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B On central bank efficiency

By MARTEN BLIX, SONJA DALTUNG AND LARS HEIKENSTEN

Marten Blix works at the Monetary Policy Deparment, Sonja Daltung works at the Research
Department and Lars Heikensten is Governor of Sveriges Riksbank.

What is central bank efficiency and how can it be measured? In this
paper we discuss the issues that make central bank efficiency more diffi-
cult to define and analyse than economists’ standard notions of firm effi-
ciency. Much of the material draws on a recent workshop on this topic
organized by the Riksbank.” But rather than presenting a comprehensive
summary of the workshop, we focus primarily on the policy conclusions
that we believe emerge.

Central banking has certain features that make it quite different from the
operations of private firms. Central banks tend to have a combination of
somewhat vague objectives and soft budget constraints, whilst not being
subject to market forces in the usual way. And while vague objectives is
something that many public institutions have in common, the soft budget
constraint is particularly obvious in central banking. For private firms in a
competitive environment, the profit motive may guide decisions about
which products and services to render while at the same time serving to
impose cost efficiency. For them, bad decisions may lead to low profits,
risk of takeover or bankruptcy. But such market forces are largely absent
from considerations about what the purview of central banks should be
and how their goals should be attained with cost efficiency.

Another feature of central banking is the tendency to have several
goals, in contrast to the single goal of profit maximization that is usually
assumed for private firms. While some goals are easy to measure, others
do not readily lend themselves to quantification. Thus, the normal pres-
sures for efficiency do not apply directly to central banks. While it is true
that the need to attain and to keep legitimacy does exert pressure for effi-
ciency, it cannot quite match the knife-edge competition from market
forces.

T On May 23-24 2003 the Riksbank organized a workshop on Central Bank Efficiency, the purpose was to
bring together academic economists as well as economists involved in policy-making for an exchange of
views and also to promote research in this area. Most of the papers that were presented are available at the
Riksbank website www.riksbank.com/conferences/efficiency and referenced in this article.
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We believe it is uncontroversial that a concept of central bank effi-
ciency involves considerations of what the appropriate services are as well
as how they can be produced at /east cost. It resembles the standard eco-
nomic concept of efficiency, which envisions that resources are used to
produce goods and services that people actually want and that this is
done in ways that are not technically wasteful. But the scope of a central
bank's task is far from uncontroversial, an issue we discuss more below.

The rest of this paper is organized as follows. In the next section we
discuss what the tasks of central banks should be. Thereafter we discuss
measurement issues and the final section concludes.

What should be the tasks of central banks?

Many tasks that central banks perform have evolved more or less by his-
torical accident, which partly explains the observed disparity of these
tasks. There is, however, a growing awareness that assigning too many
tasks to one institution has detrimental consequences in terms of unclear
focus and inefficient management. This can be compared with the reac-
tions to the negative outcomes of the corporate sector's conglomerate
wave in the 70s. Today in both the public and the corporate sector there
is much emphasis on focusing on core business.

We believe that a crucial first step for central bank efficiency is to
establish what a central bank’s core tasks should be. Although it is com-
monly considered that a concentration on core activities is a prerequisite
for good performance, there is no consensus on central banking's core
activities. In part this reflects the evolution of policy institutions in differ-
ent environments with different challenges. But it also indicates that what
a central bank should do is not self-evident.

Green (2003), for example, takes a broad historical approach to this
issue and argues that the core tasks should be: 1) Providing fiscal services
to the government, i.e. being the government's bank; 2) Managing the
public debt in ways that maintain the confidence of the public; 3) Issuing
short-term credit to facilitate the settlement of interbank claims;

4) Providing lender of last resort functions to banks in a crisis. In addition,
he argues that two additional tasks may be considered as core tasks:

5) Providing a nominal anchor to the value of money or its rate of return;
6) Dampening business cycle fluctuations.

We would like to take a different approach to what should be the
core tasks of a central bank, namely to consider the problem from scratch.
Thus, take as starting point the economic environment in which the cen-
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tral bank operates and be concrete about the market failures — or exter-
nalities — that the creation of a central bank is supposed to solve.?

Virtually all economists would probably agree that there is a need for
central bank money which can function as a generally accepted medium
of account as well as a medium of exchange. But there is also a wider role
for central banks in promoting an efficient payment system. The payment
system is one of the things that are often taken for granted in a market
economy, such as the rule of law in the enforcement of contracts and
public safety. Without such basic functions, market economies would
grind to a halt. Alas, private institutions do not have the incentives to per-
form these functions in a market economy. We therefore argue that the
overriding objective for central banks should be payment systems effi-
ciency, as discussed in Santomero, Viotti & Vredin (2001).

What does payment systems efficiency imply for core activities?
Maintaining price stability and financial stability should clearly be core
tasks of the central bank; without stable prices, the payment system can-
not work efficiently and without a stable financial system, payments and
transactions may be severely impeded, let alone be efficient. To establish
operational goals, however, it is useful to turn to hard-learned lessons of
economic history. The huge cost of high inflation has led many central
banks to adopt an inflation target. The high inflation episodes during
parts of the 1970s and 80s ultimately led to high unemployment and
sluggish growth in many parts of the world for no apparent gain.
Similarly, the numerous financial crises around the world have led many
central banks to keep a watchful eye on the situation in the financial sys-
tem.

However, central banks are involved in many more activities, of
which some, we contend, are not core tasks. The extent of this involve-
ment should be a subject for open discussion and debate rather than
sticking to entrenched positions. As noted above, some tasks may have
arisen more by historical accident than design and then remained in the
central bank domain without ever being questioned. There could be a
case for being involved in a task not usually considered core if economies
of scope are considered to exist between different activities, that is, if
being involved in the activity may enhance one’s ability in another that is
seen to be a core task. An example is the “hands on" experience gained
from being active in the financial markets, thereby acquiring knowledge
and credibility. However, there is a risk that economies of scope are used
to motivate all sorts of non-core activities, particularly since they are virtu-
ally impossible to measure.

2 This approach was suggested by Staffan Viotti in his discussion of Green's paper cited above.
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Another important step towards increased efficiency is thus to estab-
lish criteria for whether or not an additional task should be undertaken.
One such criterion, suggested by Edward Green (cited above), is that the
question of undertaking additional tasks should pass the litmus test of not
impinging on the core tasks. The overall goal of payment systems efficien-
cy may then be used to distinguish suitable core activities from additional
tasks.

Being involved in many non-core activities is also a problem in terms
of managerial efficiency and competence. For example, the Riksbank used
to run a paper mill for the production of notes. This is an industrial opera-
tion for which the people appointed to the executive board tend not to
have the strongest comparative advantage. Board members often have
experience of forecasting, economic policy or banking — not of logistical
and manufacturing operations. In the overall picture, such operations
tend to get too little attention in the central bank; delegating them to a
separate company can ensure that they get the attention they deserve
from management and the necessary focus for operational efficiency.
Besides being good for the central bank, enabling it to concentrate scarce
managerial resources on core tasks, this gives the delegated activities a
better chance of flourishing.

WELL-DEFINED OBJECTIVES AND OPERATIONAL INDEPENDENCE

Goals for central banks are usually stated in quite general terms, like
“maintaining price stability” and “promoting an efficient payment sys-
tem". But vague objectives make it difficult to hold the central bank
accountable and both research and practical experience have shown that
accountability is important for efficiency. Together with soft budget con-
straints, this means that the incentives for efficiency are small. Thus it is
desirable, whenever possible, to specify the objectives more precisely.

In this vein, several central banks have quantified the overall objec-
tive of price stability into an operational target for inflation. In the area of
monetary policy, which lends itself to quantification, there has been a
general move towards more measurement and transparency. In areas
where measurement is less easy, central banks can use benchmarking
against so called best practice and sometimes external reviews by inde-
pendent economists or academics.3 Here we believe there is scope for
more work, an issue we return to below.

3 External reviews have been made, for example, of the Bank of England, see Kohn (2000), Pagan (2003)

and the Bank of England’s response (2000, 2003); of the Reserve Bank of New Zealand,

see Svensson (2001) and the response by the Ministry of Finance; and of Norges Bank,

see Svensson et al. (2002) and Longworth & Redseth (2003); and for the Riksbank,

see Leeper (2003) in this issue. See Fracasso et al. (2003) for an external review of several inflation-
targeting central banks and see Sims (2003) for an appraisal of central bank’s modelling strategies.
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TRANSPARENCY AND ACCOUNTABILITY IMPORTANT FOR
EFFICIENCY

Increased independence accentuates the need for transparency and
accountability to achieve trust. To keep its legitimacy the central bank has
to explain its actions and gain the public's trust both by its arguments and
forecasts ex ante and by achieving its goals ex post. Without this trust,
monetary policy — and policy signalling in the form of statements about
the probable future direction of the steering rate — is likely to be less
effective in influencing expectations, so that ultimately the goal of price
stability becomes harder to achieve with a given policy action. It is also
more difficult for the central bank to act as a stabilizer of the financial sys-
tem. Thus, in both areas the efficiency and credibility of policy are crucial-
ly dependent on the central bank’s perceived transparency and legitimacy.

Transparency is also important in that it facilitates external evalua-
tions of the central bank’s operations in the light of the relevant informa-
tion. This type of evaluation will normally aid in enhancing efficiency. For
example, the Riksbank’s overall activities are regularly evaluated by the
Parliamentary Auditors.*

Finally, transparency stimulates improvements to a central bank’s
internal analysis and decision-making processes. When vital arguments
made internally have to be explained externally, the staff is under pressure
to provide the executive board with high-grade analyses and the board is
held accountable for how well the policies fulfil the central bank’s goals.
For example, the Riksbank's assessment of inflation prospects is published
four times a year in the Inflation Report; and monetary policy is motivated
in the minutes of the monetary policy meetings. These published materi-
als help others to evaluate the Riksbank. In particular, they aid the
Swedish parliament in its bi-annual evaluation of Sveriges Riksbank. Also,
a transparent organisation can communicate more freely and precisely
with the outside world e.g. with the academic community. In effect,
transparency can thus serve as a substitute device for enhancing efficiency
in the absence of direct competition.

How to measure central bank efficiency

A central bank’s costs are relatively easy to measure if one has that ambi-
tion. Relevant items include staff numbers, salary levels and the number
of central bank branches. But a central bank’s outputs do not all lend
themselves to quantitative measurement. One way of measuring efficien-

4 They recently performed a comprehensive audit of the Riksbank’s operations in which they highlighted a
number of areas where costs appear to have increased more than expected.
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cy is therefore to assess whether central banks perform the tasks assigned
to them in a satisfactory way. In other words, do central banks deliver?

EFFICIENCY IN MONETARY POLICY

Although there is no universally accepted way of measuring efficiency in
monetary policy, this is probably an area where more research has been
done than for other central bank tasks. Many issues and trade-offs are
well documented, such as that between output and inflation stabilisation.
It is also fair to say that policymakers have taken much note of academic
findings, both in the design of institutional frameworks and in the formu-
lation of monetary policy goals. Although it is an area that is comparative-
ly well understood, important questions remain unanswered.

For one thing, the lack of a universally accepted way of measuring
efficiency in monetary policy has prompted central banks to consider sev-
eral measures. Many of these measures tend to be outside the purview of
the models that are popular in the academic literature.> One, albeit rather
crude, measure of monetary policy efficiency is the closeness of inflation
outcomes to the target. Also considered is closeness to target of various
measures of underlying inflation, an exercise which can provide informa-
tion about the shocks that have occurred in the economy. Indicators of
core (or underlying) inflation have been constructed that exclude certain
CPI components. The Bank of Canada®, Sveriges Riksbank and many oth-
er central banks also use different rules, such as Taylor rules, for compar-
isons with actual policy as an aid to thinking about alternatives paths —
and thereby perhaps also provide insights into efficiency. For example,
this exercise may shed some light on whether or not target fulfilment was
partly a matter of /uck rather than design.” Also common is benchmarking
of forecasts against other forecasters, in particular against the consensus
mean.

5 One strand of literature specifies monetary policy trade-offs (i.e. policy efficiency) by specifying a quadratic

loss function for the trade-off between output and inflation stabilization, see for example the overview in
Svensson (2001) and Svensson et al. (2003).

¢ See Longworth & Cosier (2003).

7 Blix, Dillén & Sterte-Knudsen (2003) have found evidence that the information available at the time of the
forecast appeared to be efficiently incorporated into the Riksbank's forecasts using simple statistical criteria,
but that the speed of revision appeared too slow in that the forecast errors are persistent over time. They
also found smaller inflation target deviations over time. They suggested that the assumption of a constant
repo rate in the Riksbank forecast is problematic.
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EFFICIENCY IN PAYMENT SYSTEMS AND FINANCIAL STABILITY
POLICY

When it comes to efficiency in payment systems and financial stability
policy, there may be a paradox in that the easier it is to apply efficiency
measurement methods, the more natural it becomes to leave those tasks
to the market (maybe with the central bank retaining some supervisory
tasks).

In the area of payment systems operations and the pricing of various
payment instruments, efficiency is relatively easy to study.® But it does not
seem to be clear why central banks should be directly involved in this area
in the first place. For example, why should central banks be operationally
responsible for the clearing and settlement of large-value payments or
why should they be directly involved in the business of clearing cheques?
Perhaps an efficient payment system policy would call for the outsourcing
of these activities? In financial stability policy, on the other hand, measur-
ing efficiency is very difficult. Here, however, there are externalities and
information problems that clearly motivate central bank involvement. We
believe this illustrates that the core tasks may be primarily those where
measurement is harder and efficiency potentially more problematic.

One particular problem concerns the measurement of risks in the
payment system. This has implications for efficiency in terms of the trade-
off between risk and return. For the individual firm or investor there is
clearly such a trade-off. The same applies to a central bank but it is less
clear what is optimal for society: a policy that ensures a low risk and is
therefore “safe” may be considerably more costly in normal times and
hence seemingly cost-inefficient; on the other hand, should a crisis occur,
the costs for society may be quite large.

Two different examples from a less abstract setting can be used to
illustrate this point.® It may seem inefficient to have a large number of
policemen patrolling the highways when speeds generally are moderate,
but if the policemen were to be removed, driving behaviour would proba-
bly change dramatically; similarly, the presence of airport firefighting
capabilities — that are almost never used — may seem inefficient, but may
provide crucial succour in an emergency.

The dilemma, however, is that this kind of argument can be used to
justify any sort of redundancy. Just as with economies of scope, it is hard
to know where to draw the line. Work on measuring the efficiency of

8 In the area of efficient pricing of various payment instruments, Humphrey et al. (2003) show quite a large
potential for enhancing efficiency. An electronic payment is shown to cost between one-half and two-
thirds less than its paper-based alternatives. This difference can be translated into a gain corresponding to
more than 1 per cent of GDP annually from switching from all paper to all electronic payments.

9 These examples come from participants in the Riksbank workshop.
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financial stability policy in the broader sense is almost non-existent. Very
little seems to have been done on the evaluation of policy work, such as
financial stability analysis, financial regulation and supervision. Considering
the quickly growing involvement of central banks (and supervisory author-
ities) in this policy field, that should be a matter of concern. We believe it is
important that this area receives more research attention, hopefully lead-
ing to a better foundation for policymakers to act on.™

OPERATIONAL EFFICIENCY AND BENCHMARKING

How can the operational efficiency of central banks be measured? Are the
methods applied to private financial institutions appropriate? These issues
are addressed by for example Mester (2003). The literature on efficiency
in financial institutions often starts from the minimisation of cost func-
tions, inspired by microeconomic principles, to discuss such issues as scale
economies, scope economies and X-efficiency in transforming inputs into
outputs. However, the uniqueness of some central banking activities
makes a mechanical application of this approach problematic. There are
difficulties in defining the appropriate outputs and central banks pursue
complex multiple objectives. It is often easier for central banks to talk
about tasks rather than outputs, as what is rendered is in essence a type
of service that leads to a stable economic environment.

Nevertheless, some formal, preferably quantitative measures of out-
put are needed in order to analyse operational efficiency. In this area, cen-
tral banks can do much more than at present.’ For example central banks
perform some tasks that are also carried out by other institutions with
which comparisons could be made in the search for efficiency. This applies
to such diverse activities as administrative work and academic research.?
For activities that in principle could be outsourced, comparisons could be
made with bids from external suppliers. Concerning tasks that only central
banks perform, e.g. monetary policy, comparisons between central banks
can provide useful benchmarks for improvements in efficiency.

10 Boot (2003) discusses the challenges the EMU countries face in developing a regulatory system that effi-
ciently sustains financial stability.

11 At the Riksbank workshop, Sandra Pianalto, President of the Federal Reserve Bank of Cleveland, discussed
how cost competition and efficiency had evolved at the Cleveland Federal Reserve. They introduced so-
called balanced score cards, which can be used to weigh together different categories into a one-dimen-
sional measure. These improved Cleveland's position to be at the top in this regard. It was emphasised,
however, that managers have to be careful when interpreting such results and be mindful of the factors
underlying them.

12 Some previous attempts in benchmarking research activities in Europe has come to the conclusion that
“small is beautiful”, i.e. smaller central banks are better at research than larger ones. Jondeau & Pagés
(2003), however, argue that the evidence is split and does not support this notion directly. They find that
some smaller central banks have a significant number of publications in the high-quality journals, while
some of the larger ones have many publications in more middle level or national journals.
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Policy conclusions

Central banks should concentrate on core activities and strive for efficien-
cy in those. Moreover, a central bank should continually think hard about
what the core activities are. Often this involves a political process with
many vested interests attempting to sway the outcome. Steering the right
course under such circumstances is an important task for the central bank
and for the political authorities, as the economic gains to society may be
considerable.

As regards measurement and attainment of efficiency, a number of
complementary approaches are needed. A common procedure is bench-
marking against best practice. This involves using tools such as balanced
score cards, publishing forecasts and analyses, employing external evalua-
tion by independent economists or political institutions such as the parlia-
ment. These have been found useful in evaluating core activities and
preparing the way for measurement towards increased efficiency.

There may be arguments for being involved in non-core activities
based on the notion of economies of scope, but we are fairly sceptical
about this and believe these non-core activities should be scrutinized and
weighed against the risk that assigning too many tasks to one institution
leads to a lack of focus and inefficient management.

Central banks can do much more than at present to measure policy
efficiency, at least in the fields of monetary policy and payment systems
policy. More external reviews, for example by parliament or independent
academics, would also be desirable to create and maintain pressure for
efficiency. The implementation of inflation targeting certainly facilitates
policy evaluations, and measuring the efficiency of the payment system is
relatively easy. In the areas of financial stability, supervision and regula-
tion, efficiency is much harder to measure. Even in this area, however, it is
possible to identify certain obstacles to efficiency that need to be dealt
with.

We believe that it is important for central banks continually to pose
questions about objectives and cost minimisation, focusing on core activi-
ties and striving to perform them efficiently. Just as economic growth is
predicated on discontinuing outdated methods, improving current meth-
ods and inventing new ones, the search for central bank efficiency must
also be an ongoing process.
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Appendix:

Workshop on Central Bank Efficiency
Stockholm, 23-24 May 2003
Sveriges Riksbank

Programme
Friday, 23 May

Opening address by Lars Heikensten (Governor, Sveriges Riksbank):
How to promote and measure central bank efficiency

First Session: What should be the tasks of central banks?
Chair: Lars Horngren (the Swedish National Debt Office)
Edward Green (Federal Reserve Bank of Chicago):

What tasks should central banks be asked to perform?
Discussion by Staffan Viotti (Sveriges Riksbank)

Second Session: Efficiency in monetary policy

Chair: Claes Berg (Sveriges Riksbank)

David Longworth and Janet Cosier (Bank of Canada):

Efficiency in monetary policy — some approaches at the Bank of Canada
Marten Blix (Sveriges Riksbank):

An empirical evaluation of inflation forecast based monetary policy
Discussion by Lars Svensson (Princeton University)

Third Session: Efficiency in payment system policy

Chair: Martin Andersson (Sveriges Riksbank)

David Humphrey (Florida State University): Payment system efficiency
Gabriela Guibourg and Bjorn Segendorff (Sveriges Riksbank):
Efficiency in the Swedish retail payment system

Mats Bergman (Uppsala University):

Payment system efficiency and pro-competitive regulation

Discussion by Ed Stevens (Federal Reserve Bank of Cleveland)

Fourth Session: Problems in applying efficiency measures to central banks
Chair: Tor Jacobson (Sveriges Riksbank)

Loretta Mester (Federal Reserve Bank of Philadelphia)

Sigbjorn Atle Berg (Norges Bank)

Erik Mellander (IFAU)
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Saturday 24 May

Fifth Session: Efficient organization

Chair: Lars Nyberg (Sveriges Riksbank)

Eric Jondeau and Henri Pages (Banque de France):
Benchmarking research in European central banks
Sandra Pianalto (Federal Reserve Bank of Cleveland):
Efficient organization: Lessons from the FED system
Arnoud Boot (University of Amsterdam):

How to divide responsibilities in sustaining financial stability:

Lessons from EMU

Sixth Session: Panel discussion

Chair: Anders Vredin (Sveriges Riksbank)

Edward Green (Federal Reserve Bank of Chicago)
Arnoud Boot (University of Amsterdam)

Klaus Gressenbauer (ECB)

Nigel Jenkinson (Bank of England)

Elmar Koch (BIS)

Iftekhar Hasan (Rensselaer Polytechnic Institute)
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B An Inflation Reports report

By ERic M. LEEPER

Department of Economics, Indiana University, U.S., (e-mail: eleeper@indiana.edu).

| was asked to evaluate the Riksbank's Inflation Reports by Anders
Vrredin, head of the monetary policy group at Sveriges Riksbank. The
assignment included drawing comparisons among the Reports issued by
the Riksbank, the Bank of England, and the Reserve Bank of New
Zealand. This constitutes the entirety of my instructions. The content of
this report, therefore, reflects my own priorities and biases in monetary
policy analysis. Although several staff members at the Riksbank have
provided constructive comments, they had no influence over the report’s
tone, criticisms, or recommendations.

Introduction

This report addresses a common set of questions about the Inflation
Reports produced by three central banks that target inflation—the Bank
of England, BoE, the Reserve Bank of New Zealand, RBNZ, and Sveriges
Riksbank, the Riksbank. Although Inflation Reports are one of many doc-
uments used to prepare Board members for monetary policy decisions,
they are primarily intended as external documents designed to communi-
cate policy objectives and decisions to the public. This report evaluates
both the internal and the external roles that the Reports play. When
assessing the Reports’ internal roles, | occasionally sit in the policymaker's
chair at the briefing table.

Before launching into the evaluation, | should share some of my pri-
orities and biases in policy analysis. To the degree possible, monetary poli-
cy authorities should be forthright in their statements of policy objectives,
their understandings of the economy, and their descriptions of current
and likely future policy actions. Inflation targeting countries have taken
the crucial first step by laying out the policy objectives unambiguously.

Limitations in our knowledge about the structure of the economy
and our inability to predict accurately future disturbances to the economy
make monetary policy an inherently judgmental business. Economic sci-
ence has not delivered the definitive model economy. Instead, it delivers a
wide range of models—both theoretical and statistical—whose perform-
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ance varies tremendously over time. Judgments about the relevance of
those models for the policy questions at hand are necessary components
of policy analysis. It therefore becomes important how economic judg-
ments are arrived at, how they are scrutinized, and how the role that
judgment plays in policy decisions gets communicated to the public.
Analytical and statistical tools can help to arrive at and evaluate judgment
calls. But they cannot substitute for judgment.

Four questions form the basis for the report. They are:
1. Are the inflation forecasts credible?

2. How clear is the discussion of the current state of the economy?

3. Is there a coherent model or set of models underlying the presenta-
tion of the Report?

4. Does the Report hold the Bank sufficiently accountable for its deci-
sions?

An appendix lists the questions along with the more detailed sub-
questions that I considered.

This report is based on my reading of several issues of the Inflation
Report published by each Bank; another appendix lists this reading.

All three central banks clearly lay out their inflation targets in their
Reports. The rationales for targeting inflation and for the chosen target
inflation rate are sometimes discussed, but the rationales are not typically
part of the inflation objective template that appears in Reports.
Nevertheless it is clear the Banks pursue low inflation because they
believe it stabilizes and encourages economic growth. The precise mecha-
nism by which inflation interacts with economic growth is typically not
discussed much. There's a good reason for this: the economics profession
has yet to understand this important issue. Indeed, there is very little
intellectual basis for preferring any particular low average inflation rate
over another, although there is a strong basis for avoiding high and
volatile inflations.

| have tried to be straightforward in my assessment of the Inflation
Reports. That means | am also critical when | believe there is room for
improvement. | hope the report is constructive and helpful.

| now address the four questions in turn and conclude with some
tentative recommendations drawn from the report.
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Are the inflation forecasts credible?

