mojliga tackningen till utvecklade ekonomier som
har tillgang till sddana data. Om marknaderna skulle ta det formella syste-
met for tidig varning pa stort allvar skulle det for det tredje kunna uppsta
en kraftfull signaleringseffekt, med eventuellt o6nskade konsekvenser.
Den foreslagna arbetsfordelningen mellan IMF och FSF skulle slutligen
innebéra att politiska beslut flyttades fran IMF och dess stora medlemskap
till en betydligt mindre krets lander. Detta skulle kunna begrédnsa insynen i
lander som inte 4r medlemmar i FSF och minska dessa landers inflytande,
vilket skulle undergréva IMF:s legitimitet och anvdndbarhet som ett cen-
tralt forum for analys och dialog.
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