Forecasts are the parts of the Reports that | found most difficult to accept
and to judge. For each Bank it is possible to trace how the verbal support-
ing discussion shows up in the inflation forecast. For example, the BoE
(May 2003) clearly links short-run developments in the economy—in this
case, a higher Council Tax—to a hump in inflation over the next six
months. The Riksbank (2003:1) faults temporarily rising oil prices for
higher than forecasted current inflation, but that is followed by lower
inflation over the next year as oil prices unwind. Similarly, the RBNZ
(March 2003) attributes inflation fluctuations to changes in the exchange
rate and migration inflows. So there is a definite connection between the
economic facts reported and the shape of the inflation forecast path in
each Report.

STAYING FOCUSED

Each Bank emphasizes that there is no mechanical method used to fore-
cast inflation. | presume that does not mean that there is no “algorithm”
for constructing the forecasts, for that would imply that no systematic
approach is taken. Instead, | think it means that no single econometric
model is used to generate the forecasts reported in the Report. This leaves
open the question: exactly how are the forecasts generated? This ques-
tion may well be addressed by a variety of supporting documents, some
published in Economic Reviews, some published as downloadable files on
the respective web pages. But a reader of the Inflation Reports alone can-
not discern how forecasts are produced. | do not know how thoroughly
the policymakers in the respective Banks understand the forecast produc-
tion process. For me that understanding is essential, but for others it
might not be.

To be sure, each Bank collects and reports a huge array of statistics.
In this regard, the BoE wins the “fill the bathtub” award: report as many
facts about the data as possible, regardless of their relevance or impor-
tance. In the case of the BoE, and to a lesser extent the Riksbank, it is
easy to drown in the bathtub of economic statistics; little guidance is pro-
vided as to how each statistic translates into the inflation forecast. Are
equity prices, hostilities in Iraq, oil prices, external demand, consumer and
business confidence, house prices, capacity utilization, fiscal policy, and
labor costs—only a fraction of the factors mentioned in the BoE's May
2003 "Overview"—all equally important determinants of future inflation?
The Riksbank's “Inflation Assessment” (2003:1) is less expansive, but still
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leaves the reader wondering what the contribution of each listed factor is
to the forecast.

The RBNZ's analysis is refreshingly succinct and direct. It tends to
concentrate on a small handful of key statistics, giving the reader a better
focused understanding. The RBNZ can nonetheless be faulted for not pro-
viding quantitative links between the key statistics and the forecast path.

Much of policy analysis is an exercise in signal extraction: what does
the morass of economic data signal about future paths of inflation and
real GDP? At its best, policy analysis extracts this signal by linking current
conditions to future conditions, and leaves irrelevant minutia behind. At
their best, Inflation Reports would do the same.

NEEDED: A MODEL OF INFLATION DETERMINATION

Missing from the Reports is some straightforward model of inflation
determination—at least in the long run. One can glean from the discus-
sions that at business cycle frequencies, which correspond to the Banks'
typical forecast horizons, the state of resource utilization is central to each
Bank's view of the inflation process. And at very short horizons, fluctua-
tions in inflation would seem to be driven primarily by relative price
changes—oil, food, taxes, mortgage interest, traded to nontraded
goods—which change fixed-weight price indices. But what of longer hori-
zons? Perhaps these are not much discussed because they extend well
beyond the policy horizons on which the Reports focus.

But the long-run determinants of inflation are important because,
regardless of the policy horizons in the Inflation Reports, one widely tout-
ed benefit of inflation targeting is the achievement of low inflation on
average over time. By emphasizing the two- or three-year horizons com-
mon in Inflation Reports, central banks run the risk of losing sight of the
overarching objective of low long-run inflation.

To understand this point, consider the standard New Keynesian mod-
el. In that model, long-run inflation is equal to the growth rate of the
money supply less exogenously given potential GDP growth (adjusted for
changes in velocity, which are usually taken to be zero). A lower target
inflation rate requires a lower steady state money growth rate. Of course,
with a Taylor rule for monetary policy, money supply is endogenous, so
long-run inflation depends on the parameters of the policy rule (along
with other parameters).

Over the business cycle, though, pricing is determined by markup
behavior so real marginal costs govern inflation dynamics. This points out
that over short- to medium-run horizons, resource utilization (or “over-
heating") appears to be central to inflation, while over long horizons it is
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the traditional explanation—money growth or monetary policy behav-
ior—that is central. Of course, inflation targeting proponents argue that
the inflation target itself pins down the long-run inflation rate (assuming
policy is credible). But this begs the question | am raising: what deter-
mines the long-run inflation rate to be equal to the target inflation rate?

This theoretical argument is relevant for forecasting. In an economet-
ric model of inflation, one might well find that short- to medium-run fore-
casts are driven by many of the factors on which Inflation Reports
focus—relative prices, resource utilization rates, and so forth. But one
would want to be certain that the model's long-run properties are also
reasonable. Those forecasts can often be nailed down by cointegrating
relationships that imply inflation emerges from the interaction of supply
and demand for money (or, more generally, the interaction of monetary
policy and private behavior). To assess the credibility of inflation forecasts
more completely, it is important to know about the longer horizon fore-
casts. None of the Banks regularly discuss this point.

NEEDED: A BENCHMARK STATISTICAL MODEL

All the Banks emphasize that their forecasts are judgmental. The view is
that they can improve on model-based forecasts by bringing to bear the
expertise of their analysts and a vast array of information not contained in
a single forecasting model." As a policymaker, | certainly want to tap into
the staff's expertise and exploit all available information to arrive at accu-
rate inflation forecasts. But | also want to have a clear sense of exactly
how the staff's judgments are affecting the forecast. To gain that sense, |
would find it helpful to have on hand a benchmark forecast produced by
a good statistical model. The benchmark forecast would be entirely
mechanical and untainted by the staff's judgment. Any number of meth-
ods could be used to produce statistical forecasts. For example, Doan,
Litterman & Sims (1984) show how to produce forecasts under a variety
of conditioning assumptions. The typical Inflation Report assumption of a
constant short-term nominal interest rate, for example, can in principle be
incorporated.

With the benchmark forecast to work from, the staff's job changes
somewhat. First they explain what is driving the forecast in the bench-
mark model. This is likely to be more of a statistical description than an
economic one. Then the staff can explain how their judgments shift the

T Itis not obvious that judgmental forecasts uniformly dominate forecasts from Bayesian vector autoregres-
sions, for example. Leeper & Zha (2002, 2003) and Robertson & Tallman (1999) show that inflation fore-
casts from a modest-sized identified VAR are as accurate as the Federal Reserve Board's Greenbook fore-
casts. This is not the place to pursue this debate.
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forecast away from the benchmark. Indeed, this explanation would be a
central theme of the staff's briefings of the Executive Board.

It would be interesting also to produce forecasts from the benchmark
model conditional on the judgmental adjustments being made. One
would have to think through exactly how to do this, but the spirit is to try
to learn the extent to which the judgments are consistent with historical
patterns of correlation. If the judgments do not disturb the historical pat-
terns greatly, policymakers might be more assured. And when the judg-
ments are at odds with history, the staff has a more compelling need to
justify the deviations from the benchmark model. This approach provides
policymakers with more information than they would have in the absence
of the benchmark forecast. And it is information that is central to arriving
at and communicating policy decisions.

Another reason for producing a benchmark forecast is reproducibility.
At present it is impossible to reproduce any of the inflation forecasts
reported by the three Banks. Yet reproducibility is a hallmark of science.
The “science of monetary policy” would seem to require reproducibility.?
Admittedly, readers of an Inflation Report may still be unable to re-create
the judgmental forecast even if they have access to the benchmark fore-
cast. But the Report could address this issue by discussing in detail the
staff's rationale for modifying the benchmark forecast. In policy analysis,
as in research, reproducibility is tightly linked to credibility.

A track record of forecast accuracy is another important ingredient
for making credible forecasts, as is a detailed analysis of recent forecast
errors. In this regard the Riksbank does a much better job than either the
BoE or the RBNZ. The section entitled “Material for assessing monetary
policy,” which appears in the first issue each year, is an excellent addition
to the Report. | found the assessment of why inflation in 2001 exceeded
the target rate (and the previously forecasted rates) to be particularly
insightful (Report 2002:1). The parts that attempt to identify the shocks
driving inflation are especially good, and | would like to see more exten-
sive treatment along those lines. For economics writing, this is about as
suspenseful as it gets: | found myself hungering for more, as each poten-
tial explanation for the forecast error was proposed and then dismissed as
unimportant. This kind of analysis is critical for both policymakers and the
public.

The Riksbank and the BoE also compare their forecasts to the fore-
casts of others. Although helpful, it might be possible to improve on this
by giving some perspective on the historical accuracy of the alternative
forecasts. How well does the Bank do on average compared to other fore-

2 | am borrowing Clarida, Gali, & Gertler's (1999) phrase.
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casters? Are there particular states of the world when the Bank’s forecasts
tend to be less accurate? Are judgmental forecasts better than the statisti-
cal benchmark ones? Does any pattern of forecast errors emerge when
comparing benchmark to judgmental forecasts?

A benchmark statistical model can also help with understanding the
source of forecast errors. In a multivariate model one can compute how
the error gets attributed to disturbances in other equations. When the
model is identified, equation errors have behavioral interpretations that
greatly aid in telling a story about the forecast mistakes. Even when the
model is not identified, however, equation errors can point toward poten-
tial explanations. Based on footnote 37 of the 2001:1 Riksbank Inflation
Report, | infer that the Bank's statistical models implied that most of the
error in forecasting inflation was attributed to the “inflation equation
error,” which did not help identify the underlying source. This can happen
in any forecasting model and the kind of analysis contained in the
Riksbank's Report can fill in the interpretation of what an “inflation equa-
tion error” means for policy.

SIMPLE DESCRIPTIONS VERSUS SIMPLE BEHAVIOR

The Riksbank's simple rule of thumb—raise (lower) the repo rate if fore-
casted inflation is higher (lower) than 2% one to two years ahead—may
be useful as a pedagogical device. It is simple and easily understood.
Precisely because it is simple, it is also a very incomplete specification of
policy behavior. It appears not to be state contingent, yet policy behavior
belies this appearance. As a policymaker | am interested in the contingen-
cies: under what conditions do | raise the repo rate if inflation exceeds its
target and by how much do | raise it? Do | adjust the rate whenever the
forecast of inflation differs from 2% or only when it falls outside the toler-
ance range of 1%-3%7? That is, | am well aware that policy choices are
not simple.

This underscores the tension between describing policy simply and
implementing policy simply. But simple descriptions of policy need not
require simple policy behavior. A policy institution that tries hard to com-
municate its behavior in simple terms may create an internal dynamic that
biases it toward behaving in simple ways. And simple behavior is not a
virtue for policymakers.

Unfortunately, the rule of thumb, which was adopted primarily as a
pedagogical device because it is simple and easily understood, may lead
to misunderstandings when actual policy behavior is not simple. Heiken-
sten (1999) is a thoughtful discussion that fleshes out the simple rule by
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acknowledging that the rule of thumb is not followed mechanically pre-
cisely because monetary policy behavior is quite complex. 3

CONSTANT INTEREST RATE ASSUMPTION

| am troubled by the “technical assumption” that the repo rate is constant
at its current level over the forecast horizon. The efficacy of the argument
that a constant repo rate helps to communicate by being transparent
hinges on the nature of the associated inflation forecasts. | looked at all
the inflation forecasts from Riksbank Inflation Reports that are available
on-line (1997:1-2003:1) and found not one instance when the two-year
inflation forecast fell outside the Riksbank’s tolerance range. Over this
period the repo rate was changed 16 times, reaching a low of 2.90% and
a high of 4.25%. Inflation meanwhile, varied from about -0.5% to slight-
ly over 3% (CPI measure) and 0.5% to 3.5% (UND1X measure).*

These observations raise several issues. First, if the two-year forecast
of inflation was consistently within the target range, why was the repo
rate changed so often? Does this imply the Board rigidly follows the rule
of thumb by reacting to any deviation of inflation from 2%? Or do these
observations imply the Board is not following the rule of thumb because it
changed the repo rate even when the two-year inflation forecasts did not
indicate a need to change the rate? Second, given that actual inflation
deviated from the target range—particularly on the low side—is there any
systematic error in the two-year-ahead forecasts? Third, since the techni-
cal assumption of a constant repo rate is clearly at odds with actual
behavior, do there remain transparency benefits from maintaining this
assumption? Fourth, how likely is it, given the current state of the econo-
my, that the repo rate will remain fixed?>

Of course, one reaction to these observations is that over time the
Riksbank didn't really hold the repo rate fixed. In principle, each Inflation
Report conditions on a different constant level of the rate. Hence, there is
no inconsistency between the fixed rate assumption and the two-year
inflation forecast. But then we are in a situation where we do not see the
rule of thumb in action because given the current level of the repo rate,

3 See also Heikensten & Vredin (2002).

4 It would be interesting to examine inflation forecasts back to 1994 because the range of the repo rate
expands considerably, reaching a peak of nearly 9% in the middle of 1995. If the older forecasts exhibit a
pattern similar to the past seven years, the larger variance in the repo rate will make the “technical
assumption” still more troubling.

5 The Riksbank routinely discusses the economy beyond the two-year forecast horizon and observes that the
constant repo rate assumption becomes more implausible over longer horizons. Leeper & Zha (2003) point
out that a constant rate may be sufficiently at odds with historical policy behavior that it triggers the expec-
tations formation adjustments that Lucas (1976) emphasized may undermine reduced-form forecasting
models.
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the inflation forecast is tolerable. | would be more convinced if the
Reports showed inflation deviating from target under a constant repo
rate, but being brought back to target through a higher (or lower) rate.

This brings me to the point that none of the Reports | examined dis-
cussed in any detail the economic dynamics triggered by a change in
monetary policy. What are the effects of a change in the repo rate on
Swedish inflation and output? Counterfactual policy experiments (or
alternative policy scenarios) actually serve a dual purpose. First, they
inform policymakers of the likely impacts of alternative policy choices. But
second, and just as important, they demonstrate the dynamic impacts of
policy. Only by firmly establishing that monetary policy can in fact affect
inflation over the relevant horizons can the Bank begin to claim credit for
improved economic performance. Without such evidence it is impossible
to distinguish between good policy and good luck as the source of
healthy economic performance.

This is why | find the Riksbank's exercises that project conditional on
a higher repo rate to be baffling. They appear to show that even substan-
tial changes in the repo rate have little impact on the economy. Perhaps
the nature of the exercise—raising the rate 20 basis points in one year
and an additional 50 basis points in two years, as in the 2003:1 Report—
does not lend itself to demonstrating the potency of monetary policy.
What would the forecast look like if the rate were raised 50 basis points
immediately and kept at that higher level for two years?

Another complaint about the constant repo rate assumption is that it
may be another case where the desire to communicate simply could drive
the Board to behave simply. Certainly Board members do not require the
simplicity of a constant repo rate to understand the forecast. And | am
skeptical that the public requires it either. And to the extent that inflation
forecasts actually are not conditioned on a constant interest rate, the fore-
casts published in the Reports are potentially confusing to the public, who
are forced to reverse-engineer the actual interest rate paths assumed in
the forecasts.

As a policy maker | would eventually want to see a variety of identifi-
cations of the benchmark model. After all, identification is what most of
every Inflation Report is trying to achieve. | think we would learn more if
the identification were approached systematically and in a multivariate
setting.

Finally, | am interested in forecasts that extend well beyond a two-
year horizon. This is partly a check on the properties of the forecasting
models, but it is primarily to keep my eye on the prize of long-run price
stability. The Riksbank does provide a section that discusses the economy
beyond the forecast horizon. | found this to be rather chatty, not well
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connected to the forecasts, and not as helpful as merely extending the
forecast would be (unless after two years inflation is always forecasted to
be exactly on target).

How clear is the discussion of the current state?

The bulk of every Report is devoted to describing and explaining the cur-
rent state of the economy. Indeed, this is the comparative advantage of
central banks the world over. Here the Riksbank strikes a balance between
the detail of the BoE and the succinctness of the RBNZ. It is hard to say
where along the continuum one should try to land. Much depends on the
tastes of the particular policymakers. My tastes run toward succinctness,
as focusing on a small set of facts helps me to digest the facts. But there
can be circumstances when the current state cannot be adequately
described by a handful of facts and more detail is needed. In general |
would apply a vigorous filter to the information included in the Inflation
Report, making certain to exclude anything that is unnecessary.

An important aspect of the description of the current state is infer-
ences about whether recent shocks will have persistent or transitory
impacts on inflation. By linking the current state to the inflation forecast,
this part of the Report demonstrates why getting the current state right is
so important. All three Banks do this well.

NEEDED: AN ANALYTICAL FRAMEWORK

What the Banks do less well is embed the detailed description of current
data in an analytical framework that illuminates both why the data are
important and how the current state feeds into the forecasts. The BoE and
the Riksbank organize the presentation of facts into “supply” and
“demand"” or “determinants of inflation” categories, seeming to suggest
an analytical framework is lurking in the background. But these labels do
not fully substitute for a clear theoretical framework. Aggregate supply
and aggregate demand are not terribly useful constructs when a given
shock hitting the economy has both supply and demand impacts. The
Banks do categorize the shocks roughly according to their sector of origin:
external or internal, financial market or labor market, and so forth. This
categorization is helpful so long as the various sectors are linked by an
analytical framework. There may be more that could be done in this direc-
tion.

The framework need not take the form of an explicitly specified the-
oretical model. Indeed, as our understanding of the economy evolves, so
too do our theoretical constructs. Even a “model” that sketches out the
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important sectors and critical aspects of behavior within those sectors
would help to connect the economic statistics to the forecasts and, ulti-
mately, to the policy choices made.

Offering the readers a clearer analytical framework is also a means
for educating the readers about basic economic theory. All the Banks do
this to some degree—often in special boxes. And the BoE has had some
very nice pedagogy that clarifies some issues that might otherwise worry
policymakers (for example, on velocity in November 2002 and on TFP
and capacity utilization in May 2003). In many ways, the Banks seems to
handle these “topics courses” better than the core course, which is con-
necting current and future states of the economy in an analytically con-
venient way.

There is much that can be done to lay out an analytical framework
short of specifying a complete dynamic, stochastic general equilibrium
model. It would be useful to be explicit and quantitative about certain
aspects of the linkages between current and future states. For example,
with all the emphasis on how the degree of resource utilization affects
inflation, one might imagine ways to show this empirically. What is the
link between the output gap or some other utilization measure and cur-
rent and future inflation? How stable is the relationship? On average,
what is the impact of a 1% increase in the output gap on the path of
inflation? How does the impact depend on the source of the gap's
increase? Is there a stable relationship in the opposite direction—from
inflation causing future output gaps? How do we discern whether a sta-
tistical relationship is causal? Why is this distinction important to policy-
makers? What does the Phillips curve for Sweden look like? Is it stable?
Are the judgmental forecasts of inflation and output growth consistent
with the historical Phillips curve? | throw these questions out, not because
| believe we should base policy on reduced-form relationships, but
because once we have before us some quantitative links between current
and future states the policy discussion becomes more productive and the
policy debate becomes better focused.®

NEEDED: ALTERNATIVE SCENARIOS

Because central banks are so adept at describing the current state, | think
too much emphasis is placed on it. This shows up in the Inflation Reports
as well. The Report is supposed to be a forward-looking document, and

every Report drives home this point. But most of the discussion of policy

6 Recall that my perceptions of briefings at the Banks are based on the Inflation Reports alone. In most
Banks many supporting materials of the kind | am advocating are put before Board members.
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centers on the past: what did the Bank decide at its recent meetings and
how did it reach that decision? It would be helpful to talk about how poli-
cy would respond if various alternative scenarios were to occur. For exam-
ple, if growth in the euro area and the United States were to remain
bogged down or to turn into a recession, how would the Riksbank react?
One can imagine a range of the more likely scenarios and discuss their
implications for Riksbank behavior. This kind of conversation probably
takes place during Board meetings, but it would be helpful to have the
staff think through the scenarios beforehand and provide some quantita-
tive analysis to back them up.

As a policymaker | would also like to look at a variety of alternative
scenarios for policy choices and their likely impacts on the economy. The
Riksbank Report does routinely consider “forecasting inflation with a ris-
ing repo rate,” though the other Banks are less consistent in considering
alternative policy choices. | was surprised at how insensitive the forecast is
to even a 75 basis point increase in the repo rate (2003:1). Zha and |
found much greater sensitivity in U.S. data using an identified VAR
(Leeper & Zha (2003)). The insensitivity can give the impression that
counterfactual exercises are not very informative. It can also give the
impression that changes in monetary policy have little effect on the
Swedish economy.

Generating alternative scenarios is another instance where a formal
econometric model is handy. Returning to the benchmark model, one
could construct a projection conditional on hitting the inflation target and
back out the most likely path of the repo rate for achieving this. This can
be thought of as reporting how policy can get inflation back on target
and how costly it will be to do so—an especially useful exercise when cur-
rent inflation is above target, as it was in 2001. One could run a similar
exercise conditional on the judgmentally forecasted path for inflation (or
paths of inflation and output) and compute how likely the judgmental
path is given history.”

Does a coherent model underlie the report?

If one important component of an Inflation Report is the link between the
current state and the objective of policy, another component surely must
be the link between policy decisions and current and future states—the
transmission mechanism of monetary policy. It is difficult to glean from
Reports exactly what the Banks take that mechanism to be. Although
both the BoE and the Riksbank dutifully report monetary aggregates,

7 Doan, Litterman & Sims (1984) refer to this as a “plausibility index.”

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003

As a policymaker |
would also like to look
at a variety of
alternative scenarios for
policy choices and their
likely impacts on the
economy.

One important
component must be the
link between policy
decisions and current
and future states—the
transmission
mechanism.

29



The literature does not
deliver an
unambiguous result for
how quickly policy
actions show up in
inflation.

Banks rely to varying
degrees on surveys,
both of expected
inflation and of
business and consumer
confidence.

30

both also claim that the relationship between money and economic activi-
ty is unreliable. Is the reader to infer that the relationship between the
policy interest rate and economic activity is reliable? And what about oth-
er aspects of the transmission mechanism? Does the short rate affect the
economy primarily through the long rate? Is the effect of monetary policy
on the term structure reliable? What roles do the banking and financial
sectors play in transmitting monetary policy?

MORE QUANTITATIVE ANALYSIS

The Riksbank and the RBNZ push the view that monetary policy has its
biggest impacts on inflation one to two years in the future. But the
Reports | read include no empirical evidence to support this view (though
they might cite supporting studies). Moreover, the identified VAR litera-
ture does not deliver an unambiguous result for how quickly policy
actions show up in inflation. In U.S. data, reduced-form analysis and
recursive VARs frequently report a lag of 18 months before there are
noticeable impacts on inflation (Christiano, Eichenbaum & Evans (1999)).
But in VARSs that model the simultaneous determination of money and the
interest rate, the lags are much shorter, even after imposing a zero con-
temporaneous effect. Leeper & Roush (2003), for example, find that
when money and the interest rate are modeled simultaneously, inflation is
significantly lower within six months of a monetary policy contraction.
Moreover, inflation reaches its trough after more than two years, and it
continues to remain substantially lower even four years later. In contrast,
when the interest rate is determined before the money stock—as in most
implementations of the Taylor rule—inflation is consistently lower only
after 18 months.8 At least in the United States, the jury is still out on how
long (and how variable) are the lags between monetary policy and infla-
tion.?

The Banks seem to adopt an agnostic perspective on expectations
formation. They turn to financial markets to extract expectations of short-
term interest rates from forward rates and of inflation from the term
structure. But they frequently refer to the recent past of inflation realiza-
tions as the primary determinant of expected inflation. Banks also rely to
varying degrees on surveys, both of expected inflation and of business
and consumer confidence. This agnosticism reflects the economics profes-
sion's uncertainty about how best to quantify expectations.

8  See also Leeper & Zha (2001).

2 Identification schemes based on shape and sign restrictions on impulse response functions that do not
impose predeterminedness of inflation can even get substantial immediate responses of inflation to a mon-
etary policy shock, see Canova & De Nicolo (1998), Faust (1998), and Uhlig (2001)].
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Despite the prominence of expectations-related data, it is difficult to
discern whether the Banks attribute a distinct role to expectations in pri-
vate agents’ decisions. For example, Reports discuss the impacts of cur-
rent fiscal policies, largely on aggregate demand, without mentioning
how changes in expected taxes and government spending affect behav-
ior. There is also remarkably little discussion of how expectations of mon-
etary policy feed into current decisions about pricing and production. Yet
stable inflation expectations are supposed to be a direct benefit of infla-
tion targeting. It is difficult to reconcile the absence of expectations
effects on private behavior with modern macroeconomic models.

All three Banks display a great reluctance to report results from quan-
titative analysis in their Inflation Reports. This is ironic given that the
objective of monetary policy is described in terms of a quantitative target
for inflation. To my mind quantitative analysis that explicitly connects the
verbal discussion of the Inflation Reports to data goes a long way toward
making the model (or models) underlying the Reports coherent and
believable.

RISK ASSESSMENT

Uncertainty plays a crucial role in policy decisions. Aware of this, the
Inflation Reports are very careful to discuss the “risks to the forecast.” It
appears that these risks are handled informally. Despite this informal
treatment, the thoughtful analyses of the reasons that the forecast may
go wrong and the likely direction of the error are indispensable to policy-
makers.

The BoE and the Riksbank present fan charts for their inflation fore-
casts.’ (The BoE also does so for output forecasts.) The charts report
both the central tendency—typically the mode—and the dispersion of the
forecast density function.! The risk assessment embodied in the fan
charts is arrived at judgmentally, as Blix & Sellin (1999) describe.'? To the
extent that the fan charts accurately reflect the risks discussed in the text
of the Reports, there appear to be at least two kinds of uncertainty cap-
tured: uncertainty about realizations of future shocks and uncertainty
about the underlying model. It is unclear whether a third kind of uncer-

10 The RBNZ reports only a central tendency measure in its forecast charts even though its Monetary Policy
Statement discusses the risks to the forecast. It is interesting to ask why the RBNZ chose not to produce fan
charts.

1 Considering that the forecasts reported come from a single judgmental forecast, it is not clear why the
forecast is treated as a mode.

12 There is a peculiar asymmetry implicit in the production of the fan charts. Forecasts are explicitly judgmen-
tal, as are the staff's assessment of the degree of and bias in the uncertainty. Yet, as Blix and Sellin (1999)
describe the procedure for producing fan charts, those judgmental components are inputted into a formula
that produces the charts. This procedure seems to attempt to make objective the output of a process that is
intrinsically subjective.
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tainty—that arising from parameter estimates—is also rolled into the fan
charts.”

Uncertainty about future shocks and model uncertainty seem often
to interact in the Inflation Reports. Consider an example that runs
through the three Banks' Reports: the possibility that external demand
may turn out to be weaker (or stronger) than anticipated. At times this
uncertainty increases, widening the fans, and in early 2003 external
demand is more likely to be weaker than to be stronger, skewing the dis-
tribution of the inflation forecast downward. | interpret the widening of
the fans as stemming from a mean-preserving spread in the distribution of
shocks affecting the strength of foreign economies. But if shocks continue
to have mean zero, which they must if they are “shocks,” then the
change in bias must arise from something like changes in the parameters
in private agents’ decision rules. The Riksbank mentions the interesting
possibility that 9/11 and the Iraq situation may have increased risk aver-
sion, making private decisions more conservative than usual. One way to
think about this is that nonlinearities may be important, possibly because
some set of parameters describing private behavior can shift stochastically
over time in response to exogenous events. Of course attitudes toward
risk are not observable, so it is important to acknowledge that we are
choosing to interpret observed behavior in these terms. It may be possible
to formalize this as uncertainty about the underlying model: there are two
models with different degrees of risk aversion; the mode of the forecast
averages the two models and the skewness reflects both our prior beliefs
about and the fit of the two competing models.'

As one can see, a formal interpretation of the fan charts can be quite
complex. But even if a Bank does not choose the formal approach, it is
important to think carefully about the nature of the uncertainty being
captured by the risk analysis. As a policymaker, | would want clarification
of precisely what information the fan charts communicate. | would also
want to know the extent to which the staff accounts for parameter uncer-
tainty when reporting the risks.

3 Parameter uncertainty arises because model parameters are estimated rather than known with certainty. In
typical applications, the model structure is taken as known with certainty, even when the parameter values
are not. Model uncertainty reflects a more fundamental uncertainty stemming from the fact that we do not
even know if we are estimating the “right” model.

14 Brock, Durlauf & West (2003) is an excellent development of model uncertainty and model averaging in
the context of stylized policy evaluation. Robertson, Tallman & Whiteman (2002) offer an alternative
approach to producing forecast distributions that is not explicitly tied to model uncertainty.
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EVALUATE RISK ASSESSMENTS

If Banks routinely report risk assessments, then those assessments should
be systematically evaluated, just as the accuracy of Banks' inflation fore-
casts are evaluated. Here two aspects suggest themselves.'® First, if the
main scenario in the Inflation Reports is a mode forecast, then we ought
to observe that times when risks are tilted in favor of higher (lower) infla-
tion tend to be followed by actual inflation rates that are greater (less
than) forecasted inflation rates. If such an analysis finds no systematic
connection between risk assessments and forecast errors, then the value
of the risk assessments is called into question.

A second type of evaluation attempts to put risk assessments into a
historical context. The Riksbank’s annual section on “Materials for assess-
ing monetary policy” includes a table that summarizes whether uncertain-

|n u
r

ty surrounding the inflation forecast is “normal,” “somewhat more than
normal,” “more than normal,” “somewhat less than normal,” or “less
than normal.” Over a long enough time period, these assessments, of
course, should average out to “normal.” But over the past few years |
could find no instance when uncertainty was less than normal. This may
have been a particularly volatile period or it may be a case where uncer-
tainty tends always to be greater than normal.'® In either case, this is the
kind of internal consistency check that judgmental forecasts require, but
that statistical forecasts automatically ensure.

A serious limitation of the informal—meaning not model-based—
handling of uncertainty is that it precludes reporting joint distributions of
forecasted variables. Fan charts exist, implicitly at least, for both inflation
and output growth. We know these are marginal distributions obtained
from some joint distribution. But without knowledge of the joint distribu-
tion, policymakers cannot be informed of the probabilistic trade-offs asso-
ciated with their policy choices. Even the most hard-line inflation targeting
Bank frequently trades off hitting the target in the short run when the
output costs of doing so are judged to be too high. Information from the
joint distribution also helps policymakers assess the plausibility of the
combined inflation and output forecasts.

Leeper & Zha (2002, 2003) explore this issue in some detail. Using
an identified Bayesian VAR we simulate the joint posterior distribution of
all the variables in the model. We construct projections of macro variables
conditional on alternative paths for the policy instrument. In addition to
reporting forecasts with error bands—the marginal distributions—we

5 Actually, Stefan Palmqvist suggested these, and | thank him.
6 As in Garrison Keillor's Lake Wobegone, Minnesota on the radio show “A Prairie Home Companion,”
where all the children are above average.
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compute a variety of joint distributions.’” These joint distributions allow
the policymakers to ask complicated questions like: “What is the probabil-
ity of a recession in the next two years and inflation below the target
range under the following alternative policy choices?"” This is precisely the
kind of question that policymakers ask and to which Bank staffs have a
difficult time providing quantitative answers.

Does the report hold the Bank sufficiently
accountable?

Given the relatively benign economic conditions of the past few years, the
Banks do take ownership of their decisions and any mistakes they made.
There is much in all the Reports that speaks to this point. The Riksbank
appears to be the most forthcoming in this respect, however. The section
on assessing monetary policy is central to the mission of accountability.
There are ways that | have mentioned by which that section can be
strengthened to help make the forecasts more credible. Comparisons of
rule-based monetary policies to actual policies—as the Riksbank 2003:1
Report does—can also be helpful in holding the Bank accountable. But of
course those exercises are only as useful as the rules to which actual
behavior is being compared. | am perhaps an outlier in that | do not use
the Taylor rule as a litmus test for policy behavior, though as one of sever-
al rules studied it may be instructive.

Of course, in the past few years, the mistakes made by forecasts
have been small. All Banks acknowledge throughout their Reports where
their earlier views of the economy have turned out to be mistaken. The
Riksbank devoted a great deal of careful analysis to a miss in inflation of
less than 1 percentage point in 2001. The real question is how will the
Reports read if the mistakes are substantially larger? If the miss is on the
order of 5 (or -5) percentage points will the Banks be as forthcoming?

There are two categories of accountability worth considering. The
first is institutional versus individual accountability and the second is retro-
spective versus real-time accountability. Inflation Reports are quite consci-
entious in addressing institutional accountability retrospectively. But there
could be more individual accountability taking place in real time.

17 The joint posterior distribution reflects uncertainty about estimated parameters and about future shocks.
The latter distribution is symmetric by assumption, but the former can be highly skewed.
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Individual accountability simply refers to the fact that policy boards
consist of several members, each of whom participates in the policy
debates and may even vote on the policy decisions. Because the institu-
tional structures vary across Banks, | will focus on the Riksbank. The
Inflation Report is intended to present the Board's final majority view. The
annual “Material for assessing monetary policy” section of the Report
does discuss in general terms whether certain members expressed views
contrary to the consensus. That discussion is derived entirely from the
minutes of the policy meetings, which are not published in the Report.'®
Because my evaluation is based only on information appearing in Inflation
Reports, | could not glean a good understanding of the true nature of the
policy debate. The brief synopsis in the Inflation Report does not present
any detailed alternative scenarios that were advocated by members for
how policy might behave and how that behavior would affect the econo-
my. Hence, based on Reports alone, | cannot infer accurately the degree
to which individual Board members are held accountable for their deci-
sions.

Because the Reports report on past policy decisions and they do so
with the benefit of hindsight, they also do not give the reader a real-time
sense of the debate. Although there are individual decision makers
involved, the Reports present a largely monolithic perspective on the
economy and on policy choice. Is it really the case that all Board members
based their decisions on the identical set of information and the identical
model of the economy, as the Report would seem to suggest? Or do
some members come to the policy meeting with different information and
a different model of how the economy works and how monetary policy
affects the economy? If this kind of heterogeneity exists among Board
members, it ought to be communicated in the Report.

One way to approach this is to have Board members keep journals
that record in real time their reactions to the economic facts presented in
the Report. They could record when the facts and the Report's interpreta-
tions of them accord with or differ from their own perceptions. Presum-
ably, those differences form the basis for the policy debate and may
underlie any decision to dissent from the majority opinion. Members will
discover ex-post the extent to which they were right or wrong in their
perceptions. Of course, this must be done in real time to ensure that
members do not revise their own histories. This is essentially a micro-
(individual-) level analysis of the sort already conducted in the “assessing
monetary policy” sections of the Report. If this procedure is followed sys-
tematically, the individual members each acquire their own track record

8 But are available on-line at http://www.riksbank.se under “Top News."
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on policy decisions, which is a necessary step toward individual account-
ability.

A possible counter-argument to this proposal for enhanced individual
accountability is that the appearance of too much disagreement among
Board members may undermine the Bank’s credibility and disrupt financial
markets. | am certain officials in the Federal Reserve System would push
this argument. To be sure, in the United States at least, there would be
some journalists and pundits who would spout that anything other than
harmonious consensus among Board members signals the end of sound
monetary policy. But policymakers cannot be deterred by such criticism.

I think the opposite could occur. Seeing that central bank officials are
subjecting their viewpoints to careful scrutiny is likely to reassure the pub-
lic that monetary policy decisions are in responsible hands. Healthy
debate is an integral part of the democratic process. Moreover, if mem-
bers know they are expected to make cogent and public arguments for
their positions, the quality and thoughtfulness of their remarks will rise.

Tentative recommendations

Based on the text, it should not be surprising that | have some recom-
mendations for how | would like to see policy analyses structured. Most
of these recommendations are within the purview of the staff to imple-
ment; some require the Board to buy into the suggestions.

1. Avoid filling bathtubs: gratuitous detail of questionable relevance.
Think sink: pertinent and succinct.

2. Engage but don't marry theory.

m  offer analytical frameworks for inflation determination in the short,
medium, and long runs

3. Quantify more things.

m  use theory as a guide

m  show the mapping from the current state to the forecasts

m  estimate, quantify, and evaluate risk assessments

4. Estimate a benchmark forecasting model.

m  make forecasts (more) reproducible

m  justify judgmental adjustments relative to a benchmark model

m  assess the plausibility of judgmental forecasts
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m  evaluate forecast errors
5. Conduct counterfactual experiments.

m  offer policymakers a menu of policy options and their predicted
impacts

m  demonstrate the dynamic impacts of changes in monetary policy

6. Consider individual as well as institutional accountability.

These are not pie-in-the-sky recommendations. | do not advocate that
Banks specify a single model that represents the Board members' diverse
views about how the economy works. Neither do | advocate that Banks
announce and follow a quantitative rule for setting their policy interest
rate. These are simple prescriptions that cannot adequately describe the
richness and complexity of actual policymaking. Pretending that policy is
simple is a disservice to the public.

But | have listed a number of steps Banks can take to communicate
more clearly how they understand the economy and how they reach poli-
cy decisions. Many of these steps involve careful theoretical and statistical
analyses. Ideally the steps would integrate judgmental and model-based
analyses to arrive at better policy decisions. Good monetary policy is
rarely produced by relying solely on either intuition or mechanics.
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Appendix A: Questions addressed

The report is organized around general aspects of Inflation Reports from

the three countries. | address the following issues:

a)
b)
9)
d)
e)

f

g)

a)

b)

9)
d)

e)

f)

a)

b)
(i)
(i)
(iif)
)

Are the inflation forecasts credible?

Are the determinants of inflation clearly laid out?

Is the procedure for producing forecasts clearly explained?

Avre the forecasts reproducible?

Can one distinguish between “objective” and “subjective” (or judg-
mental) aspects of the forecast?

How reasonable is the “technical assumption” of a constant policy
interest rate over the forecast horizon?

Is there a track record of forecast accuracy to which the Report
alludes and which the Report updates?

Is there a detailed discussion of recent forecast errors, including
potential sources of the errors and implications of the errors for cur-
rent and future policy choices?

How clear is the discussion of the current state of the economy?
Does the reader acquire an understanding of the economic events
that produced the current state?

Is it explained why knowledge of the current state is relevant for
achieving the stated objectives of policy?

Are data and analyses presented pertinent?

Does the Report devote too much attention to the current state rela-
tive to likely future paths of the economy?

What is the balance between discussion of current and future policy
choices?

Are all necessary inputs to the decision process presented and dis-
cussed?

Is there a coherent model or set of models underlying the presenta-
tion of the Report?

Is there a clear connection between the Bank's view of the transmis-
sion mechanism of monetary policy and the data presented?

How is uncertainty handled?

uncertainty about estimated parameters

uncertainty about realizations of future shocks

uncertainty about underlying economic model

What type of uncertainty do fan charts purport to capture?
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a)

b)
c)

Does the Report hold the Bank sufficiently accountable for its deci-
sions?

Does the Bank take ownership of its decisions and any mistakes poli-
cy made?

Institutional versus individual accountability

Retrospective versus real-time accountability

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003

39



40

Appendix B: Background reading

My report is based on a reading of the following Inflation Reports:

Bank of England, Inflation Report, May 2002, November 2002, February
2003, May 2003.

Reserve Bank of New Zealand, Monetary Policy Statement, March 2002,
November 2002, March 2003.

Sveriges Riksbank, Inflation Report, 2000:1, 2001:2, 2002:1, 2002:3,
2002:4, 2003:1, and portions of Reports dating back to 1997:1.
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B Finansiella bubblor och
penningpolitik

Av HANS DILLEN OCH PETER SELLIN

Forfattarna dr verksamma pa avdelningen for penningpolitik.

Vi uppmdrksammar i denna artikel ett antal perioder da tillgangspriser
har utmérkts av ett bubbelbeteende, dvs. en till synes 6veroptimistisk
prisstegring f6ljd av en krasch. Flera viktiga frdgor behandlas, bl.a. hur en
bubbla kan uppsta och hur man kan identifiera densamma. Den centrala
fragan i denna artikel &r dock hur en centralbank ska férhdlla sig till en
sddan prisutveckling. Ska banken férs6ka identifiera och férebygga bubb-
lan i ett tidigt skede eller ska den vénta tills bubblan spruckit och forst da
vidta atgérder for att begrdnsa dess skadeverkningar? Var bedémning &r
att det bristande kunskapsldget om hur penningpolitiska dtgérder kan
motverka uppkomsten av en prisbubbla talar mot en strategi som i hég
grad dr férebyggande. Det finns dock anledning att dven fortsdttningsvis
analysera finansiella tillgdngsmarknader och identifiera olika typer av
obalanser vilket i sig sjdlvt kan bidra till att motverka prisbubblor och
dess skadeverkningar.

Under senare ar har fenomenet finansiella prisbubblor fangat manga fors-
kares och policymakares uppmérksamhet inte minst i den penningpolitiska
analysen. En bidragande anledning ar den bekymmersamma ekonomiska
situationen i Japan som i hog grad anses vara ett resultat av en tillgangs-
bubbla som sprack i bérjan av 1990-talet. Aven om bedémningen, att
prisbubblor kan utgora ett mycket allvarligt hot mot samhaéllsekonomin, ar
relativt utbredd rader det ingen konsensus om och hur penningpolitiken
kan forhindra uppkomsten av sadana bubblor. Dessutom kan det vara
svart att identifiera en prisbubbla. Syftet med denna uppsats ar darfor att
kartldgga kunskapsldget ndr det géller hur penningpolitiken ska forhalla
sig till finansiella bubblor. Atgarder i en situation da en sprucken prisbubb-
la hotar den finansiella stabiliteten berérs endast i férbigdende.”

1 Vid kraftigt fallande tillgangspriser, som en sprucken bubbla innebar, ar det viktigt att bedoma huruvida
den finansiella stabiliteten &r hotad. Utdver rdntepolitiska atgarder kan dven olika former av regleringar
spela en roll se Collyns & Senhadji (2002) och G10-rapporten "Turbulence in Asset Markets: The Role of
Micro Policy”, Contact Group of Asset Prices, september 2002.
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Till att borja med redogor vi for varfor finansiella bubblor &r av intres-
se i den penningpolitiska analysen och ger en dversiktlig presentation av
begreppet prisbubbla. Dérefter foljer en genomgéng av litteraturen om
varfor finansiella prisbubblor kan uppsté. En beskrivning av de mest kdnda
férmodade finansiella prisbubblorna redovisas dérefter med fokus pa fra-
gor som: Hur och varfér byggdes bubblan upp och vilken roll spelade
penningpolitiken? Slutligen redogor vi for litteraturens syn pa hur utform-
ningen av penningpolitiken kan ta hansyn till finansiella tillgangspriser och
bubblor i synnerhet.

Finansiella prisbubblor — en inledande &versikt

VARFOR SKULLE FINANSIELLA BUBBLOR VARA AV INTRESSE FOR
EN CENTRALBANK?

Pa ett dvergripande plan innebar finansiella prisbubblor att tillgangspriser
under en period snabbt véxer till mycket hoga och orimliga nivaer som
inte &r uthélliga.? Nar en bubbla sedan spricker medfér det stora fall i till-
gangspriser. Minst tre argument varfor tillgdngsbubblor &r av intresse for en
centralbank har forts fram.

(i) Bubblor kan hota den finansiella stabiliteten. Historiskt sett har perio-
der med snabb 6kning av tillgdngspriser ofta varit forknippade med
expanderande kreditgivning. Problemet &r egentligen en éveroptimistisk
syn pd investeringsmojligheterna, vilket ofta avspeglar sig i en tillgadngs-
prisbubbla. Nar investeringarna inte lever upp till férvantningarna uppstar
det ofta kreditférluster. De drastiska prisfall som uppstdr ndr en bubbla
spricker innebdr dessutom att tillgdngars varde, som anvants som sdker-
het for lan, urholkas vilket kan spa pa kreditforlusterna for utlaningsinsti-
tuten. I extrema fall kan en bank d& komma pd obestadnd och hota det
finansiella systemet som riskerar att kollapsa. Erfarenheter fran Japan visar
tydligt de stora kostnader som da kan uppstd. En viktig uppgift for en
centralbank ar att med t.ex. likviditetstillférsel och nédkrediter férsoka
motverka en saddan utveckling.3

(ii) Bubblor kan leda till o6nskade fluktuationer i den reala ekonomin.
Aven om en bankkris enligt (i) kan undvikas kan en bubbla som spricker
medfora odnskade konsekvenser fér den reala ekonomin. Innan bubblan
spricker finns det risk for att hoga tillgadngspriser leder till dverinvestering-
ar medan det motsatta problemet l4tt uppstar nar bubblan har spruckit.
Aven hér visar den japanska utvecklingen pd kostnader. Ddrutéver inne-
bér de tvéra kasten i tillgdngspriserna godtyckliga férmdgenhetsomfor-

2 Vad som avses med orimliga och icke uthalliga nivaer diskuteras nirmare pa sid. 45 f.
3 Se Daltung (2001).
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delningar samtidigt som maojligheterna for spararna att pa ett tillforlitligt
satt omfordela resurser dver tiden férsamras.

(iii) Bubblor kan leda till sémre prisstabilitet. Ett relativt nytt argument,
framfort av bl.a. Kent & Lowe (1997), ar att dven en centralbank som &r
helt inriktad pa prisstabilisering kan ha anledning att i férebyggande syfte
ta hansyn till bubblor vid utformningen av penningpolitiken, utéver den
roll som tillgdngspriser spelar for inflationsutsikterna. Det avgérande anta-
gandet for denna slutsats dr att en bubbla som spricker leder till en myck-
et besvdrlig situation dar de finansiella marknadernas och darmed pen-
ningpolitikens effektivitet kraftigt reduceras och prisstabilitet blir svér att
uppna. Aterigen utgor Japan ett exempel dar tillgangspriskollapsen har
lett till en deflationistisk utveckling som har inneburit alltfér hoga realrdn-
tor trots att centralbanken har sankt den nominella rdntan néstan till noll.
For att undvika att en sddan situation uppstédr kan det vara optimalt att
med en penningpolitisk dtstramning férsoka forhindra att en bubbla
byggs upp dven om en traditionell, prognosbaserad penningpolitisk be-
démning kanske talar fér en mer expansiv politik.

Det ar viktigt att framhélla att den potentiella fara for samhéllseko-
nomin som en tillgdngsbubbla kan utgdra beror pd den milj6 i vilken den
utvecklas. Om inte kreditgivning samtidigt utvecklas pa ett obalanserat
sdtt dr det mindre troligt att en betydande finansiell instabilitet utvecklas.
Rent historiskt tycks det vara sa att perioder karaktériserad av prisstabilitet
uppvisar mindre inslag av tillgangsbubblor och stérre finansiell stabilitet.4
Det finns emellertid viktiga undantag och sambandet mellan prisstabilitet
och finansiell stabilitet kan inte sdgas vara helt entydigt, vilket vi kommer
att diskutera langre fram.

PRISBUBBLOR OCH FUNDAMENTAL VARDERING

For att 6verhuvudtaget komma vidare med en analys kring prisbubblor
krdvs en definition av vad som avses med en prisbubbla. Detta &r inte helt
latt. Dessutom finns det ibland anledning att skilja mellan en bubbla i vid
mening och en bubbla i sndv mening (eller en dkta bubbla). Rent allmant
kan en finansiell prisbubbla i vid mening helt enkelt definieras som skill-
naden mellan faktiskt marknadspris och fundamentalt pris. En prisbubbla,
definierad pa detta generella satt, kan avspegla mdnga olika fenomen, t.ex.
finansiellt brus, 6verreaktion pa ny information eller felaktig bedémning av
fundamenta, och den kan vara savél positiv som negativ.

Att avgora i vilken utstrackning en tillgéng ar felvarderad innebar
darfor att skaffa sig en uppfattning om ett fundamentalt tillgdngsvarde.

4 Se Bordo & Wheelock (1998).
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Ett fundamentalt svenskt borsvarde exempelvis beror framst pa de svens-
ka borsforetagens langsiktiga vinstutsikter och marknadens avkastnings-
krav men bor i princip ocksa inkludera konjunkturella och penningpolitiska
faktorer.> Det finns tva anledningar att ta med en konjunkturberoende
komponent. For det forsta erhdlls ett mer precist uttryck fér det funda-
mentala vardet, vilket kan vara viktigt da omfattningen av en eventuell
felvardering av borsen ska uppskattas. For det andra dr det av intresse att
bilda sig en uppfattning om i vilken utstrackning penningpolitiken kan
paverka borskursen och ddrmed eventuellt motverka att en bubbla bildas.
Analys av hur penningpolitiken kan péaverka borsutvecklingen finns endast
i begransad omfattning och den analys som finns tyder pd att penning-
politiken i genomsnitt inte har sarskilt stora effekter pa aktiekurserna (for
en oversikt av litteraturen se Sellin (2001)).

EN NARMARE GRANSKNING AV BUBBLOR

Diskussionen ovan av bubblor i termer av avvikelser frdn fundamentalt
vérde ar for mdnga dndamal alltfor allman. Felprissdttningar behodver i all-
ménhet inte vara nagot storre bekymmer, i alla fall inte fran ett penning-
politiskt perspektiv, om de innebdr relativt kortvariga och i sammanhanget
smd avvikelser frdn den fundamentala kursen. De felprissattningar som &r
allvarliga utgors av det vi kallar en bubbla i snav mening (en &kta bubbla)
dér priset i hog grad ar bortkopplat frdn ndgon som helst form av funda-
mental védrdering och dér priset i stéllet styrs av pyramidspelsmekanismer,
dvs. investerare dr beredda att kopa en tillgéng till allt hogre priser med
férhoppningen att prisuppgdngen kommer att fortsatta under den period
de avser att halla tillgdngen.® En ndrmare granskning ger vid handen att en
dkta bubbla har féljande egenskap:

5 Rentallmint ges det fundamentala priset pa en tillgdng som det férvantade neddiskonterade vérdet av
framtida utdelningar. Betraffande borsvardering gors ofta forenklade antaganden att avkastningskravet pa
aktier (R) och utdelningsokningen (g) ar konstanta varvid Gordons vérderingsuttryck erhdlls:

F(t)=d, ,'efz , diir F(1) & fundamentalt varde och d, &r utdelningen i period 7.

Ett mer precist uttryck p& det fundamentala priset erhalls om man tar hansyn till att savél avkastningskravet
(som hanger nara samman med rdantan) och de framtida utdelningarna beror pa konjunkturen. Genom att
specificera penningpolitikens effekter pd rantor och konjunktur (matt t.ex. som BNP-gap) ar det i princip
mojligt att hdrleda en penningpolitisk komponent till det fundamentala varderingsuttrycket. Det &r emeller-
tid ont om prisvarderingsmodeller som innehaller en penningpolitisk komponent. Ett exempel utgors dock
av modellen av Boyle & Peterson (1995).

6 En prisbubbla gar att definiera i mer formella termer. Utgé ifran att den i period ¢ férvantade avkastningen
pa aktier, R, ges av forvantad utdelning i nasta period (d,,,) och forvdntad kapitalvinst enligt
R, ={d‘, .+ P¢, —P}/P, dar P, arborskursen i period 1 och superindex e betecknar forvantat varde.

Lat oss for enkelhets skull anta att avkastningskravet ar konstant (R, = R) och l6sa ut priset:

P, ={d,, .+ P<,, }[1+R] (i). Genom att i (i) substituera in motsvarande uttryck fér de framtida priserna k
ganger erhalls P, = F(1,k) + B(1,k) (ii), dér priset ar lika med summan av de férvantade diskonterade
utdelningarna under de féljande k+1 perioderna, F(1,k) = zk“ a,, /(14R)", plus det forvintade diskonte-

n=1

rade priset i period r+k+1, B(t,k) = E,[PHM]/(HR)“‘. Den fundamentala I6sningen erhdlls genom att lagga
pa villkoret att "bubbeltermen” B(1,k) gar mot noll da k gar mot odndligheten varvid den fundamentala 16s-
ningen ges som den diskonterade summan av alla forvantade framtida utdelningar. Icke-fundamentala |6s-
ningar motsvaras salunda av I6sningar (5) da "bubblan” B(z,k) inte gar mot noll dd k gar mot odndligheten.
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Sd ldnge en bubbla inte spricker uppvisar den via en snabb vdrde6kning
en avkastning som Gverskrider avkastningen pa en fundamentalt vdrderad
tillgang. Efter ett tag implicerar detta att bubblan kommer att utgéra den
dominerande delen av priset.

Intuitivt kan man sdga att bubblan hélls vid liv, trots risken for att den
kan spricka, tack vare att den ger en dveravkastning sd lange den inte
spricker. Vidare innebar ovanstdende karakterisering att det &r osannolikt
att bubblor bildas for vissa typer tillgdngar. Rent allmant galler foljande
princip:

Bubblor uppstar ej hos tillgangar som har en naturlig évre prisgrans
och/eller en begrdnsad livsldngd.

Anledningen till att tillgdngar med begransad livsldngd inte bér upp-
visa bubblor &r att en bubbla enligt karakteriseringen ovan skulle innebara
att tillgdngen vid sin slutlikvidering skulle ha ett varde som 6versteg den
slutbetalning som innehavaren av tillgdngen erhéller, vilket &r orimligt.
Obligationer &r en viktig klass av tillgangar inom vilken, enligt denna prin-
cip, prisbubblor inte uppstar. Dessutom forefaller det rimligt att bubblor
uppstar lattast dd en fundamental vérdering ar komplicerad t.ex. hos akti-
er, vars vinst- och utdelningsutsikter dr svarbedémda. Icke desto mindre
finns det exempel pa att prisbubblor har uppstétt for bostadsfastigheter
trots att en fundamental vardering i detta fall inte &r lika svar.

Varfér uppstar bubblor?
RATIONELLA BUBBLOR

For att battre kunna skapa sig en bild av vilken roll penningpolitiken kan
ha vid uppkomsten av en prisbubbla &r det viktigt att forstd vilka meka-
nismer som ligger bakom bildandet av en bubbla. Detta ar langt ifran
enkelt. Lat oss starta med att konstatera att det fran ett individuellt per-
spektiv inte behdver vara irrationellt att géra investeringar i tillgangar som
innehaller en prisbubbla. Blanchard & Watson (1982) konstruerar en s.k.
rationell bubbla i vilken investerarna dr beredda att investera trots att de
korrekt uppfattar risken att bubblan kan spricka eftersom den ger tillrack-
lig stor Gveravkastning sa lange bubblan inte spricker.” Vidare behover
forekomsten av en rationell bubbla inte heller né6dvandigtvis innebara att

7 Blanchard & Watson antar att prisbubblan, B, utvecklas enligt

5 - {(<1+R>/q)3,+em med sannolikhet 4
e Cri1 med sannolikhet 1-q

Det 4r latt att konstatera att den forvantade avkastningen ar R om slumptermen e har forvantan noll.
Avkastningen, givet att bubblan inte spricker, (1+R)/g, &r precis sd mycket hogre dn R att det kompenserar
for risken att bubblan ska spricka.
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den dr helt frankopplad fundamentala faktorer utan bubblan kan uppsta
darfor att priset 6verreagerar pd fundamentala faktorer.82 Observationen
att det fran ett individuellt placeringsperspektiv ofta kan vara rationellt att
gora placeringar i prisbubblor innebér att de sjélvreglerade marknadskraf-
terna, som normalt borde férhindra uppkomsten av bubblor, i hég grad
bortfaller.

MARKNADSIMPERFEKTIONER OCH PSYKOLOGISKA FAKTORER

Aven om det kan vara rationellt fér en individuell marknadsaktor att
investera i en befintlig bubbla kvarstdr problemet med hur den till en bor-
jan uppstar (se t.ex. Diba & Grossman (1988)). Det ligger néra till hands
att undersdka om det ar brister i de finansiella marknadernas funktionssatt
som gor att prisbubblor kan bildas. Exempelvis har Allen & Gale (2000)
visat att ldnefinansierade (rationella) investerare ar villiga att investera i
tillgdngar vars priser 6verstiger de som skulle rada om alla investerade
endast sina egna pengar. P4 detta sétt kan rationella investerare, férutsatt
att langivarna inte kan observera hur de investerar de lanade medlen, dri-
va upp priserna. Eftersom de lanefinansierade investerarna endast bér en
mindre del av en eventuell forlust samtidigt som avkastningen blir mycket
god om investeringen utfaller val kan deras investeringssituation liknas vid
ett kop av en kopoption. Detta medfor dven fran optionsteorin att de ar
villiga att betala mer for en tillgdng ju osdkrare avkastningen ar.°

Analysen av Allen & Gale (2000) visar pd en principiellt viktig mark-
nadsimperfektion. Aktorer pa tillgdngsmarknader fattar investeringsbeslut
under forutsattningen att andra far vara med att bara kostnader av beslut
som visar sig vara daliga. En portféljférvaltare kan lockas att gora investe-
ringar i potentiella bubbeltillgdngar medveten om de bonusar som kan
erhdllas om investeringen utvecklas vél (bubblan ékar snabbt) samtidigt
som kostnaderna vid ett déligt utfall (bubblan spricker) i hdg grad far
béras av andra. Det ar troligt att det finns psykologiska faktorer som for-
starker denna mekanism. Frustrationen av att ha gjort ett ddligt portféljval
da tillgdngsbubblan spricker lindras av att médnga andra &r i samma sits.
En placerare som véljer sin portfolj utifran en mer fundamental vérdering
av tillgdngspriserna uppvisar under perioden innan bubblan spricker en

8 Se Froot & Obstfeld (1991) som introducerar vad de kallar en inneboende bubbla — "intrinsic bubble”.
Namnet kommer av att den bestdms som en (icke-linjar) funktion av fundamentala bestamningsfaktorer for
tillgangspriset, till skillnad fran en vanlig bubbla som ar utifrdn given. Avvikelsen fran det fundamentala
vardet gdr i detta fall att relatera till fundamentala faktorer men sambandet mellan pris och fundamentala
faktorer leder till en fér snabb vardedkning.

9 Aven negativa bubblor &r mgjliga enligt Allen & Gale (2000). Nér tillgdngspriser faller kraftigt (t.ex. pd
grund av att en positiv bubbla spricker) kan bankerna bli tvungna att likvidera tillgangar vilket i sin tur leder
till ytterligare prisfall. En negativ prisbubbla kan uppsta i ett sadant lage kannetecknat av brist pa likviditet i
marknaden.
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samre portfoljutveckling an det stora kollektivet av portfoljférvaltare och
det kan vara péfrestande att under en langre period framsta som en
ensam forlorare d&ven om portféljstrategin pd lang sikt ger en béttre
avkastning. Det tycks finnas en flockmentalitet hos placerare som kan
bidra till att tillgdngspriser avviker fran sitt fundamentala varde.'® Under
senare ar har ny ekonomisk forskningsinriktning — Behavorial Finance —
utvecklats som med hjélp av bl.a. experimentell psykologi forsoker forsta
de hédr beskrivna mekanismerna och varfér den finansiella prisbildningen
ibland avviker fran fundamentala varden."!

EMPIRISK ANALYS AV BUBBLOR OCH MAKROEKONOMISKA
OBALANSER"?

Ett annat sétt att ndrma sig tillgangsbubblor &r att utvidga analysen till att
omfatta andra makroekonomiska obalanser. En sddan analys underlattar
ocksd bedomningen om en framtida korrigering av tillgdngspriser kan ge
upphov till andra problem, t.ex. hota den finansiella stabiliteten. Om en
misstankt bubbla utvecklas utan att det forekommer andra obalanser
innebdr detta inte bara att kostnaderna av att bubblan spricker blir mer
begrdnsade utan det talar ocksd mot att det faktiskt &r en bubbla. Borio &
Lowe (2002) demonstrerar med en indikatorbaserad analys'? att finansiel-
la kriser ofta féregas av prisbubblor i kombination med indikatorer pa
andra obalanser (i krediter och investeringar). Den historiska genomgang-
en som foljer visar att bubblor ocksa tenderar att uppsta i samband med
en overdriven kreditokning som da forstarker hotet mot den finansiella
stabiliteten. Betrdffande prisstabilitet och tillgdngspriser visar Bordo &
Wheelock (1998) att bristande prisstabilitet ofta har bidragit till en 6ver-
driven utveckling av tillgangspriser och sa smaningom en finansiell kris.
Den historiska genomgdngen i nasta avsnitt visar dock ocksd exempel pa
prisbubblor och finansiell instabilitet &ven under prisstabilitet, vilket har
underblast en viss kritik mot en alltfor inskrankt tillimpning av prisstabili-

10 Ericsson (1995) ger en bra 6versikt om hur flockbeteende paverkar prisbildningen pa finansiella marknader.
Se aven kapitel 10 i Shiller (2001).

11 Se Fromlet (2001) for en introduktion i "Behavioral Finance". Se dven Barberis & Thaler (2002).

12 Av utrymmesskal avstar vi fran att ndrmare diskutera hur forekomsten av prisbubblor kan testas och identi-
fieras med statistiska metoder. Nagra insatser pa detta omrade kan dock namnas. For direkta test av speci-
fika bubbelmodeller se Flood & Garber (1980), Flood, Garber & Scott (1984) och Nydahl & Sellin (1999).
West (1987) foreslog anvdndandet av ett indirekt specifikationstest for att testa férekomsten av bubblor.
En alternativ ansats (initierad av Hamilton & Whiteman (1985) och Diba & Grossman (1988)) r att testa
om pris och fundamentala variabler (framst utdelningar) har en liknande trendutveckling, vilket de bor ha i
avsaknad av prisbubblor. Evans (1991) visade att de vanligaste typerna av statistiska test som anvénds inte
kunde uppticka bubblor som periodvis kollapsar. Trendtesten har nyligen vidareutvecklats for att kunna
upptécka denna typ av prisbubblor (se t.ex. Hall, Psaradakis & Sola (1999) och Psaradakis, Sola & Spagnolo
(2001)).

3 Analysen, som &r en utveckling av en metod framtagen av Kaminsky & Reinhart (1999), visar att om indi-
katorer for makroekonomiska obalanser dverskrider vissa troskelvarden kan de ofta forutsaga kommande
finansiella kriser.
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seringspolitik.Sa papekar exempelvis Cecchetti, Genberg, Lipsky &
Wadhwani (2000) att det ibland kan vara befogat att med en férhallande-
vis stram penningpolitik i syfte att motverka en prisbubbla under upp-
byggnad dven om inflationsutsikterna inte talar for detta. Under alla
omstandigheter dr studiet av samspelet mellan olika typer av makroeko-
nomiska obalanser i ljuset av den snabba utvecklingen av de finansiella
marknaderna ett viktigt framtida forskningsomrade.

Historiska erfarenheter

BORSKRASCHEN 1929 — EN BUBBLA SOM SPRACK ELLER
MISSLYCKAD PENNINGPOLITIK?

Annu i dag pdgdr en debatt om huruvida den amerikanska bérskraschen
1929 var ett resultat av en spekulativ bubbla som den amerikanska cen-
tralbanken (Fed) medvetet spréckte eller ett resultat av en onddigt restrik-
tiv penningpolitik som motverkade en fundamentalt motiverad god bors-
utveckling. Galbraith (1954) anser att det var en bubbla som sprack.
Shiller (2001) uttrycker sig forsiktigare men anser att 6verreaktioner pa
fundamenta ledde till en 6vervarderad bors. Fisher (1930) & andra sidan
framhérdar att borsen antagligen var undervarderad redan fore borsraset
hosten 19291 En nyligen genomférd analys av McGrattan & Prescott
(2001) leder till slutsatsen att Fisher hade rétt. Det ar svart att avgora vil-
ken beddmning som ar korrekt.Trots denna oklarhet kan vi fran 1929 ars
borskrasch och efterfoljande depression gora tre intressanta observationer
betréffande penningpolitikens roll.

(i) Penningpolitiken var avgérande fér bérsutvecklingen

Det rader en relativt utbredd konsensus att den amerikanska penningpoli-
tiken var avgorande for borskraschen 1929 dven om det rader delade
meningar om det 6nskvérda i detta. Borskraschen 1929 ar darfor ett vik-
tigt exempel pd att penningpolitiken kan paverka bérsen pa ett patagligt
satt. Det star ocksa klart att det fanns en uttalad intention hos den ameri-
kanska centralbanken att motverka en spekulativ bubbla.

w; Svart fér en centralbank att undvika kritik dven om
den agerade rétt

Debatten om den amerikanska centralbankens agerande i samband med

1929 ars borskrasch visar att det ar svart att undvika kritik for en central-
bank som aktivt férsdker motverka en bubbla eftersom det alltid finns ett
stort utrymme for olika tolkningar. Det kursfall som ett lyckosamt ageran-
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de innebér upplevs av manga aktieinnehavare som en pataglig och ono-
dig kostnad medan den intdkt som bestar i att betydligt storre och mer
dramatiska kursfall har kunnat undvikas ar av mer abstrakt natur. Det kan
dessutom forhdlla sig sd att ju tidigare och effektivare en centralbank agerar
desto svérare dr det att pévisa att en allvarlig bubbla héll pd att bildas.

(iii) Brister i penningpolitiken efter krashen

Nér borskraschen vél var ett faktum reagerade den amerikanska central-
banken inledningsvis med att sdnka rdntan och halla uppe penningmang-
den. Denna politik 6vergavs emellertid relativt snart och penningpolitiken
stramades &t beroende pa krav som guldmyntfoten stéllde. Detta anses
ha bidragit till att skapa problem framforallt i banksektorn och darmed till
att forvdrra depressionen under 1930-talet.’*

1987 ARS BORSKRASCH

Borsfallet den 19 oktober 1987, ar det stdrsta hittills under en enda han-
delsdag. Trots detta framstar 1987 som en mycket kort parentes och det
tog endast tva ar for den amerikanska borsen att helt aterhdmta sig.
Nagra observationer kan dock goras:

0] Datorhandel kan ha spelat en roll

Det finns ingen allmédnt accepterad forklaring till varfér bérsen foll s&
mycket i oktober 1987. Den snabba aterhdmtningen och den goda
utvecklingen dérefter gor det mindre troligt att det rérde sig om en kor-
rektion mot en mer fundamentalt motiverat niva. Istéllet har det framforts
att datorprogrammerad handel kan ha utldst stora mangder saljsignaler
och darmed kraftigt forstarkt en fran borjan relativt begransad bors-
nedgéng. Aven om denna teori inte dr bevisad féranledde handelserna
1987 att restriktioner betraffande programmerad handel infordes.

(i) Fed reagerade kraftfullt

Den amerikanska centralbankens resoluta agerande med rantesankningar
och l6ften om likviditetstillforsel anser manga vara huvudorsaken till att
skadeverkningarna av borskraschen da kunde begréansas. Fed hade dragit
lardom av depressionen pa 1930-talet och det fanns en stérre medveten-
het om det finansiella systemets sarbarhet vid dramatiska fall i tillgangs-
priser. Det kan inte uteslutas att Fed var alltfor lyckosam i den meningen

4 Se t.ex. Feldstein (1991).

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003

51



Asienkrisen tycks
bekrifta att en
o6verdriven pris-
utveckling latt uppstar
efter en period av stark
ekonomisk utveckling
och kreditexpansion.

Den goda ekonomiska
utvecklingen ledde till
6verdriven optimism
som o6verstimulerade
efterfragan pa
tillgangar varvid
priserna pa dessa
tillgdngar steg kraftigt.

52

att den snabba aterhdmtningen av borsen kan ha underblést en 6verdri-
ven optimism kring aktiesparandets fortréfflighet i allmanhet och férmaga
att aterhamta sig i synnerhet. Ett gynnsamt makroekonomiskt lage med
stark exportefterfragan kan ocksa ha spelat en roll f6r den snabba éter-
hédmtningen.

ASIENKRISEN

Under 1997 drabbades de asiatiska s.k. tigerekonomierna av en finansiell
kollaps, vilket ledde till allvarliga bakslag i den ekonomiska tillvaxten.
Overvirderade tillgéngspriser som féljd av en utléningsboom bidrog
sakerligen till denna utveckling men dven andra faktorer hade stor bety-
delse.’> Kombinationen av fast vaxelkurs, relativt laga utlandska rantor
och implicita statliga garantier ledde till ett stort infléde av utldndskt kapi-
tal som senare da krisen kom foljdes av ett stort utflode . Radeler & Sachs
(1998) har karaktariserat detta som en finansiell panik med panikartat
beteende hos bade investerare och senare regeringar snarare &n som
resultatet av en sprucken prisbubbla. Corsetti, Pesenti & Roubini (1998)
har istéllet pekat pa sambandet mellan det daliga makroekonomiska ldget
och hur hért olika lander drabbades av krisen. Det &r svdrt att sdrskilja en
eventuell tillgadngsprisbubblas roll under krisférloppet men dven Asien-
krisen tycks bekréfta att en dverdriven prisutveckling latt uppstar efter en
period av stark ekonomisk utveckling och kreditexpansion. Ett ovanligt
inslag i Asienkrisen utgjordes av de direkta interventioner i aktiemarkna-
den som foretogs i Hongkong. Néar utflodet av kapital hotade sdnka
Hongkongbdrsen ingrep Hong Kong Monetary Authority med stédkép av
aktier. Under perioden 14-28 augusti 1998 kopte myndigheten aktier till
ett varde av 118 miljarder HK-dollar (en femtedel av Exchange Funds
totala tillgdngar) och lyckades stabilisera borsen.

DEN JAPANSKA BUBBLAN

Det kanske mest klara och betydelsefulla exemplet pa en tillgdngsbubbla
utgors av den kraftiga uppgangen i japanska tillgangspriser under andra
hélften av 1980-talet och det efterféljande fallet i borjan 1990-talet. Flera
omstandigheter tycks ha bidragit till att bubblan bildades. For det forsta
fanns det i borjan av 1980-talet fundamentala faktorer som talade for en
stark borsutveckling. En indikation pa detta ar att Nikkei-indexet under

5 For en utforlig referenslista Gver litteratur som behandlar Asienkrisen se Nouriel Roubini's webbplats
(http://pages.stern.nyu.edu/globalmacro).
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tioarsperioden 1984-94 férdubblades trots att perioden innefattar en
sprucken bubbla.’® Den ekonomiska utvecklingen under 1980-talet
bekréftade styrkan i den japanska ekonomin och rattfardigade en hel del
av den initiala borsstegringen. Enligt Okina, Shirakawa & Shiratsuka
(2001) ledde den goda ekonomiska utvecklingen sa smaningom till en
6verdriven optimism som, tillsammans med en accelererande kreditexpan-
sion, 6verstimulerade efterfragan pa tillgangar varvid priserna pa dessa till-
gangar steg kraftigt.

Okina et al. anser ocksa att den alltfér expansiva penningpolitiken
under andra hélften av 1980-talet underblaste den kraftiga uppgéngen i
tillgdngspriserna. Det fanns enligt Okina et al. flera olika omstandigheter
till varfér penningpolitiken blev fér expansiv. Fran hésten 1985 till vintern
1987 praglades penningpolitiken av sdnkningar av styrrdntan ned till 2,5
procent i februari 1987 i enlighet med de riktlinjer som bestdmdes pa oli-
ka internationella policykoordineringsmoten.!” Syftet var att stimulera den
inhemska efterfrigan och darmed en starkare importefterfragan for att skapa
en béttre balans i utrikeshandeln. Ett inslag i &verenskommelsen var att stabi-
lisera fluktuationerna mellan de ledande valutorna.

Under vdren och sommaren 1987 borjade Bank of Japan, BOJ, att
uttrycka oro 6ver de expansiva monetdra férhallandena och marknadsfor-
védntningarna, som de avspeglas i avkastningskurvan, borjade stélla in sig
pa rantehojningar. Atstramningstrenden var internationell och i USA och
Tyskland hojdes styrrantorna under denna period. Det som férhindrade
den planerade atstramningen var borskraschen den 19 oktober 1987 och
BOJ valde aterigen att delta i en policykoordinering som innebar en fort-
satt expansiv penningpolitik. Det bor noteras att den japanska bérsned-
gangen under senhoésten 1987 var modest och kortvarig samtidigt som
den japanska tillvéaxten accelererade. Det kan sdlunda inte uteslutas att
bérskraschen 1987 via dess effekter p& den japanska penningpolitiken
faktiskt bidrog till att underblasa den japanska tillgdngsbubblan. Forst i
mitten av 1989, da en ny centralbankschef hade tilltratt, paborjades den
japanska penningpolitiska dtstramningen men da hade tillgdngsbubblan
ndstan natt sitt maximum. Det &r oklart i vilken utstrackning den senkom-
na penningpolitiska atstramningen hjélpte till att sprécka bubblan i bérjan
av 1990-talet men det faktum att tillgdngspriser foll &ven pa andra hall i
varlden (bl.a. i Sverige) under samma period, talar for att internationella
faktorer ocksa spelade en roll.

16 Nikkei-indexet lag 1984 runt 10 000 for att stiga till som hogst narmare 40 000 kring arskiftet 1989/90.
Nér bubblan sedan sprack en kort tid senare f6ll Nikkei-indexet ned till ca 20 000 under de dérpa féljande
aren. Darefter har Nikkei-indexet gétt tillbaka ytterligare.

17 Har avses framst "the Plaza Agreement” i september 1985 och "the Louvre Accord” i februari 1997.
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Pa fragan om en mer restriktiv penningpolitik skulle ha kunnat for-
hindra uppkomsten av den japanska tillgdngsbubblan svarar Okina et al.
att det hade varit svart i praktiken givet svarigheterna att bestimma fun-
damentala tillgangsvarden samt att inflationen under den period som
bubblan bldstes upp var lag. Bernanke & Gertler (1999) visar dock i en
modellsimulering att ett normalt penningpolitiskt reaktionsmonster'® hade
inneburit en kraftig penningpolitisk dtstramning i boérjan av 1988 som
skulle ha kunnat férhindra eller 4&tminstone ddmpa den japanska tillgdngs-
bubblan. Det har ocksa framforts forslag att en mer explicit inriktad
japansk prisstabiliseringspolitik, t.ex. inflationsmalsstyrning, eventuellt
foregdnget av en temporér fast vaxelkursregim (till en svag yen-kurs)
skulle kunnat bidra till att motverka den deflationistiska utvecklingen som
har praglat japansk ekonomi under senare ar."®

Slutligen kan det konstateras att den spruckna bubblan innebar
mycket stora kostnader i form av en omfattande bankkris och svag real
utveckling. Enligt Chirinko & Schaller (2001) ledde de hoga tillgangspri-
serna till betydande 6verinvesteringar. Detta innebar stora kostnader i
form av outnyttjad (eller bristféllig utnyttjad) kapitalstock. Fallande konsu-
mentpriser gor det ocksa svart att dstadkomma de laga (antagligen nega-
tiva) realrdntor som japansk ekonomi skulle behéva som stimulans. Okina
et al. drar slutsatsen att penningpolitiken pa ett mer férebyggande satt
bor ta hansyn till risken for bubblor.

IT-BUBBLAN

Det senaste seklet uppvisar manga episoder med kraftiga upp- och ned-
gangar pa borsen i saval USA som 6vriga varlden.2° Shiller (2001) noterar
att episoder i USA med kraftiga borsuppgangar har kdnnetecknats av
"ny-era-tdnkande"”; ndgot nytt och positivt har intrdffat med ekonomin
som motiverar en kraftig uppgang i aktiepriserna. De ny-ekonomi-argu-
ment som har forts fram for att forklara borsuppgangen under senare
delen av 1990-talet har sdlunda en gammal tradition.

Aktiekurserna steg mycket starkt i USA under nittonhundratalets sista
tvad decennier. Det ar emellertid framst under den senare delen av 1990-
talet som en eventuell IT-bubbla kan observeras. Mellan januari 1998 och
februari 2000 steg det breda Standard & Poor 500-indexet med 50 pro-
cent medan det teknologitunga NASDAQ-indexet steg med hela 206 pro-

18 Med normalt reaktionsmonster avses den ranteregel som Bernanke & Gertler (1999) estimerat fér BOJ.

19 Se t.ex. Svensson (2001).

20 Se kapitel 6 i Shiller (2001) fér en éversikt av dramatiska upp- och nedgangar pa andra aktiemarknader dn
den amerikanska.
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cent. Ett mer renodlat "internetindex” (se Ofek & Richardson (2001))
steg under samma period med néstan 1 000 procent.

Hobijn & Jovanovic (2000) menar att man inte behover ta till nagot
bubbelresonemang for att forklara kursutvecklingen. De presenterar en
modell som férklarar utvecklingen av aktiepriser kring inférandet av en
ny, revolutionerande teknologi. Vérdet av borsnoterade aktier pressades
under 1970-talet enligt modellen ned pa grund av férvantningar om stora
kostsamma investeringar i ny IT-teknologi. Uppgéngen i borsvardet under
1980- och 90-talen visar sig, helt i enlighet med modellen, harréra framst
fran nyintroducerade foretag som har utvecklat och/eller dragit nytta av
den nya teknologin.

Den dramatiska uppgangen pa aktier féljdes av en &hnu mer drama-
tisk nedgéng, vilket talar mot Hobijns & Jovanovic' analys. Under mars
2000 halverades vérdet pd internetindexet. Under de féljande tolv ména-
derna halverades vardet igen. Under samma period (mars 2000 — mars
2001) foll NASDAQ med 59 procent och S & P 500-indexet med mer
modesta 18 procent.

Flera studier som gjorts efter 2000 har utgatt ifrdn att det var en prisbubbla
som behover forklaras. Den forklaring man kommit fram till tar fasta pa de
begransade mojligheterna att blanka?' de nyintroducerade IT-féretagens aktier
(Ofek & Richardson (2000, 2001), Lamont & Thaler (2001), Duffie, Garleanu &
Pedersen (2002) samt Cochrane (2002)).

Enligt Ofek & Richardson (2000, 2001) gick visserligen investerare in
i marknaden och blankade internetaktier i storre utstrackning dn de blan-
kade 6vriga aktier, men pa grund av begransade blankningsmojligheter
kunde IT-bubblan dnd& éverleva under en langre period. Mdnga nyintro-
duktioner gjordes av foretag i internetsektorn under 1998-99. Under en
period (vanligen sex manader) efter introduktionen far de ursprungliga
aktiedgarna inte sélja sina innehav. Ofek & Richardson presenterar uppgif-
ter som visar att en stor del av dessa aktieinnehav frigjordes for forséljning
runt arsskiftet 1999/2000. Detta kan ha varit en viktig bidragande orsak
till att luften gick ur IT-bubblan i bérjan av 2000. Cochrane (2002) tar
analysen ett steg vidare genom att argumentera for att en likviditetspre-
mie uppstod pa IT-aktier, liknande den som pengar har i jamférelse med
korta statspapper. Nér likviditeten 6kade dramatiskt i bérjan av 2000 féll
likviditetspremien och aktiepriserna.

Det &r for tidigt att dra ndgra penningpolitiska slutsatser fran IT-bubb-
lan och forst om ett par ar, da den spruckna bubblans efterverkningar har
klingat av, kan mojligen tentativa slutsatser dras. Det férefaller dock klart

21 Att blanka en aktie innebar att man lanar en aktie och séljer den. Nér aktien senare ska dterlimnas blir man
tvungen att kopa tillbaka den igen, férhoppningsvis till ett lagre pris &n det man sdlde den for.
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att den amerikanska centralbanken var hogst medveten om risken for en
tillgdngsprisbubbla. Daremot &r det oklart om detta har haft ndgot storre
inflytande pd penningpolitiken innan bubblan sprack. Under 2001 lades
dock penningpolitiken om till att bli mer expansiv och delvis har detta
motiverats av en vilja att motverka finansiella stabilitetsproblem.2.

Utvecklingen i USA har emellertid satt fokus pa problem som prissta-
bilitet ibland kan medfora. Borio & Lowe (2002) framhdller att en hog
produktivitetstillvdxt som ar inflationsddmpande samtidigt kan underbldsa
en Overdriven framtidsoptimism och snabbt stigande tillgangspriser.?3
Vidare papekar Borio & Lowe ocksa att en trovérdig prisstabilitetspolitik,
som bidrar till en balanserad pris- och l&nebildning, kan innebdra att en
Okad allman efterfragan i ekonomin forst visar sig i vinster och tillgdngs-
priser, vilket riskerar att utvecklas till en grogrund for prisbubblor och
finansiella obalanser.

FASTIGHETSPRISUTVECKLINGEN | SVERIGE UNDER SLUTET AV
1980-TALET

Genomgangen ovan behandlar framst eventuella borsbubblor. Prisbubblor
kan emellertid uppsté dven for andra tillgdngsslag. Utvecklingen av fastig-
hetspriser i Sverige under slutet av 1980-talet framhalls ibland som exem-
pel pd en bubbla som dessutom kan ha forstarkt den bankkris som upp-
stod i borjan av 1990-talet. Fragan dr om det bildades en bubbla. Lind
(1998) anser att det bildades en bubbla pé fastighetsmarknaden och dven
Bjorklund & Soderberg (1999) bedomer att fastighetspriserna delvis drevs
av en spekulativ bubbla. Englund (1998) bedémer att prisfluktuationerna
pé fastighetsmarknaden huvudsakligen kan hanféras till fundamentala
faktorer, en bedémning som finner stod i Hort (1997).24 Den hoga infla-
tionen i kombination med avdragsméjligheter, god inkomstutveckling
och, i viss man, avregleringen av kreditmarknaden understddde en stark
utveckling av fastighetspriserna under 1980-talet. Nar skattesystemet
sedan dndrades samtidigt som inflationen véaxlade ned i bérjan av 1990-
talet foll &ven priserna kraftigt. Det fanns dock inslag av ickefundamental
prisbildning och betraffande kommersiella fastigheter anser Englund
(1998) att det troligen bildades en prisbubbla. Aven om det 4r oklart i vil-

22 Detta framgar framst av de motiveringar som gavs i samband med de réantesankningar som den amerikan-
ska centralbanken gjorde strax efter terrordiden den 11 september 2001, se Monetary policy report sub-
mitted to the Congress on February 27, 2002 pa webbsidan
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2002/February/ReportSection1.htm.

23 Det tycks tas for givet att en hogre potentiell tillvaxt i ekonomin ar férknippad med hogre tillganspriser,
speciellt betraffande aktier, via hogre framtida utdelningar. Rent teoretiskt ar detta inte sjélvklart eftersom
en hogre tillvaxt ocksa tenderar att 6ka den allménna rantenivan, vilket verkar dimpande pa tillgangspriser.

24 Notera att Lind (1998) tycks ha en vid definition av en prisbubbla som inkluderar alla former av avvikelser
fran fundamentalt varde.
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ken utstrackning fallet i fastighetspriser kan hanforas till en sprickande
prisbubbla forstarkte prisfallet den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-
talet. Andra faktorer spelade sannolikt en storre roll, t.ex. den expansiva
kreditgivningen, som uppstod efter avregleringen 1985, och den expansi-
va ekonomiska politiken.?>

VAD SAGER DEN HISTORISKA GENOMGANGEN OM VARFOR
PRISBUBBLOR BILDAS?

Det dr inte helt latt att dra ndgra generella slutsatser utifrdn genomgang-
en ovan. Ndgra observationer kan dock goras. (i) Bubblor tenderar att bil-
das om tillgangspriser under en langre tid uppvisar en ovanlig stark
utveckling. (ii) Ofta finns det fundamentala faktorer bakom en stor del av
den starka utvecklingen och tillgdngspriserna kan efter det att en priskor-
rigering har skett dnda ligga pa betydligt hogre niva d4n den som forelag
da prisuppgéngen forst tog fart. Problemet tycks vara att den goda eko-
nomiska utvecklingen dvertolkas varvid ett dverdrivet "ny-era-tidnkande"
etableras. (iii) Ofta forefaller det som den 6verdrivna utvecklingen av till-
gangspriserna underblases av en kreditexpansion och/eller en expansiv
ekonomisk politik. Voth (2000) argumenterar for att en alltfor expansiv
penningpolitik underbléste en prisbubbla saval i USA pa 1920-talet som i
Japan och Sverige i slutet av 1980-talet. (iv) Aven om prisstabilitet rent
historiskt tycks minska risken for tillgangsbubblor och finansiell instabilitet
ar det lang ifran en garant for att balansproblem pa de finansiella markna-
derna inte ska uppstd. Utvecklingen av den amerikanska ekonomin under
senare delen av 1990-talet 4r mojligen ett exempel pa detta. Samtidigt
bor det noteras att tillgdngsbubblor framst har utvecklats i regimer som
saknar ett explicit prisstabilitetsmal. (v) Det &r oklart vilken roll penning-
politiken har spelat da prisbubblor har spruckit. Det forefaller rimligt att
penningpolitiska atstramningar bidrog till att den japanska tillgangspris-
bubblan och den svenska prisbubblan hos kommersiella fastigheter sprack
i borjan av 1990-talet. Daremot forefaller sprickandet av IT-bubblan
framst hanga samman med IT-foretagens oformaga att leva upp till de
vinstférvantningar som avspeglades i de héga borskurserna.

Penningpolitik och bubblor

Forhallandet mellan penningpolitik och prisbubblor bér ses som en inte-
grerad del av hur penningpolitiken ska forhalla sig till tillgadngspriser i all-
manhet.?¢ Det finns till att borja med principiella skél for att inkludera till-
gangspriser i det prisindex som utgér centralbankens mélvariabel (se t.ex.

25 For en redogorelse for vad som orsakade den svenska bankkrisen se Englund (1999).
26 For en allman diskussion om tillgangsprisers roll i ekonomin se t.ex. Berg & Galvenius (1994).
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Alchian & Klein (1973) och Bryan, Cecchetti & O'Sullivan (2002)). | prak-
tiken dr det f& som foresprékar ett sddant arrangemang eftersom till-
gangspriser ar mer volatila och ddrmed svdrare att kontrollera &n andra
priser.?” Tillgangspriser kan ocksd utgora viktiga indikatorer pa markna-
dens férvantningar om framtida inflation och penningpolitik och de spelar
en viktig roll i transmissionsmekanismen. Det finns sélunda flera anled-
ningar for en centralbank att folja och analysera utvecklingen pa tillgangs-
marknaderna. Betraffande den mer specifika frdgan om hur penningpoliti-
ken ska forhalla sig till tillgangsbubblor har det ndgot férenklat huvudsak-
ligen tva synsatt utkristalliserats a) den reaktiva strategin och b) den fére-
byggande strategin.

REAKTIV STRATEGI

Den reaktiva strategin kan nagot forenklat sammanfattas med foljande
princip: Tillgdngspriser ska i normala fall pdverka penningpolitiken endast i
den man de paverkar inflationsutsikterna. Endast i de fall en bubbla har
spruckit kan rdntepolitiska reaktioner darutdver bli aktuella med h&nsyn
till den finansiella stabiliteten. En reaktiv strategi innebér att penningpoliti-
ken inte ska forsdka motverka uppkomsten av en bubbla men reagera da
bubblan har spruckit. Detta synsétt har hittills varit dominerande inom
centralbanksvarlden. Bland foretradare fran Riksbanken finner vi Ekdahl,
Eriksson & Marlor (1998) som drar slutsatsen att en centralbank inte ska
forsoka spracka en bubbla med penningpolitiska atgarder i forebyggande
syfte. Heikensten (2001) kan dock i vissa fall — i princip — ténka sig att
anvédnda penningpolitiken i férebyggande syfte dven om inflationsmalet
inte ar hotat. Det bor understrykas att en reaktiv penningpolitik naturligt-
vis paverkas av féorekomsten av en prisbubbla. I inflationsrapporten har
risken for en storre korrektion av tillgdngspriser ofta spelat en viktig roll i
den riskbedémning som tillsammans med inflationsprognosen vagleder
penningpolitiken. De vanligaste argumenten for en reaktiv penningpolitik &r
foljande.

(i) En centralbank ar inte battre 4n marknaden nar det géller att avgora
det fundamentala borsvérdet och darfor finns det inte nagon grund for en
penningpolitisk reaktion som syftar till att rdtta till marknaden.

(ii) En centralbank som har prisstabilitet som 6vergripande mal (utom i de
situationer dé den finansiella stabiliteten pa ett uppenbart satt ar hotad)
har svart att motivera avsteg fran en traditionell inflationsprognosbaserad
penningpolitik.

27 Goodhart (2001) analyserar for- och nackdelar med att inkludera tillgdngspriser i inflationsmatt.
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(iii) Det &r mycket osakert vilken penningpolitisk reaktion som skulle kra-
vas for att férhindra uppkomsten av en bubbla.

Det finns ocksé framstdende akademiker som férordar en reaktiv pen-
ningpolitik. Bernanke & Gertler (2001) argumenterar utifran modellsimu-
leringar for en relativt strikt inflationsmélspolitik utan explicit hansynsta-
gande till storleken pa en exogen bubbla.?® Deras slutsats skiljer sig fran
Cecchetti, Genberg, Lipsky & Wadhwani (2000) som, utifran i stort sett
samma modell som Bernanke & Gertler (2001) anvénder, finner stod for
en penningpolitik som tar explicit hansyn till storleken pa bubblan. En vik-
tig orsak till denna asiktsskillnad &r att Cecchetti et al. antar en fix utveck-
lingsbana for bubblan medan Bernanke & Gertler later bubbelutvecklingen
vara stokastisk, vilket forefaller vara mer realistiskt. Det faktum att central-
banken i de simuleringar som Cecchetti et al. presenterar vet nar bubblan
spricker dkar effektiviteten hos en férebyggande penningpolitik.

FOREBYGGANDE STRATEGI

En forebyggande strategi innebdr att hansyn tas explicit till tillgdngspriser
(och prisbubblor i synnerhet) utéver deras inverkan pa inflationsutsikterna
i syfte att férhindra uppkomsten eller motverka utvecklingen av en pris-
bubbla. De mest tongivande foresprakarna under senare ar for en sddan
strategi ar Cecchetti, Genberg, Lipsky & Wadhwani (2000) som beméter
argumenten (i)—(iii) pd sid. 58 pa féljande satt.?

(i) Det gar att géra en fundamental bérsvérdering. En fundamental varde-
ring av borsen ar férvisso svar att géra men inte nédvéndigtvis svarare an
att bedéma andra centrala variabler som potentiell BNP. Dessutom finns
det etablerade varderingsmodeller (t.ex. Gordons modell, se fotnot 5

sid. 46) som ger en grov vagledning om det fundamentala vérdet.

(ii) En centralbank som &r helt inriktad pa prisstabilitet bér forséka mot-
verka uppkomsten av en prisbubbla dven om det innebdr sémre malupp-
fyllelse p& kort sikt. Grundtanken hdr &r att om en bubbla véaxer sig s&
stor att det finansiella systemet kollapsar da bubblan spricker, fordndras
de finansiella marknadernas funktionssétt sa drastiskt att det kan vara
svart for centralbanken att kontrollera inflationen.3° Det har exempelvis
visat sig vara svart att med penningpolitisk stimulans motverka de defla-
tionstendenser som japansk ekonomi uppvisat under senare ar. For att
forhindra att en sddan situation uppstar kan det vara befogat att strama
at penningpolitiken dven om det skulle innebdra en prognosticerad inflation
som &r lagre an malet for den normala styrhorisonten.

28 Hénsyn tas implicit till bubblan i den man den paverkar inflationsprognosen.
29 Aven Borio & Lowe (2001) fér fram liknade argument fér en fdrebyggande penningpolitisk strategi.
30 En formalisering av detta argument aterfinns i Kent & Lowe (1997).
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(iii) Ett explicit hdnsynstagande till tillgangspriser minskar sannolikheten
for att en bubbla ska uppsta. Poangen ar att en stram penningpolitik som
gdr emot en éverdriven marknadsoptimism skulle kunna motverka att en
prisbubbla byggs upp.3' Detta &r nog det mest kritiska antagande som
Cecchetti et al. for fram och som egentligen varken bevisar eller under-
bygger. Det ar vart att ldgga marke till att de modellsimuleringar som
Cecchetti et al. anvander i sin analys baseras pa en exogent given utveck-
lingsbana for bubblan, vilket innebér att penningpolitiken inte kan paver-
ka den pé ndgot satt. Pastdendet kan vara riktigt men om detta har forsk-
ningen dnnu sd lange inte mycket att saga.

Aven Dupor (2002) argumenterar for ett explicit hansynstagande till
tillgdngspriser vid utformning av penningpolitiken. Dupor visar i en mikro-
baserad modell med investeringar att det finns vélfardsvinster med att
stabilisera tillgangspriser utdver inflationen och produktionen. Det bor
dock pdpekas att avvikelser frdn fundamentalt tillgdngsvarde i denna
modell hérrér fran tempordra chocker i investeringsbeteendet, vilket inte
ar det man normalt avser med en prisbubbla som ofta byggs upp under
flera ar.

Det bor understrykas att en forebyggande penningpolitik i praktiken
inte behover skilja sig fran en reaktiv penningpolitik eftersom bada reage-
rar pd tillgdngsprisférandringar. Skillnaden &r att en férebyggande strategi
reagerar starkare pa tillgdngspriser i syfte att dirmed motverka bildandet
av en bubbla. Troligen &r det viktigt att centralbanken kommunicerar sin
politik val. En rdntehdjande politik som inte motiveras utifrdn en orovéck-
ande tillgangsprisutveckling skulle kunna uppfattas som en bekréftelse pa
ekonomins formaga att generera vinster och darmed motverka sitt syfte.
En annan strategi kan vara att bibehélla en reaktiv politik men samtidigt
hoja centralbankens profil betraffande analysen av tillgangspriser. En
sadan analys skulle i sig sjalv kunna utgora en lamplig motvikt mot en 6ver-
driven optimism betraffande tillgdngsprisutvecklingen och pa sa satt motver-
ka uppkomsten av prisbubblor.

Sammanfattningsvis ar det inte svarigheterna att identifiera en bubb-
la, som enlig vdr mening, gor det mindre tillradligt att tillimpa en pen-
ningpolitik som syftar till att motverka uppkomsten av en tillgdngsbubbla.
Det finns flera anvandbara modeller och indikatorer att tillga for att belysa
om en allvarlig bubbla héller pa att bildas. Det finns goda skél fér en cen-
tralbank med prisstabilitet som 6vergripande mal fér penningpolitiken att,
om den kan, forhindra uppkomsten av en prisbubbla. De problem som
uppstér vid kraftigt fallande tillgdngspriser forsvarar troligen prisstabilitets-

31 Cecchetti et al. framhaller tydligt att de inte foreslar a) att centralbanken ska forsoka spracka en uppkom-
men bubbla; eller b) att centralbanken ska strava mot ndgot speciell niva for tillgangspriser.
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politiken pa lang sikt. Det framsta argumentet mot en penningpolitik som
i hog grad syftar till att motverka bildandet av en bubbla &r att kunskaps-
laget om sambandet mellan penningpolitiskt agerande och prisbubblor
dnnu inte &r tillrackligt utvecklat.

Sammanfattande slutsatser

Det kan finnas flera anledningar till varfor tillgdngsbubblor bér beaktas
vid utformningen av penningpolitiken. En brusten bubbla kan leda till en
situation dér den finansiella stabiliteten ar hotad samtidigt som det kan bli
svarare att uppnad prisstabilitet. Dessutom kan kraftiga fluktuationer i
tillgdngpriserna leda till o6nskade svédngningar i den reala ekonomin och
inte minst inoptimala investeringsbeslut. Férekomsten av tillgangsbubblor
forsdmrar sdval den reala som den finansiella ekonomins funktionssétt och
det finns darfor anledning att férséka motverka att bubblor uppkommer.

| praktiken forefaller det vara svart, men inte nédvéandigtvis omajligt,
fér penningpolitiken att motverka bildandet av en bubbla. Ett problem
bestar i att det &r svart att 6verhuvudtaget avgéra om en bubbla héller pa
att bildas. Under bubblans uppbyggnadsfas maste den dock ge en bety-
dande 6veravkastning for att den ska ha en chans att éverleva och denna
observation kan utnyttjas for att avgora om det foreligger en bubbla. Dess-
utom finns det ett antal varderingsmodeller som kan anvédndas for att
beddéma hur mycket ett faktiskt tillgdngsvarde avviker fran det fundamen-
tala och olika metoder har utarbetats for att identifiera bubblor. Dessa
metoder sdger ofta inte s& mycket om vilka ekonomiska faktorer som kan
ligga bakom bildandet av en bubbla. En bedémning av huruvida en bubbla
haller pd att bildas och vilka konsekvenser den i sa fall kan fa bor integreras i
en bredare analytisk ram dér andra typer av makroekonomiska obalanser,
t.ex. en alltfér snabb kreditdkning, ocksa ingar.

Ett formodligen storre problem ar att forsta varfér bubblor bildas och
huruvida penningpolitiken kan paverka en bubblas utveckling. Litteratu-
ren kring s.k. rationella bubblor visar att det ofta frdn den individuella
investerarens synvinkel dr rationellt att gora placeringar i bubbeltillgdngar
dven om det inte ar helt klart varfor bubblan ursprungligen uppstod.
Troligen spelar vissa marknadsimperfektioner, som gor att placeraren inte
behover ta hela kostnaden dé& bubblan spricker, en viktig roll. Det kan fin-
nas en flockmentalitet pa marknaden som forstarker tendensen att bubb-
lor bildas. Darfor finns det all anledning att ta del av de insikter som den
forskningsinriktning som kallas Behavioral Finance genererar. Ett problem
ar dock att penningpolitikens mojligheter att paverka en prisbubbla &n sa
lange forefaller vara ett tdmligen outforskat omrade.
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| praktiken tycks risken for bubblor vara stérst om tillgdngen under
en langre period har visat en ovanlig god vardedkning eftersom det da
lattare uppstér en optimistisk tro att den historiska vardeutvecklingen ska
gdlla &ven i framtiden dven om fundamenta talar emot en sadan utveck-
ling. Det &r inte ovanligt att en del av den goda véardedkningen avspeglar
fundamentala faktorer som en stark ekonomisk tillvéaxtpotential i utgangs-
laget och en expansiv penningpolitik. Tillgdngsprisutvecklingen i Japan
under 1980-talet ar ett exempel pé detta. De japanska erfarenheterna
illustrerar riskerna med en alltfér expansiv penningpolitik och det ligger
néra till hands, i alla fall i efterhand, att dra slutsatsen att den japanska
penningpolitiken i hégre grad skulle ha inriktas pd att motverka tillgangs-
bubblans utveckling. A andra sidan visar erfarenheterna fran bérskraschen
1929 att en politik inriktad pa att spracka en bubbla kan vara vansklig.
Det debatteras fortfarande om huruvida det faktiskt forelag en borsbubb-
la 1929 och huruvida den amerikanska penningpolitiken i onédan féran-
ledde ett tillgangsprisfall som i sin tur bidrog till depressionen under 1930-
talet. Det tycks i alla fall rdda en viss konsensus om att den amerikanska
penningpolitiken ett tag efter borsfallet 1929 var for stram. Den ameri-
kanska centralbankens (Fed) resoluta agerande strax efter borskraschen
1987 brukar lyftas fram som ett exempel pd hur man bér agera. Fed har
agerat resolut dven efter det att den s.k. IT-bubblan spruckit men det ar
annu for tidigt att dra nagra mer omfattande slutsatser av detta.

De splittrade erfarenheterna av penningpolitiskt agerande i samband
med borskrascher avspeglas ocksa i den aktuella debatten. Det finns
huvudsakligen tva synsdtt pa hur penningpolitiken ska forhalla sig till
tillgdngsbubblor: a) den reaktiva strategin som innebdr att penning-
politiken i normala fall ska vagledas av inflationsutsikterna utan explicit
hénsyn till en eventuell bubbla. Endast d& bubblan spricker och den finan-
siella stabiliteten &r hotad ar det befogat att tumma pa denna princip; och
b) den férebyggande strategin som innebdr att ett explicit hdnsynstagande
tas till tillgangspriser utdver deras inverkan pa inflationsutsikterna i syfte
att férhindra uppkomsten eller motverka utvecklingen av en prisbubbla.
Var tentativa slutsats dr att det bristande kunskapsldget om hur penning-
politiken faktiskt skulle kunna motverka uppkomsten av en prisbubbla
i dagslaget talar mot en penningpolitisk strategi som i hdg grad ar fore-
byggande. Dartill ser vi att den svenska borsutvecklingen ofta foljer en
internationell trend som den svenska penningpolitiken knappast kan pa-
verka. | detta perspektiv framstar den svenska fastighetsmarknaden, som
troligen &r starkare relaterad till den svenska ekonomiska politiken, som en
vél sa viktig marknad att folja. Avslutningsvis kan det dndock vara klokt att
mer noggrant félja och analysera tillgdngsprisutvecklingen och darmed
hoja Riksbankens profil pa detta omrade. Det kan inte uteslutas att genom
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att peka ut obalanser pa tillgangsmarknaderna (inklusive bubbeltendenser)
och de faror som de fér med sig skulle risken for att en prisbubbla faktiskt
bildas minska.
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B IMF - utveckling, kritik och
uppgifter framdver

Av DAVID FARELIUS

David Farelius &r verksam pa det nordisk-baltiska valkretskontoret vid Internationella valuta-
fonden.

Verksamheten i Internationella valutafonden, IMF, har ldnge varit omdis-
kuterad. Valutafondens betydelse for stabiliteten i det internationella
finansiella systemet och sérskilt institutionens inflytande och pdverkan
pa tillvéixtldnderna i ljuset av de kraftigt expanderade kapitalmarknader-
na, har under det senaste decenniet kommit i fokus. Kritiska artiklar om
IMF:s rddgivning och ekonomiska villkor i sin utldning, senast i samband
med krisen i Argentina, férekommer ofta. En del kritiker féresprakar en
kraftig begrdnsning av institutionens arbetsomrdde medan andra gér sa
ldngt att de menar att en nedldggning av IMF &r nédvéndig. Andra ser
gdrna att valutafonden breddar sitt mandat till att omfatta omraden som
inte har direkt béring pa fondens traditionella omrdden — makroekono-
misk och finansiell stabilitet. De senare anser att institutionen kommit
att bli allt mer viktig som garant fér stabiliteten i det internationella
finansiella systemet. Andra har haft en énskan om att anvdnda IMF:s
krav, s.k. konditionalitet, i politiska syften.

Hur reagerar IMF pa den nya miljon med kraftigt 6kade kapitalrorelser?
Ar den kritik som riktas mot IMF befogad? Vilka dr huvudfrigorna i dag
och vilka dr de utmaningar som IMF star infor? Denna artikel syftar till att
belysa dessa fragor. Aven om IMF:s mandat och stadga inte dndrats
mycket sedan institutionen grundades 1944 har verksamhetens innehall
fordndrats i betydande omfattning i takt med att vérlden fordandrats och
fonden har stéllts infor nya utmaningar. Férandringsprocessen har framfor
allt varit padriven utifran. Fonden har blivit betydligt ppnare och mer
bendgen att lyssna och lara. Kritiken mot IMF har i flera fall varit befogad
samtidigt som den maste ses i sitt sammanhang. Valutafonden ar en kom-
petent institution med en central roll som framjare av internationell finan-
siell stabilitet och ar val védrd de sma landernas stod.

Forst redovisar jag lardomarna av de internationella finanskriserna
under den senaste tiodrsperioden. Sedan redogoér jag for de dtgarder som
redan genomforts och de som for ndrvarande diskuteras under rubrice-
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finansiella kriser och
makroekonomiska
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mindre tydligt.
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ringen "reformering av den internationella finansiella arkitekturen". Jag
diskuterar vidare den kritik som riktas mot institutionen och IMF:s roll. En
historisk tillbakablick pa de faktorer som format valutafondens arbete och
roll under de senaste femtio dren finns i en bilaga, liksom en kortfattad
beskrivning av IMF:s huvudsakliga verksamhet i dag. | bilagan finns ocksd
en beskrivning av hur den institutionella strukturen, dvs. grupperingar
som styr eller har inflytande 6ver IMF, har utvecklats.

Ny milj6 med globaliserade finansiella marknader

Den finansiella krisen i Mexiko 1994-95 var en chock inte enbart fér de
finansiella marknaderna; dven IMF togs pa sdngen. Nar vdl Mexiko borja-
de férhandla med IMF om finansiellt stod stod det klart att landet var i
behov av rekordstora belopp. Mexikos finansiella kris skulle senare kom-
ma att klassas som tjugohundratalets forsta i ett tillvaxtland i en vérld
med globaliserade finansiella marknader. Inom négra ar skulle det komma
ett antal liknande kriser: Asien, Ryssland, Brasilien och nu senast Turkiet
och Argentina. | samtliga fall rérde det sig om mycket stora lanepaket fran
valutafonden samtidigt som det var helt klart att den traditionella IMF-
medicinen inte fungerade fullt ut. Vad &r det som skiljer denna nya milj6
fran den gamla?

For det forsta har de privata kapitalflodena okat kraftigt. Stora bytes-
balansunderskott &r méjliga pa grund av den finansiering som privata
aktorer tillhandahaller. Nar de privata kapitalflédena dndrar riktning kom-
mer de ldnder som ar beroende av utldndsk finansiering att drabbas sér-
skilt hart. For det andra har minskningen av transaktionskostnader och
utvecklingen av finansiella instrument medfort att kapital nu kan forflyttas
mycket snabbare an tidigare och ddrmed kan investerare ocksé dra sig ur
ett land vid forsta signaler om finansiell kris. For det tredje har férhéllan-
det mellan finansiella kriser och makroekonomiska fundamenta kommit
att bli mindre tydligt. Den inledande devalveringen av den mexikanska
peson ansdgs av bedémare ligga i linje med férvéntningarna men den kol-
laps av valutan som sedan féljde var helt ovdntad.” De senaste internatio-
nella finanskriserna har ocksa ofta kommit att intréffa tillsammans med
bankkriser. Detta var tydligt, inte minst under den finansiella krisen i Asien
1997-98.

1 Se De Gregorio m.fl. (1999) for en utférligare beskrivning.
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"Reformering av den internationella finansiella
arkitekturen”

Under och efter krisen i Asien diskuterades vilka lardomar som kunde dras Lardomarna fran
Asienkrisen har
resulterat i konsensus
framtiden, dels mojliggora en béattre hantering av dessa nér de val intraf- om ett antal allminna

och hur insatser skulle kunna riktas for att dels férhindra liknande kriser i

far. Diskussionen skedde under rubriceringen "reformering av den inter- principer.

nationella finansiella arkitekturen”. Konsensus formades till slut om féljan-

de allméanna principer:?

m  IMF bor fortsatta att spela samma roll som hittills nar det galler att
bevara det internationella monetdra systemets stabilitet dels genom
att overvaka systemet, dels genom att ge kortfristig finansiering till
lander med betalningsbalansproblem.

m  Informationen till IMF och marknaderna om ekonomiska férhallan-
den i medlemslanderna maste forbattras. IMF maste visa storre
oppenhet nér det géller dess bedomningar av och rad till medlems-
ldnderna.

m  IMF och andra internationella organisationer maste inrikta sig mer pa
att starka medlemmarnas finansiella system.

m  |IMF och Vérldsbanken maste ldgga storre vikt vid atgarder for att
motverka negativa sociala konsekvenser av anpassning i krislander.

m  Banker och andra privata kreditorer bor sta for storre delar av finansie-
ringen vid finansiella kriser.

Vad har skett inom dessa omraden? Atgarderna inom ramen for denna

diskussion brukar delas in i tvd omraden: de som framjar férebyggande av
kriser och de som framjar en battre hantering av finanskriser.

KRISFOREBYGGANDE

| samband med krisen i Asien 1997-98 ifragasatte manga kvaliten pa fon- | Ett antal initiativ har
dens 6vervakning. Kritikerna menade att IMF inte insett risken for att kri- tagits for att forbittra
och effektivisera

sen skulle kunna sprida sig fran Thailand till andra lander i regionen, som dvervakningsarbetet.
den gjorde framfor allt till Indonesien och Sydkorea. Sedan dess har ett
antal olika initiativ tagits for att forbattra och effektivisera dvervakningsar-
betet.

Generellt kan man séga att det internationella samfundet skaffat sig De internationella

finanskriserna har fram-

bringat 6kad fokus pa

finanskriserna har frambringat 6kad fokus pé framjandet av normer inom frimjandet av normer
inom olika omraden.

béttre mojligheter att kunna forebygga finanskriser. De internationella

2 Se IMF (2000).
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olika omraden. Inom ramen for IMF, BIS3, IOSCO#, IAS® och andra inter-
nationella organisationer drivs ett arbete med att ta fram regler och princi-
per for hur finansiella institutioner ska arbeta och hur regeringar och cen-
tralbanker ska visa transparens kring statistik, finanspolitik och penning-
politik. Det handlar om handfasta ting som redovisning, krav pa storre
Oppenhet och inte minst principer for riskhantering. Genom mer enhetliga
regler och storre dppenhet nér det galler redovisning, kapitaltdckning och
kreditvéardering samt tydligare makroekonomisk miljo ska béattre forutsatt-
ningar for de finansiella marknadernas och institutens funktion kunna ska-
pas, och i férlangningen riskerna for finansiella kriser minska.

Det har ocksa blivit 6kat fokus pa betydelsen av att det finansiella
systemet inte bara bestar av finansiella institut utan dven av val fungeran-
de vérdepappersmarknader som éppnar andra kanaler for foretagens
finansiering for det fall instituten fungerar samre. Den realekonomiska
effekten av bankkriser blir dirmed ocksa mindre. | Asienkrisen ledde dessa
slutsatser till krav i IMF-programmen pd att utveckla vardepappersmark-
nader eftersom detta 6kar ekonomins robusthet.

Enskilda lander maste bedriva sin allmanna ekonomiska politik sa att
inhemska och utldndska placerares fértroende forblir orubbat. Det ar ock-
sa viktigt att ha ett sunt bankvasende och fungerande tillsyn av den
finansiella sektorn. Genom att utvérdera hur enskilda lander lever upp till
dessa standarder har fonden skaffat sig, medlemslanderna och finansiella
placerare battre uppfattning om potentiella sarbarheter. Fonden har ock-
sa, tillsammans med Varldsbanken, utarbetat metoder for att genomlysa
landers finansiella sektorer.® Hur héllbara landers skulder ar har ocksd varit
ett huvudtema, inte minst mot bakgrund av utvecklingen i Argentina.
Avsikten har varit att forbattra IMF:s kapacitet att urskilja krishardar och
identifiera risker pa ett tidigt stadium.

Den kanske storsta fordndringen nér det galler att férebygga kriser
har skett inom omradet transparens och 6ppenhet. Fragan om okad
transparens har ocksa varit en av de svenska profilfrdgorna i IMF. Tidigare
var valutafonden en férhdllandevis sluten organisation, vilket bidragit till
kritiken mot fonden. | dag finns mycket information tillgéanglig och med-
lemsldnderna valjer att i vdxande grad tilldta publicering av de dokument
som produceras inom ramen for évervakningen. Over 60 procent av de
dokument som produceras inom ramen for dvervakningen offentliggors i
dag med de aktuella landernas godkannande. Under 2002 lade IMF ut

Bank of International Settlements.

International Organization for Governmental Securities Commissions (vardepapper).
International Accounting Standard (redovisning).

Financial Sector Assessment Program, FSAP, 1999.

o v s ow
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1 400 dokument pa sin webbplats, vilket ar dubbelt s& manga som under
aret innan.”

Flera studier har visat pa vikten av 6kad transparens. | en farsk IMF-
studie® konstateras bl.a. att investerare tenderar ligga kvar med sin expo-
nering i ldnder med en hdgre grad av transparens dd de hamnar i finansi-
ell kris. Investerare med ingen eller dalig information kan sigas ofta befa-
ra det varsta. Vikten av bdttre insyn dr ocksa nagot som tillvaxtlanderna i
6kad utstrackning borjar att inse. Sa valde t.ex. Uruguay att gora sitt
senaste programdokument offentligt. Under det senaste aret har dock —
trots de empiriska bevisen — antalet publiceringar 6kat langsammare. Vissa
lander, framfor allt utvecklingslander, har varit mycket skeptiska till 6kad
transparens, framst ndr det géller deras egen ekonomiska politik. For nér-
varande pagar en diskussion om att inféra hardare krav pa publicering av
IMF-dokument. | dag sker all publicering pa frivillig basis eftersom fonden
ar en sammanslutning av suverdna lander. En idé dr att gora publiceringen
presumtiv eller formodad. Pa sé satt skulle de lander som vdljer att inte
offentliggdra IMF-rapporter 6ver sina ekonomier i hégre grad tvingas
forklara varfor. Ett sista steg skulle vara att gora publicering av IMF-
dokument obligatorisk. Med tanke pa lantagarlandernas instéllning ar det
dock rimligt att anta att ett sddant beslut drdjer. Daremot tror jag att det
finns forutsattningar att sa smaningom gora publiceringen férmodad.
Under tiden anser jag att det ar viktigt att fortsdtta att ta varje tillfalle i akt
att forsoka paverka dem som ar skeptiska till 5ppenhet, ndgot som i slut-
andan verkar for 6kad stabilitet i det internationella finansiella systemet,
och dérigenom béttre krisférebyggande verksamhet.

KRISHANTERING

| den internationella debatten har atgarderna for att forbattra krishante-
ring varit mer omtvistade &n de som rort att férebygga kriser. Aven om
diskussionerna inom detta omrade lett till 6kad forstaelse for hur hante-
ringen av finanskriser skulle kunna férbattras, har inte lika stora fram-
gangar kunnat noteras. Det har dels handlat om att man fran framfor allt
amerikansk sida varit skeptisk till att i alltfér hog grad paverka marknader-
nas funktionssatt, dels har de lander som drabbats av kriser motsatt sig
manga dtgdrder pd grund av rddsla for att detta skulle 6ka deras uppla-
ningskostnader.

7 Se IMF (2003b).
8  Se Gelos (2002).
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| normala tider behover de flesta medlemslander ingen finansiering
fran valutafonden eftersom de kan lana via de internationella kapital-
marknaderna. | kristider, daremot, sinar dessa kéllor snabbt och lanebeho-
vet fran IMF blir d& storre. For att tdcka finansieringsgapet for ett land
som hamnat i en finansiell kris och ddrigenom inte langre har tillgéng till
de internationella kapitalmarknaderna kan grovt sett tre finansieringskéllor
urskiljas. For det forsta kan landet bedriva en stramare ekonomisk politik
och darmed minska sitt Idnebehov. For det andra kan landet ldna fran
internationella organisationer, som IMF. For det tredje kan den privata
sektorn bidra till att finansiera krishanteringen, genom att vélja att ligga
kvar med sin exponering gentemot landet i stéllet fér att dra sig ur. En
stor del av debatten om krishantering har just handlat om hur den privata
sektorn i storre utstrackning ska formas medverka i finansiering av inter-
nationella finanskriser. Denna debatt &r inte ny utan férdes dven i sam-
band med skuldkrisen under 1980-talet. Skillnaden ar dock att det da
handlade om att forma ett mindre antal privata banker att férlanga sin
kreditgivning till krisldnder. | dag &r situationen, genom tillvaxtldandernas
okade tillgang till de internationella kapitalmarknaderna, mycket mer
komplex i och med att antalet privata innehavare av obligationer utgivna
av tillvaxtlander &r manga ganger storre.

| samband med krisen i Mexiko och i Asien diskuterades propder om
att inrdtta en internationell konkursmekanism. Tanken var att forbattra
mojligheten for lander som hamnat i akut finansiell kris att nd en ordnad
krislésning. Eftersom den mexikanska ekonomin aterhdmtade sig relativt
snabbt och situationen i Asien férbattrades redan 1998, vann sddana tan-
kar dock inte nagot gehor. D& Argentina 2001 tvingades stélla in betal-
ningarna till sina kreditorer kom dessa idéer ter att diskuteras. Under
samma host lade Anne Krueger, IMF:s vicechef, fram ett forslag om ett
internationellt konkursférfarande, denna gang dopt till Sovereign Debt
Restructuring Mechanism, SDRM.° Forslaget gér ut pa att skapa ett ram-
verk som gor det mojligt for lander, som hamnat i en krissituation med en
ohallbar skuld, att pé ett ordnat satt kunna omférhandla sin skuld. For-
slaget &r inspirerat av den amerikanska konkurslagstiftningen dar foretag,
genom att forklara sig i konkurs och efter domstolsgodkannande, under
en viss period inte kan bli stimda av sina kreditorer. Tanken med férslaget
ar att genom beslut av en majoritet av kreditorer kunna binda en minori-
tet och darmed framja en mer ordnad skuldhanteringsprocess.

IMF har under de senaste tvd dren diskuterat olika varianter av
SDRM. Det finns for narvarande konturer till ett konkret forslag. Detta
forslag stods emellertid inte av den 85 procents majoritet bland medlems-

®  Se Melander (2002) for en mer utforlig beskrivning av detta och andra férslag om forbéttrad krishantering.
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landerna som kravs for att d&ndra IMF:s stadga och ddrmed sjosatta meka-
nismen. Representanter fradn den privata sektorn & mycket kritiska till
SDRM, framfor allt beroende pa att de inte anser det motiverat med ingri-
pande fran det internationella samfundet i en skuldomférhandlingspro-
cess. Utgdngspunkten ar hér sannolikt ocksa att det for den privata sek-
torn ar mer fordelaktigt med nuvarande system eftersom det innebar im-
plicita subventioner fran det offentliga samfundets sida. Representanter
for tillvaxtlanderna, for vilket forslaget i egentlig mening ar avsett, &r inte
heller 6vertygade om behovet av SDRM. Utgdngspunkten for dessa lan-
ders skepsis har framfor allt varit en radsla fér 6kade upplaningskostnader.

En viktig slutsats dr att sjalva diskussionen om SDRM gynnat en dkad
anvandning av andra sétt att framja ordnade krislosningar. Forslag om att
infora standardklausuler i obligationskontrakt, t.ex. sddana klausuler som
gor det mojligt for en kvalificerad majoritet att dndra villkoren i kontrak-
ten, har fatt 6kad acceptans under det senaste dret.’® Inférandet av sada-
na klausuler diskuterades redan efter krisen i Mexiko 1995 men vid denna
tidpunkt var USA, tillvaxtlanderna och privata aktérer emot férslaget. Det
faktum att IMF diskuterat inforandet av SDRM har gjort att de, som tidi-
gare varit negativa, mer benédgna att ga med pa att infora sadana klausu-
ler. | dag ar standardklausuler i obligationskontrakt féor manga lika sjalv-
klart som vikten av stérre 6ppenhet.

En central komponent i krishanteringen ror naturligtvis hur mycket
enskilda lander kan ldna av IMF. Under senare ar har finansieringsbeho-
vet i vissa krislander visat sig vida 6verskrida de regler som normalt géller
for tillgang till fondens resurser. Sedan krisen i Mexiko 1995 har IMF:s
normala utldningsgranser' dverskridits tolv gdnger. Sa fick exempelvis
Korea inom ramen for sitt IMF-program 1997 tillgang till motsvarade
ca 1 900 procent av sin kapitalandel i fonden. Motsvarande siffra 2002
for Brasilien var 750 procent. Valutafondens utldning till Turkiet, som 6kat
i omgangar, uppgick 2001 till ca 31 miljarder USD, eller ungefar 2 800
procent av landets kapitalandel.’? Denna utveckling ar naturligtvis ett
resultat av att den 6kade exponeringen pd de internationella kapitalmark-
naderna medfort ett stérre finansieringsbehov da ldnder hamnat i pro-
blem. Kapitalrérelsernas potentiella omfattning gor att finansieringsbeho-
ven tenderar att bli enorma. Det &r ocksd en legitim frdga om ldndernas
kapitalandelar &r tillrackligt anpassade for att méta utmaningarna inom
ramen for dagens globaliserade ekonomi. Foretradare for tillvaxtlander
har havdat att just deras kapitalinsats, eller kvoter, i IMF skulle behéva

10 Mexiko inférde sadana klausuler i sin senaste obligationsutgivning och andra lander som Egypten, Libanon
och Korea m.fl. har gjort samma sak.

" Den maximala utlaningsgransen ar 300 procent av kvoten, dvs. kapitalinsatsen (100 procent per ar i tre ar).

2 Se IMF (2002).
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hojas sa att de i handelse av kriser skulle kunna erhélla mer finansiering
fran IMF. Denna syn har emellertid inte vunnit gehér bland évriga med-
lemslander.'3

Det senaste decenniets internationella finanskriser och de lanepaket
som IMF stéllt ut har medfért att valutafonden kommit att bli politiskt vik-
tigare. Aven om fonden inte har ett politiskt mandat utan beslut om utla-
ning ska ske pa ekonomiska grunder, anvéands ibland fonden som en for-
langd arm at de storsta landerna, sarskilt Férenta staterna. Eftersom infly-
tandet styrs av medlemsldndernas ekonomiska storlek har USA sedan
IMF:s tillkomst haft storst inflytande och ocksa mojlighet att blockera vis-
sa viktiga beslut. Vanligtvis fattas besluten i styrelsen med konsensus och
utan omrdstning. Samtidigt kan man konstatera att de politiskt mest
kansliga besluten i realiteten kommit att fattas utanfor styrelsen, av de
storsta "aktiedgarna”. Framfor allt har beslut om stora lanepaket i kris-
situationer som regel beslutats pd féorhand av G7. D& dessa program
sedan lagts fram for styrelsen har fradgan ofta varit uppgjort pa férhand.
Det har ocksd hént att chefen for IMF efter samrdd med G7 men innan
styrelsen formellt fattat beslut om Ian, skickat ut ett pressmeddelande dér
han rekommenderat positivt beslut i fragan. Detta har naturligtvis med-
fort att styrelsen haft svart att fatta ndgot annat beslut utan att riskera
marknadsreaktioner gentemot det aktuella krislandet, da marknaden
redan diskonterat ett IMF-program.

Styrelsen har nyligen antagit nya riktlinjer for beslut om lan som
overskrider de normala lanegrénserna. Dessa riktlinjer gar ut pa att séker-
stélla att styrelsen i sadana fall formellt informeras mer fortl6pande. Som
ett litet land har Sverige all anledning att stodja ett regelbaserat system,
dvs. att dessa regler efterlevs. | annat fall skulle det finnas risk for att IMF
i dnnu hogre grad anvands av de stora landerna inom G7 som en forlang-
ning av landernas egna utrikespolitik. Det &r ocksa viktigt att IMF:s styrel-
se valjer att i storre utstrackning folja de normala regler och granser som
ror utldning, eftersom det finns en grans for hur mycket IMF kan agera
som finansidr. Dessutom ar det centralt att den privata sektorn i stérre
utstrackning formés hjélpa till finansiellt vid krishantering for att pa sa satt
mildra finansieringsbordan fran medlemslanderna. Som redan framgatt
riskerar allt stérre l[anepaket att leda till felaktiga incitament, s.k. moral
hazard, bland investerare, som utgar ifran att det ar relativt riskfritt att
investera i tillvaxtlander eftersom IMF "till sist &nda kommer att bidra
med finansiering i hdndelse av en kris".

3 Se Nedersjo (2001) fér en ytterligare diskussion kring IMF:s kvoter.
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Skulle IMF:s styrelse pa ett mer konsistent satt leva upp till reglerna
for utldningsgranser, ar sannolikheten storre att de lander som hamnar i
en skuldkris far 6kade incitament till att pa ett tidigt stadium satta sig vid
forhandlingsbordet med sina privata kreditorer. Har skulle ett internatio-
nellt konkursfoérfarande underlatta. Ett sddant system skulle innebéra att
det internationella samfundets utlaning till linder som hamnat i en sol-
venskris'4, som vdntas ta lang tid att 16sa, skulle begransas. Darmed skulle
incitamenten fér bade lantagarldnder och privata kreditorer att férhandla
fram en hallbar 16sning sannolikt 6ka. Lantagarlander skulle gynnas efter-
som de sannolikt inte skulle forlora tillgdngen till de internationella kapi-
talmarknaderna, i alla fall inte under ndgon langre tid (givet att de anses
vidta atgarder for att komma tillratta med sin kris), samtidigt som sanno-
likheten att langivarna far sina pengar tilloaka okar. | ett lage dar man inte
lyckas férhandla fram en 16sning skulle SDRM kunna aktiveras som en sis-
ta utvdg. Aven om det &r tydligt att det i dag inte finns tillrdckligt stod for
att uppratta denna typ av mekanism, anser jag att det ar viktigt att dis-
kussionen om hur krishanteringen kan forbattras fors vidare, sarskilt i lju-
set av hur Argentina lyckas omfoérhandla sina utestdende lan.

Kritik mot IMF

IMF:s roll, inte minst i samband med hanteringen av senare ars finanskri-
ser har debatterats livligt. Grovt uttryckt gar det att dela upp kritiken i
fem lager.’> For det forsta finns det de som kritiserat IMF for att ha pum-
pat in for mycket pengar i ett antal massiva stodprogram till lander pa
medelinkomstnivd och darmed skadat marknadernas normala prévning av
krediter genom att privata ldngivare skyddats fran forluster (moral
hazard). For det andra har kritiken handlat om att kraven, eller konditio-
naliteten, pa de enskilda landerna varit felaktiga och alltfér hdrda med
negativa ekonomiska, sociala och politiska effekter som resultat. For det
tredje anses valutafonden pa ett oansvarigt satt ha tvingat lander att 6pp-
na sina ekonomier for volatila och destabiliserande kapitalfloden. Det fjar-
de kritikerlagret ror fondens politik nér det géller de fattigaste landernas
skulder och krav pa 6kad skuldavskrivning. Den femte typen av kritik rér
fondens styrelsesatt (governance).

14 Se Melander (2002) fér en diskussion om skillnaden mellan solvens- och likviditetskriser.
5 Se Rogoff (2003).
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MORAL HAZARD-PROBLEM

| praktiken har IMF:s roll i krishantering i tillvaxtldnderna handlat om att
garantera framforallt korta 1&n och att darmed férhindra att de aktuella
landerna tvingats till svara omforhandlingar med dem som givit lanen och
kanske ytterst till betalningsinstallelser, med potentiellt allvarliga konse-
kvenser for den ekonomiska utvecklingen och levnadsvillkoren i de aktu-
ella landerna. Fragan &r om detta ar langsiktigt hallbart &ven om det i var-
je enskilt fall, nar krisen statt for dorren, varit svart att se ndgra goda
alternativ. En effekt har varit att det i praktiken blivit billigare att lana for
tillvaxtlander &n det annars skulle ha varit. Internationella banker och
andra langivare har inte behévt begdra samma kompensation for sitt risk-
tagande i form av hogre rantor som om de fatt rakna med att sjélva bara
hela forlusterna i hdandelse av en kris. Ddrmed har stédpaketen bidragit till
att forstarka problemen med 6kande lattrorliga kapitalfloden. | praktiken
har inte heller motsvarande stod givits mer langsiktiga, direkta investe-
ringar, som antagligen vore val sa vardefulla for utvecklingslanderna,
eftersom sddana investeringar primért dr beroende av den inhemska eko-
nomiska utvecklingen pa langre sikt.

Det méste betonas att det inte finns nagra sjélvklara l6sningar pa pro-
blem av det har slaget. En vag som f6ljts i ndgra fall har varit frivilliga upp-
gorelser mellan privata aktérer om att ligga kvar med lan, uppmuntrade
till detta av sina regeringar. Ett problem &r att det &r krislandet som ska ta
initiativ till diskussioner med sina privata langivare. Men de aktuella lan-
derna har ofta visat sig vara obendgna att vidta atgarder som skulle kunna
skada tillgangen till de internationella kapitalmarknaderna i framtiden.
Forslaget om en internationell konkursmekanism, SDRM — tillsammans
med striktare utlaningsregler — skulle sannolikt underlatta hanteringen av
skuldkriser genom att bidra till att 6ka forutsagbarheten i hanteringen av
akuta finansiella kriser och dven undvika att ldnderna vantar for linge med
att begara omfoérhandling och darmed kommer in i en kaotisk situation.

IMF:S KRAV

En annan typ av kritik har rort konditionaliteten i de olika laneprogram-
men. Fonden har kritiserats for att ordinera en alltfér stram ekonomisk
politik i sin utldning. Denna kritik framkom inte minst i samband med
Asienkrisen. Kritiker ansag da att IMF stallde felaktiga och alltfér harda
krav pa den ekonomiska politiken. Dessa ansdgs férsvara snarare an for-
battra forutsattningarna for en aterhdmtning. Borde man inte ha lagre
rantor, for att foretag med skulder i inhemsk valuta och banksystem inte
skulle kollapsa, och for att spé pé efterfragan mer, for att hélla hjulen
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igdng? Eller var det tvdartom nodvandigt att ha hoga rantor, for att inte
nédvandigt kapital skulle [imna landet, vaxelkursen férsvagas och foretag
med skulder i utlandska valuta ga omkull? Eller var det mojligen sa att de
hoga rantorna skulle medfora att investerare sag ytterligare kollapser och
social oro framfor sig och just darfor skulle lamna landet?

Det man bor erinra sig dr att i en kris gar landet igenom olika faser. |
den forsta fasen finns som regel inga andra langivare &n IMF; alternativet
ar en sjalvfinansiering, dvs. kraftig inhemsk atstramning for att vdnda ett
lanebehov till ett dverskott som racker till dterbetalningar pa utlandsldnen.
| ett senare lage ndr fortroendet for den ekonomiska politiken forbattrats
ar handlingsvdgarna fler och dé kan alternativ som ytterligare lan kontra
mer atstramning diskuteras eftersom det valet da finns. Det &r dock vik-
tigt att komma ihag att detta val inte finns i en akut likviditetskris.

Det &r viktigt att komma ihag att lander inte soker lan fran IMF i
goda tider. Lander tenderar att kontakta IMF forst nar situationen blivit
ohallbar och landerna hamnat i akut finansiell kris. For att aterstalla for-
troendet bland investerare och darmed ater fa tillgang till de internationel-
la kapitalmarknaderna krévs da oftast kraftfulla &tgarder. IMF-finansie-
ringen gor att landerna inte behdver dra at svangremmen i samma
utstrackning som de skulle vara tvungna att gora utan finansiellt stdd fran
IMF. Vad som var ratt nar det galler den medicin som IMF ordinerade till
de asiatiska krislanderna vet vi egentligen inte i dag och det ar alltid latt
att i efterhand kritisera svdra beslut fattade i krissituationer. Vi vet heller
inte vad som skulle hant med en annan uppldggning av politiken. Vi vet
emellertid att den strama inriktningen pa flera av programmen mildrades
efter hand, delvis i takt med att krisens akuta skede var &ver och att bris-
ten pa utldndska valutor blev mindre svér.

En annan fraga géller de krav pa strukturella férdndringar och refor-
mer som féljde med en del av programmen och som &ven varit féremal
for kritik i IMF:s program till de fattigaste ldnderna. Sadana villkor kan
vara motiverade ndr det géller t.ex. banksektorn, utvecklingen av varde-
pappersmarknaderna eller konkursférfaranden for foretag, dér bristerna
ofta utgodr en tydlig integrerad del av problemen. De kan naturligtvis ock-
sa vara motiverade i de fall lander sdker 6ppna sina ekonomier och 6verga
till marknadsekonomi. Men de ar mer tvivelaktiga om de beror delar av
ekonomin vars koppling till de aktuella stabiliseringsproblemen inte ar
sjdlvklara. Det var t.ex. inte sjalvklart att det var centralt for Korea att
omedelbart genomféra en skattereform och privatisera statliga foretag.'®
P& sikt var det dock naturligt att dessa atgarder genomférdes men fragan

16 Se t.ex. Goldstein (2000).
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ar om de var nodvéandiga som omedelbara atgarder i programmet. Kritik
kan ocksd riktas mot det stora antalet strukturella krav i programmen for
de asiatiska krislanderna. Det &r latt att sddant misskrediterar IMF och det
kan ocksa leda till att motstdndet inom lantagarlanderna mot den av IMF
féreslagna politiken blir stérre &n nddvéandigt.

Ett aktuellt fall dar mycket kritik riktats mot valutafonden ror hante-
ringen av den pagaende krisen i Argentina.’”” IMF har stottat Argentinas
ekonomi under ett antal &r och skét till och med till ytterligare medel sa
sent som i augusti 2001, da situationen rérande det fasta vaxelkursar-
rangemanget av manga ansags ohdllbart. Efter det att sedelfonden kol-
lapsat i januari 2002 och Argentina stéllt in betalningarna till sina kredito-
rer kom férhandlingarna om ett reviderat ekonomiskt program att hamna
i std under hela 2002. Kritiker har menat att fonden pa ett tidigare stadi-
um borde ha kravt dtgarder for att géra sedelfondsarrangemanget mer
héllbart eller till och med tvingat Argentina att dndra véxelkurspolitik
innan det blev for sent. Andra kritiker har ansett att krisen delvis var IMF:s
fel eftersom man stott den fasta véaxelkurspolitiken och att det sedan var
fel av IMF att "6verge"” landet d& det hamnat i en djup fértroendekris
efter betalningsinstdllelsen och skiftet fran den fasta vaxelkursen.

Har ar det viktigt att hdlla i minnet att IMF inte har mandat att krava
en dndring av ett lands vaxelkursarrangemang. IMF kan i férhandlingar
med lantagarldander foresla manga olika dtgarder, men att krava en 6ver-
gang frdn fast till flytande valuta anses vara en alltfor kraftig inblandning i
landets egna angeldgenheter eftersom val av vaxelkurspolitik i mangt och
mycket dr en politisk frdga. Ett problem i fallet Argentina ar landets tradi-
tion av att leva 6ver sina tillgdngar. Dessutom har brist pd politiskt ledar-
skap utgjort en hdmmande faktor. Det &r klart att tydligare signaler fran
IMF:s sida, som att styrelsen inte skulle ha beviljat 6kad utlaning i augusti
2001, innan mer kraftfulla dtgérder vidtagits for att komma till ratta med
fortroendekrisen, hade kunnat tidigareldgga en fordandring av véaxelkurs-
politiken och mojligen gjort 6vergangen smidigare. Hér kan det dock kon-
stateras att de stora aktiedgarna i IMF, med Forenta staterna i spetsen, har
haft ett sarskilt ansvar. Vi kan ocksd konstatera att fondens stab gjort
drygt 30 resor mellan Washington och Buenos Aires under 2002, vilket till
slut ledde fram till att ett interimsprogram godkandes i januari 2003.
Kritiken mot att fonden inte prioriterat en 16sning av krisen i Argentina,
tycker jag inte &r rimlig. Har har det framfor allt varit en oférmaga fran
Argentinas sida att politiskt férankra nddvandiga reformer, snarare 4n allt-
for langtgdende krav fran IMF:s sida.

17 Se Mussa (2002b) fér en utférlig beskrivning av IMF:s roll i Argentina
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KAPITALLIBERALISERING

For utvecklingslanderna har den snabba expansionen av den internatio-
nella kapitalmarknaden inneburit 6kade mojligheter att lana pengar i situa-
tioner ndr detta behovts akut for att lindra effekterna av andra storningar,
vare sig det handlat om missvéxt eller om prisfall pa viktiga exportproduk-
ter. Investeringarna i utvecklingslanderna har ocksa 6kat dramatiskt, med
stigande produktion och valstand som f6ljd. | de industrialiserade landerna
har det samtidigt blivit mojligt att pa ett annat sétt sprida risker och att fa
del av en hogre avkastning som investeringar i t.ex. utvecklingslander kan
ge. Bade for enskilda lander och for varlden som helhet bor detta ha med-
fort en effektivare kapitalanvandning.

Utvecklingen har emellertid inte varit problemfri. Effekterna av den
kapitalliberalisering som skett under senare decennier pa stabilitet saval i
enskilda lander som pa de globala kapitalmarknaderna underskattades
tvekldst ndr processen drog igdng. Lika snabbt som investeringar flédar in
nér de ekonomiska utsikterna ar gynnsamma, lika snabbt tenderar de att
fléda ut ndr finansidrerna misstanker att vdxande problem hotar det spa-
rande de har att forvalta. En omsvdngning har nu skett i den internatio-
nella diskussionen. Mycket har skrivits om det satt pa vilket avregleringar
genomforts bade i lander som Sverige och i utvecklingsldnder. Ibland gick
det alltfor fort och ofta utan att konsekvenserna av liberalisering var
ordentligt genomténkta. Detta beaktas nu nar rad ges till linder som
dnnu inte 6ppnat sina marknader. De tillfélliga restriktioner pa kapitalin-
fléden som Chile anvande sig av i slutet pa 1990-talet anses ha fungerat
vél. Dessutom har kritiken mot de restriktioner myndigheterna i Malaysia
inférde pd utfléden av kapital i samband med Asienkrisen mildrats. En
central lardom &r att det ar viktigt att ha den grundldaggande infrastruktu-
ren i termer av tillsyn och banksystem pa plats innan en mer langtgdende
liberalisering av kapitalfldden sker.

FATTIGA LANDERS SKULDER

Valutafondens arbete i de fattigaste landerna kom att hamna i fokus
under mitten av 1980-talet. Alltsedan de forna kolonierna blivit sjalvstan-
diga under 1960-talet fanns enbart utlaning till marknadsranta till dessa
landernas forfogande. Fondens koncessionella utldning paborjade 1986
genom skapandet av Enhanced Structural Adjustment Facility, SAF/ESAF.
Finansieringen, som &r skild fran den ordinarie finansieringskallan, med-
lemsldndernas insatskapital, kommer frdn ldn och bidrag fran enskilda
medlemsldnder. Genom denna finansiering kan utldningen dels vara i det
ndrmaste réntefri, dels ha ldngre |6ptider. Inrdttandet av denna ldnefacili-
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tet var inte helt okontroversiell eftersom en del av medlemsldnderna var
oroade for att ett 6kat engagemang inom ramen for koncessionell utla-
ning riskerade leda till att fonden alltmer fick karaktdren av en utveck-
lingsinstitution och darmed gav sig in pa Véarldsbankens omrade.

IMF:s verksamhet i de fattigaste landerna har stundtals varit kontro-
versiell, inte minst i den senaste debatten om globaliseringens effekter.
| vissa kretsar &r valutafonden synonymt med strukturanpassningspro-
gram i tredje varlden. Aven om utldningen till de fattigaste medlemslan-
derna — matt i antal program — utgor en central del av fondens verksam-
het, ar utlaningsvolymerna relativt sma i jamforelse med den normala
icke-koncessionella langivningen.

Kritiker har vidare hdvdat att det internationella samfundet inte gor
tillrdckligt for att komma tillrdtta med de fattiga landernas skuldproblem.
De diskussioner som sedan 1980-talet padgédtt om den védxande skuldpro-
blematiken for de fattigaste landerna fick under 1996 6kat fokus i och
med inrdttandet av en mekanism for skuldlattnader, det s.k. Highly
Indebted Poor Countries-initiativet eller HIPC-initiativet. Skillnaden mot
tidigare insatser var att initiativet samlade ett lands samtliga kreditorer,
bade bilaterala och multilaterala, for skuldlittnadsinsatser. Ar 1999 kom
initiativet att breddas efter patryckningar fran olika intressegrupper.
Samma ar beslutades dven att valutafonden skulle 6ka sitt fokus pa fragor
rorande tillvaxtfraimjande och fattigdomsbekdmpning i de fattigaste med-
lemslanderna.

Hittills har 26 lander fatt [6ften om skuldlattnader motsvarande drygt
25 miljarder USD'8. Den totala kostnaden for skuldlattnaderna for de 34
lander som ingdr i det forstarkta initiativet berdknas uppga till 41 miljarder
USD'™®. Avsikten dr att de medel som frigdrs genom skuldlattnaderna i de
aktuella landerna ska anvéndas for att 6ka insatserna for fattigdomsbe-
kdmpning. Vi kan konstatera att utvecklingen har varit positiv. Den
genomsnittliga skuldbetalningen for de aktuella ldanderna har minskat fran
17,5 procent av ldndernas export 1998 till i snitt 10 procent 2002.
Landernas genomsnittliga sociala utgifter 6kade ocksa fran drygt 6 pro-
cent av BNP 1999 till 6ver 9 procent 2002.2° Samtidigt aterstar en hel del
arbete med att fa alla kreditorer att ge skuldlattnader till de aktuella lan-
derna. Det har ndmligen visat sig att privata kreditorer inte alltid varit villi-
ga att delta i initiativet.

8 | nuvdrdestermer.
19 Nominellt belopp.
20 Se IMF (2003).
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IMF:s roll i de fattigaste landerna, sarskilt i lander som erhéllit skuld-
avskrivning och sd att sdga graduerat fran initiativet, dr ocksa en aktuell
friga. A ena sidan r det viktigt att linderna inte aterigen 6kar sin skuld-
borda med lan fran internationella organisationer. A andra sidan &r ett
IMF-program oftast en férutsattning for att enskilda givarlander ska beta-
la ut budgetstod. Det géller att fa dessa bada krav att ga ihop. En mojlig-
het skulle kunna vara att de fattiga landerna erhéller program med liten
eller ingen finansiering men med méjlighet att kunna anvanda upp till en
viss niva av fondens resurser ifall behov skulle uppstd.?! Darmed skulle
inte landernas skuldbdrda 6ka samtidigt som de skulle ha méjlighet att
erhdlla IMF-program som i sin tur méjliggdr infléden i form av bistand.
For ndrvarande pagar en dversyn av IMF:s roll i fattiga lander som ocksa
kommer att titta pa ovanstdende problemstaliningar. Férhoppningen ar
att institutionens arbete i dessa lander kan effektiviseras.

Varfor skrivs da inte helt och hallet skulderna av for de fattigaste lan-
derna? Aven om det kan tyckas vara relativt sma belopp fér vérldssam-
fundet som helhet ar detta inte fallet sett i relation till de resurser som fak-
tiskt ar tillgdngliga i dag. En total avskrivning skulle medfora att samtliga
medel fér valutafondens mjuka utlaning skulle behéva tas i ansprak. Ovri-
ga berorda institutioner skulle drabbas av liknande effekter. Andra fattiga
medlemslédnder skulle darmed inte kunna erhélla lan pd mjuka villkor frén
IMF i framtiden. Frigan &r om det dr en rimlig politik. Ar det just de linder
som dragit pd sig de storsta skulderna som fértjanar mest stéd? Annor-
lunda uttryckt, om man fick en viss mangd resurser till sitt forfogande for
att bekdmpa fattigdom, skulle man da satsa dem i de mest skuldsatta lan-
derna? Det dr inte givet. Till detta kommer ett annat problem; vilka signa-
ler sander IMF till ldntagarldnder i allmédnhet om kriteriet for att fa hjélp ar
just att man tidigare dragit pa sig stora skulder?

Ocksa ndr det géller denna fraga handlar det alltsa om besvarliga
avvagningsproblem. Skulder bor kunna efterskdnkas da de ibland utgor
stora hinder for utvecklingen. Men det maste ske pa ett sddant satt att
bédde ldndernas allmdnna ekonomiska utveckling och fattigdomsbekamp-
ning understdds. Dessutom maste bistandsinsatserna kunna motiveras for
skattebetalarna i givarlinderna, ndgot som inte alltid ar latt med tanke pa
karaktdren pd en del av regimerna i de skuldsatta ldnderna.

Vi kan konstatera att den debatt som uppkommit under senare ar
inom detta omrade lett fram till férandringar. Fattigdomsbekampning har
fatt en mer explicit roll och formerna fér samrdd, inte minst den breda

21 Vissa av de lanefaciliteter som finns for den ordinarie utlaningen (till "marknadsranta” — se fotnot 40) kan
ocksa anvdndas som "precautionary”, dvs. linderna erhaller ett program dér de ex ante avsiger sig
anvandningen av lanen inom ramen for programmen. De har dock méjligheten att dra fran resurserna ifall
behov skulle uppsta under programmets |6ptid.
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dialog med olika foretradare for fattiga lantagarlander som initierats inom
ramen for specifika strategier for fattigdomsbekdmpning, har utdkats
betydligt. Vikten av institutionsuppbyggnad har ocksa lyfts fram i debat-
ten. For framtiden ar det viktigt att IMF tydligare definierar sin roll i fatti-
ga lander och att samarbetet med andra aktorer, framfor allt
Varldsbanken, blir battre.

IMF:S STYRELSESKICK

Fragan om fondens styrelseskick, eller governance, har ocksa varit foremal
for diskussion. | takt med att tillvaxtlanderna blivit allt viktigare har kritik
riktats mot styrelsens sammansattning och krav rests pa att ¢ka tillvéaxt-
léndernas inflytande och representation i IMF.22 Av de 24 styrelsemedlem-
marna representerar 10 utvecklings- och medelinkomstlander. Represen-
tationen skulle kunna dndras langsiktigt genom att férandra de relativt
komplicerade formler som bestammer hur stor insats ett land ska bidra till
fonden, insatsen som ocksa bestimmer antalet roster i institutionen.
Detta skulle krdva successiva dkningar av fondens kapital, ndgot som
skulle ta lang tid da institutionen ser 6ver den likvida situationen endast
vart femte ar.23 Ett annat — mer drastiskt — satt att ge utvecklingslander
storre representation skulle vara att genom ett politiskt beslut dndra val-
kretssammansattningen.* IMF:s stadga?® stipulerar att styrelsen ska besta
av 20 medlemmar. Styrelsen bestér i dag av 24 medlemmar d& antalet
medlemmar har utdkats, senast i samband med att de forna Sovjetrepu-
blikerna blev medlemmar. Beslut om att 6ka eller minska antalet styrelse-
medlemmar kraver 85 procents majoritet och eftersom USA har drygt 17
procent av rosterna i styrelsen har detta land en nyckelroll. Styrelsen mas-
te omvdljas vartannat ar och i teorin skulle USA da kunna havda att man
inte stdder utdkningen till 24, vilket i sin tur skulle medféra att fyra stolar
skulle behéva infogas i andra valkretsar. Frdgan dr sedan pd vems bekost-
nad utvecklingslandernas representation skulle kunna 6kas.
Styrelserepresentationen &r ett resultat av att det ar industrilinderna
som finansierar fonden och kreditgivarna har ett legitimt intresse av att ha
en majoritet i organisationen. Vissa, framfor allt representanter for tillvaxt-
lander, uppbackade av USA, har havdat att Europa &r dverrepresenterat i
IMF:s styrelse och att det darfoér vore naturligt att konsolidera den euro-
peiska representationen.?® EU-landerna har ocksé intensifierat sin samord-

N
N

Se appendix for en genomgang av det institutionella ramverket.

Se Nedersjo (2001) for en utforligare beskrivning av IMF:s kvoter.

En tredje véag skulle kunna vara att 6ka landernas s.k. basroster, som varit konstanta sedan IMF grundades.
Artikel XII stycke 3(b).

26 Av 24 direktorer representerar 9 europeiska lander.
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ning i IMF-fragor och ju mer samspelta EU-landerna blir, desto storre kan
kraven bli att EU-ldnderna samordnar sig till en egen direktér i styrelsen.
Min egen bedomning ar att det inte kommer att ske nagra storre forand-
ringar av antalet stolar pa kort sikt. | ett senare skede kommer sannolikt
en 6kad konsolidering av den europeiska representationen i IMF att ske,
ndgot som naturligtvis skulle paverka den svenska och nordisk-baltiska
representationen.?”: 28

Diskussionen om governance har ocksa rort de fattiga landernas
inflytande i IMF. Har har argumentationen varit att t.ex. de afrikanska lan-
derna, som &r indelade i tva valkretsar, behdvt mer resurser och mer
representation for att kunna f& mer inflytande i valutafonden (och
Varldsbanken). Hittills har IMF beslutat att ge dessa valkretsar utokade
resurser i form av mer personal i Washington. Min bedémning &r att det
inte kommer att ske mer radikala férandringar till forman for de afrikan-
ska landerna i denna fraga. Vid en eventuell framtida omstrukturering av
valkretsarna i IMF dr det mer sannolikt att tillvéxtlanderna skulle f& mer
representation.

SAMMANFATTNING

Vi kan konstatera att IMF har begatt misstag. IMF har i vissa fall under
alltfor lang tid beviljat 1an till linder med fasta véxelkurser som sedan visat
sig vara ohallbara. Samtidigt ar svaren sdllan sa sjalvklara ens i efterskott
som det sdgs. Makroekonomisk politik i krislagen handlar sa gott som all-
tid om svdra avvégningar. Vi kan ocksa konstatera att valutafonden under
senare ar tagit till sig den, ofta valgrundade, kritik som riktats mot dess
verksamhet. Denna férdndring har drivits pa av aktiedgarna, i flertalet fall
pa uppmaning av enskilda organisationer. Inte séllan har det varit patryck-
ningar frdn utomstdende grupper som varit avgdrande for att férandring-
ar borjat genomforas.

27 Sverige, tillsammans med 6vriga Norden samt de tre baltiska landerna bildar en egen valkrets i IMF och
delar saledes pd en styrelsepost. Inom en snar framtid kommer sex av atta lander i valkretsen att vara EU-
medlemmar i och med att de baltiska landerna ansluts.

28 Mer radikala forslag att dndra den institutionella strukturen har tidigare diskuterats. Syftet har framfér allt
varit att starka institutionens politiska legitimitet. Férslag om inrattandet av ett ekonomiskt sékerhetsrad
och darigenom ge FN en starkare ekonomisk-politisk roll har ingatt som ett av de mer radikala forslagen,
t.ex. vid konferensen i Monterrey 2003 om utvecklingsfinansiering. En sadan utveckling skulle dock vara
olycklig och inte gynna sma lander, eftersom ett regelbaserat system dr i dessa landers intresse. Givet de
senaste politiska férvecklingarna om hanteringen av krisen i Irak och USA:s 6kade skepsis mot FN ar det
rimligt att anta att ett sadant beslut inte kommer att bli aktuellt.
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IMF héller for narvarande pa att diskutera en stromlinjeformning av
villkoren i programmen och forsék att minska villkoren pd strukturomré-
det i dessa program pagar. En viktig lardom av 1990-talets IMF-program
ar dessutom att det &r centralt att landerna kanner dgarskap till — och kan
identifiera sig med — den politik som fonden ordinerar. Ju mer de ekono-
miska reformerna ar férankrade i det inhemska politiska systemet, desto
storre dr chansen att reformprogrammen lyckas. IMF:s chef har vid flera
tillfallen under senare ar understrukit vikten av att fonden bygger vidare
pé en kultur av att lyssna och lara. Kritiken mot IMF har ocksa lett till 6ka-
de krav fran aktiedgarna pa att lata oberoende parter granska fondens
verksamhet. Ett antal utvédrderingar skedde pé ad hoc-basis under slutet
av 1990-talet inom olika omrdden. Detta ledde till att man varen 2001
skapade ett utvarderingsorgan, Independent Evaluation Office, IEO, som
ar oberoende frén IMF:s styrelse. IEO kommer under 2003 att granska
IMF:s hantering av bl.a. krisen i Argentina.

Mer kontroversiellt &r kanske dndringar i IMF:s styrelseskick. Pa lang-
re sikt kanske dndringar d&r motiverade, i takt med att tillvaxtldnderna far
en allt storre roll i det internationella finansiella systemet. Fragan har ar
dock péd vems bekostnad dndringar ska ske. | slutdndan ar detta ett poli-
tiskt beslut.

Begransning eller breddning av IMF:s mandat?

IMF:s mandat &r att se till att landerna avvecklar sina restriktioner for
gransoverskridande I6pande betalningar. | praktiken radgér fonden i sina
samtal med programldnder dven i frdgor inom kapitalliberaliseringsomréa-
det. Vid tiden for Asienkrisens borjan fordes en diskussion i IMF om att
dndra fondens stadgar och lagga till kapitalliberalisering som ett direkt
mal fér fondens verksamhet. Stadgedndringen skulle i praktiken inte med-
fora ndgon storre forandring for fondens arbetssatt. Diskussionen kom
dock att avstanna pa grund av den dé& pagaende finanskrisen och — liksom
tidigare framférts — finns det i dag storre forstaelse for tillfalliga begréns-
ningar i korta kapitalrorelser, &ven om de bestdende effekterna av valuta-
regleringar far bedomas som osakra. Det &r i det korta perspektivet inte
troligt att ndgra foérandringar sker nar det géller IMF:s mandat pd kapitalli-
beraliseringsomradet.

Samtidigt som valutafondens utlaning dkade i Asienkrisens kolvatten
pégick en regelbunden 6versyn av institutionens kapitalstorlek. Styrelsen
kom 6verens om att ett tillskott av insatskapital var nédvéndigt. For sdda-
na beslut kravs enligt stadgan en 85-procentig majoritet och eftersom
USA har drygt 17 procent av résterna, och ddrmed en blockerande mino-
ritet, &r instdllningen hos vardlandet centralt. Forenta staternas kongress
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godkénde s& smaningom en 6kning av USA:s kvot pa villkor att en kom-
mission tillsattes som skulle se dver IMF:s och andra internationella finan-
siella institutioners roller. Denna kommission, ledd av republikanen Alan
Meltzer, kom i slutet av 1999 fram till att IMF:s roll borde skiras ned kraf-
tigt och att fonden borde upphéra med sina aktiviteter i de fattigaste
medlemsldnderna.?® Samtidigt redogjorde den ddvarande amerikanske
finansministern Lawrence Summers for sin syn pa valutafondens framtida
roll. Hans férslag innebar inte en lika drastisk nedskérning av valutafon-
dens uppgifter som Meltzer-kommissionen men det fanns dndd 6nskemal
om att begrdnsa fondens roll i de fattigaste ldnderna. Summers uttalande
— dven om det bor ses i ljuset av den inrikespolitiska debatten i Férenta
staterna - skiljde sig darmed fran den gemensamma G7-positionen nagra
manader tidigare. IMF:s och Varldsbankens arsméten hosten 1999 hade
ndmligen resulterat i ett tydligt mandat for valutafonden att péd ett mer
handfast satt integrera fattigdomsbekdmpning och tillvaxt i arbetet med
de fattigaste medlemslanderna.

Summers utspel sporrade en debatt om IMF:s framtida roll. De som
har verkat for att kraftigt beskédra IMF:s mandat har inte lyckats 6vertyga.
Problemet hér &r att det inte 4r motiverat att lata fonden upphéra med
utlaningen till vissa lander, som fattiga utvecklingslander, medan IMF
samtidigt fortsdtter att 6vervaka den makroekonomiska utvecklingen i
dessa ekonomier. Nagon annan institution, troligen Vérldsbanken, skulle
dd behodva ta dver IMF:s roll i Afrika och sjalv behéva géra makroekono-
miska bedomningar for sin utldning. Att lata IMF helt och héllet dra sig ur
de fattigaste utvecklingsldanderna skulle enligt min bedémning inte framja
en effektiv arbetsfordelning mellan institutionerna. Att ha en institution
som begransar sin makroekonomiska prognosverksamhet till utvecklings-
landerna medan en annan gor samma sak for alla 6vriga medlemslander
verkar inte heller rimligt. Daremot tror jag att det &r viktigt att fonden kon-
centrerar sig pa de omraden institutionen ar bra pa — kdrnomradet makro-
ekonomisk och finansiell stabilitet. Pa sikt bor fondens relation till de fatti-
gaste landerna inte vara finansiell utan rora teknisk assistans och évervak-
ning. Battre samarbete med Varldsbanken och en tydligare ansvarsfordel-
ning mellan de tva institutionerna vore ocksa efterstravansvart.

Andra har tvdrtom menat att IMF borde vidga sitt mandat. Forslag
i denna riktning har gatt ut pa att fonden i sitt 6vervakningsarbete skul-
le borja ta hansyn till fragor som inte direkt har koppling till institutio-
nens traditionella verksamhet. Exempel pa sddana omraden &r penning-
tvétt eller ILO:s normer for fackféreningsarbete. | och med hédndelserna
den 11 september 2001 6kade fondens arbete av naturliga skdl med be-

2 Se IFIAC (2000).
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kdmpning av terroristfinansiering och penningtvatt. Dessa foreteelser ris-
kerar fortroendet for det internationella finansiella systemet och kan at-
minstone delvis anses ligga inom fondens mandat. Tillsammans med
Vérldsbanken och OECD-organet Financial Actions Task Force, FATF, ge-
nomfors utvarderingar av hur ldnder lever upp till en standard inom omra-
det. Daremot har det hittills inte funnits ndgon enighet om att bredda
overvakningsarbetet och ta hdnsyn till ILO:s omraden. Det ar har en fraga
om att dels respektera olika institutioners mandat, dels en fraga om fon-
den verkligen har kompetens att géra detta. Dessutom &r kopplingen till
makroekonomisk och finansiell stabilitet — fondens kdrnomréden — inte
glasklar.

Kritik har riktats mot IMF:s 6vervakningsarbete och oférmaga att i
vissa fall pé ett tydligt satt fora fram potentiella risker i framfor allt till-
véxtlanderna. Ett exempel som redan ndmnts &r Thailand 1997. Ett annat
exempel dr Argentina dér det hdvdats att en mer sjdlvstandig 6vervakning
skulle ha kunnat leda till att IMF och Argentina pa ett tidigare stadium
tvingats ta itu med den ohdllbara véxelkurspolitiken.3° I[EO:s utvdrdering
av lander som under en langre period anvant sig av IMF-program visade
att det fanns en tendens till att staben varit 6veroptimistisk i sin 6vervak-
ning av programlander.3" Ddrmed skulle det vara rimligt att géra évervak-
ningen mer oberoende av utléningsverksamheten. Aven om det kan fin-
nas fog for denna kritik — t.ex. var IMF:s antaganden for den ekonomiska
tillvéxten i Argentina i bérjan pd 2000-talet alltfér optimistiska — kan ett
okat oberoende uppnds genom mindre ldngtgdende férandringar. Det ar
mojligt att lata en annan avdelning bidra med en oberoende och fran
utldningsverksamheten avskdrmad évervakning. Detta dr ocksd nagot
som diskuteras for ndrvarande under rubriken "fresh pair of eyes”. Alltfor
stora dndringar skulle riskera att IMF utvecklades mer till ett ratinginstitut,
vilket inte skulle vara i fondens intresse.

Vi kan konstatera att varken en kraftig begransning eller storre
breddning av IMF:s mandat ar sannolik inom den narmaste framtiden.
Snarare kommer det att, liksom tidigare, ske en successiv anpassning av
fondens arbete i takt med att omvarlden férdndras. Fonden anses fortsatt
ha en viktig roll att spela som garant for stabiliteten i det internationella
finansiella systemet. Den storsta aktiedgaren, USA, har naturligtvis en
avgorande roll for IMF:s utveckling. Hér kan vi konstatera att det skett en
forandring av Forenta staternas hallning till IMF nar det géller krishante-
ringen, inte minst graden av tillgdng till IMF:s resurser. Clinton-adminis-
trationen var mycket aktivt involverad i hanteringen av krisen i Asien.32

30 Se Balls (2003).
31 Se IEO (2002).
32 Nagot som bl.a. Paul Bluestein i "The Chastening" redogor for i detalj.
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IMF-finansieringen kompletterades med finansiering fran andra institutio-
ner och bilaterala |an. D& Bush tilltrddde kom denna politik att &ndras, &t-
minstone i retoriken, da man uttryckligen ansdg att "storpaketens” tid var
forbi. Ett resultat av detta var ocksa det faktum att Krueger kunde lagga
fram sitt férslag om SDRM hosten 2001, vars syfte i slutdndan skulle vara
att bidra till att medféra mindre utldning fran IMF eller i alla fall ett alter-
nativ till ohdllbart stora lanepaket. Samtidigt gick Bush-administrationen
med pd det stérsta lanet i IMF:s historia (i relation till kapitalandelen), ge-
nom att godkanna Turkiets IMF-program. Denna nagot oklara héllning
har medfort en viss forvirring, inte minst bland representanter for den pri-
vata sektorn. Samtidigt kan vi konstatera att USA gatt med pd kraven fran
framfor allt europeiskt hall att begrénsa tillgdngen till IMF:s resurser pa ett
tydligare satt. Givet att denna nya politik héller — den har inte testats
dnnu — dr férhoppningen att detta pa sikt kan medféra mindre stédpaket,
mindre behov av atstramning och storre involvering av den privata sek-
torn i eventuella framtida kriser.

Slutsatser

Vi kan konstatera att valutafonden dr en kompetent och viktig organisa-
tion med en central roll att fraimja internationell finansiell stabilitet. IMF &r
ocksa ett naturligt centrum for diskussioner i fragor rérande makroekono-
mi och finansiell stabilitet. Efter terrorattackerna den 11 september 2001
har IMF fatt en viktigare roll for att framja stabilitet och tillvaxt i tillvaxt-
landerna. Att verka for att starka fortroendet for medlemslandernas eko-
nomiska politik har ocksa blivit allt mer centralt i takt med den 6kade glo-
baliseringen. Har har IMF en viktig roll att spela. Institutionen stér infor
utmaningen att hantera konsekvenserna av globaliseringen, att framja
stabilitet och minska de internationella kapitalflédenas volatilitet. Striktare
utlaningsgranser och battre mekanismer for att hantera skuldkriser, till-
sammans med 6kad involvering av den privata sektorn i krishanteringen
kan pa sikt ytterligare frdmja internationell finansiell stabilitet.

Aven om det i dag inte finns enighet om att inféra en internationell
konkursmekanism har diskussionen om dessa fragor patagligt okat forsta-
elsen for krishanteringsfrédgor, inte minst bland privata investerare. Det &r
viktigt att IMF fortsatter att hélla dessa frdgor pa agendan. Diskussionen
om SDRM har ocksa medfort att det i dag finns konsensus i synen pa
andra krishanteringsldsningar, som inférandet av standardklausuler i obli-
gationskontrakt. Utan SDRM pa agendan ar min bedémning att vi inte
alls natt lika langt nar det géller inférandet av sadana klausuler.
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Det ar viktigt att fonden koncentrerar sig pd de omraden institutio-
nen dr bast pd — kdrnomraddena makroekonomisk och finansiell stabilitet.
Sa lange som det inte finns utbrett stod for att ge IMF 6kade resurser ar
det viktigt att institutionens mandat inte utékas. Det &r varken sannolikt
med en kraftig begransning eller stérre breddning av IMF:s mandat inom
den narmaste framtiden. Snarare kommer det, liksom tidigare, att ske en
successiv anpassning av fondens arbete i takt med att omvarlden forand-
ras. Fonden kan i detta sammanhang liknas vid en gigantisk oceandngare.
Sma kursférandringar kan pa sikt fa stora effekter.

Vi har ocksa sett att institutionen &r praglad av historien och fortlo-
pande anpassat sig till politikernas krav. Det &r viktigt att komma ihdg att
det &r de 184 medlemslanderna som styr IMF. Genom ldndernas represen-
tation i styrelsen och genom de méten med landernas finansministrar och
centralbankschefer som hélls tvd ganger per ar, far fonden sin legitimitet.
Detta gloms ofta bort i debatten, och dgarna har kunnat styra fonden
men inte behoévt ta kritiken som istéllet riktats mot institutionen som om
den vore sjalvstandig.

Den kritik som riktats mot IMF maste i flera fall anses vara befogad,
samtidigt som det ar viktigt att se kritiken i sitt sammanhang. Fonden har
gradvis forsokt anpassa sig till den nya miljé som globaliseringen av
finansmarknaderna medfért. Denna utveckling har i férsta hand varit dri-
ven utifran och den pagaende globaliseringsdebatten har spelat en central
roll som katalysator for férandringar. Institutionen star ocksd infér utma-
ningen att framja dgarskap och minska detaljstyrning i sin konditionalitet.
Pa sikt bor fondens roll i de fattigaste ldnderna inte vara finansiell utan
rora teknisk assistans och évervakning. Institutionsbyggande i dessa lan-
der &r en viktig framtida uppgift. Ett battre samarbete med Vérldsbanken
och en tydligare ansvarsférdelning mellan de tva institutionerna vore ock-
sa efterstravansvért i arbetet med de fattigaste landerna. En viktig lardom
av 1990-talets IMF-program é&r att det dr centralt att landerna kanner
agarskap till — och kan identifiera sig med — den politik som fonden ordi-
nerar. Ju mer de ekonomiska reformerna ar férankrade i det inhemska
politiska systemet, desto storre chans att reformprogrammen lyckas. IMF
bor fortsatta att bygga vidare pa en kultur av att lyssna och lara. IMF ar
vél vart de sma landernas stod.
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Bilaga: En historisk tillbakablick

Ar 1944 samlades de allierade till en konferens i Bretton Woods for att
forverkliga idén om en internationell institution som skulle organisera det
internationella betalningssystemet. Avsikten var att genom att bilda IMF 33
forsoka verka for stabilitet i det internationella finansiella systemet genom
att stodja ett globalt system av véxelkurser34 — fasta men justerbara — och
darmed fradmja ekonomisk tillvaxt.3> Valutafonden fokuserade pd huruvida
medlemsldndernas finans- och penningpolitik var konsistent med véxel-
kurserna. Da langvariga obalanser intraffade sakerstélldes att de devalve-
ringar som genomfdrdes inte fick destabiliserande ekonomiska eller finan-
siella effekter pd grannldnderna.

FAKTORER SOM PRAGLAT IMF:S UTVECKLING

Grundarna av IMF skulle knappast kdnna igen sin institution i dag. For det
forsta har antalet medlemslander 6kat kraftigt. Sedan starten 1944 har
medlemsantalet mer &n femdubblats och detta har medfort att valutafon-
den tvingats fokusera pa ett bredare spektrum av fragor. IMF har i dag
184 medlemslander — i princip alla viktigare lander &r medlemmar. D&
avkoloniseringen inleddes under 1960-talet 6kade antalet fattiga med-
lemslander, vilket s& smaningom medforde att fondens fokus pa struktu-
rella frdgor 6kat. | mitten av 1980-talet inrdttades en sérskild laneordning
for de fattigaste medlemslanderna3® som finansierades med gavomedel
och lan fran enskilda medlemslander. Denna laneordning har sedan 1999
okat fokus pa frdgor rérande fattigdomsbekdmpning och tillvaxt.3” En
annan milstolpe i det utokade medlemsantalet var de f.d. Sovjetrepubli-
kernas medlemskap i borjan av 1990-talet, vilket &n mer satte fokus pa
strukturella fragor i arbetet att transformera de tidigare planekonomierna
till marknadsekonomier.

IMF har ocksa paverkats och tvingats anpassa sig till forandringar i
den milj6 som institutionen arbetar i. Bretton Woods-systemet byggde pa
idén att vaxelkurserna skulle vara fasta och den amerikanska dollarn éver-
tog guldets centrala roll. Systemet hade emellertid en inbyggd instabilitet
som slutligen ledde till dess kollaps. Nér ett land fick slut p& dollartill-
gangar fanns alltid mojligheten att devalvera. Detta var vad som hande i

33 | denna artikel berors endast IMF. Det finns ndra kopplingar till systerorganisationen Varldsbanken.

34 Det s.k. Bretton Woods-systemet.

35 | IMF:s stadga artikel 1, stdr att "The purpose of the IMF are...to promote exchange stability, to maintain
orderly exchange arrangements among members...to facilitate the expansion and balanced growth of
international trade, and to contribute thereby to the promotion and maintenance of high levels of employ-
ment and real income...".

36 Under 1987-99 Enhanced Structural Adjustment Facility, ESAF.

37 Poverty Reduction and Growth Facility, PRGF.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003

IMF bildades 1944 vid
en konferens i Bretton
Woods.

Sedan starten 1944 har
medlemsantalet mer dn
femdubblats; IMF har i
dag 184
medlemsldnder.

Bretton Woods-
systemet brét ihop
1970 och direfter har
allt fler lander
successivt overgatt till
mer flytande
vaxelkursregimer.

91



Sedan 1980-talet har
IMF kommit att bli en
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Storbritannien 1967. Ett annat problem med Bretton Woods-systemet var
att systemet var sdrbart fér penningpolitiska misstag i Férenta staterna.
For att bibehdlla fasta vaxelkurser var andra lander tvungna att hélla infla-
tionstakten pa samma niva som i Forenta staterna. Hog inflation i USA
under slutet av 1960-talet gjorde det svart att hdlla den fasta vaxelkursen.
Bretton Woods-systemet brét ihop 1970 och dérefter har allt fler lander
successivt Overgatt till mer flytande vaxelkursregimer och IMF har fatt
anpassa sig till den nya miljén.

Oljechocken i mitten p& 1970-talet och skuldkrisen i Latinamerika
under 1980-talet medforde en kraftig 6kning av valutafondens utlaning.
Under 1980-talets skuldkris tvingades IMF erkdnna att privat 1&ngivning
till enskilda lander — sérskilt fran privata banker — hade en roll att spela. |
takt med att de internationella kapitalmarknaderna vuxit i omfattning
sedan 1980-talet kom IMF att bli en "brandkér” i det internationella
finansiella systemet, inte minst under den senaste tiodrsperioden.

De pafrestningar som det internationella betalningssystemet utsattes
for under 1960-talet ansags till en del ha orsakats av en i férhallande till
den véaxande vérldshandeln otillfredsstéllande tillgéng pa internationell lik-
viditet. Darfor beslot IMF 1967 att skapa sarskilda dragningsratter, SDR.38
Tanken var att IMF skulle kunna komplettera valutareserverna hos sina
medlemslander genom tillskott av SDR. SDR fick emellertid inte den roll
som var tankt eftersom lander pé andra sétt kunde tillskansa sig kapital
genom tillgdng till de vdxande internationella kapitalmarknaderna. Den
Okade omfattningen av internationella kapitalrérelser under de senaste
decennierna dr kanske den enskilt viktigaste faktorn som préaglat IMF:s roll
och inriktning under institutionens 57-ariga existens.

IMF:S VERKSAMHET | DAG

Generellt kan sdgas att IMF:s verksamhet domineras av tre huvudomra-
den: 6vervakning, utlaning och teknisk assistans. Denna verksamhet har
inte &ndrats dver tiden, daremot har innehdllet i verksamheten férdndrats.
Nar det géller 6vervakning av medlemslandernas ekonomier stipule-
rar fondens stadga att 6versyner av medlemslandernas ekonomier ska ske
regelbundet.3® Denna globala 6vervakningsverksamhet, som ocksa gors
pé en regional niva for t.ex. euroomradet, gér fonden unik i jamforelse
med andra internationella organisationer. Den globala 6vervakningen
mynnar tva ganger om aret ut i en rapport, World Economic Outlook, i

38 Se Nedersjo (2003) for en fordjupad diskussion om upprinnelsen till SDR och dess funktion.
39 Artikel IV stycke 3(b).
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vilken IMF g&r en beddmning av det varldsekonomiska laget. Dessa rap-
porter kompletteras sedan 2002 av en bedémning av stabiliteten pé de
finansiella marknaderna, Global Financial Stability Report.

Fonden ger olika typer av lan till medlemmar i betalnings- eller kapi- Fondens utlaning sker i
dag uteslutande till

. . " .. ) tillvaxtlander och
mer och bedriver en sund ekonomisk politik. Dessa lan finansieras genom fattiga medlemslinder.

talbalanskriser. Lanen ges givet att linderna genomfér nédvandiga refor-

medlemsldndernas insatser i fonden, vilka i sin tur ar kopplade till med-
lemmarnas ekonomiska storlek. Tanken &r att utldningen ska ha en kataly-
tisk effekt, dvs. att ett IMF-program ska katalysera fram finansiering fran
andra kéllor som privata investeringar. Insatserna styr ocksa medlemsléan-
dernas inflytande i fondens styrelse. Fran att framfor allt ha inriktat sin
utlaning till industrildnder sker dagens utlaning uteslutande till tillvaxtlan-
der och fattiga medlemslander. Liksom noterats tidigare, &r finansieringen
av utlaningen till de fattigaste ldnderna skild frdn den ordinarie utlaningen
som sker till marknadsvillkor.4°

Den tredje stora verksamheten bestdr i att tillhandahalla teknisk assi-
stans till medlemslanderna. Det kan réra allt fran kurser i finanspolitik till-
handahéllna i Washington till uppbyggnaden av en centralbank i ett med-
lemsland.

INSTITUTIONELL STRUKTUR

IMF &r den enda internationella finansiella institutionen vid sidan av Fondens styrelse bestar
av 24 ledamoter som

var representerar olika,
ledamoter som var representerar olika, i allmdnhet geografiskt gruppera- i allminhet geografiskt

Varldsbanken med globalt medlemskap. Fondens styrelse bestar av 24

de, lander. De storsta landerna har sin egen ledamot. Styrelsens policyin- grupperade, lander.
riktning védgleds av en kommitté International Monetary and Financial

Committee, IMFC, bestdende av 24 finansministrar och centralbanksche-

fer som mots tvd gdnger per ar. Efter den finansiella krisen i Asien diskute-

rades olika modeller for att 6ka fondens legitimitet. Resultatet av denna

diskussion blev skapandet av en underkommitté till IMFC, som sedan

1999 méts for att forbereda moderkommitténs méten.

Den institutionella strukturen har genomgatt stora forandringar
under de senaste decennierna. Ar 1962 gick de da tio storsta ekonomier-
na samman och férband sig att inom ramen for det s.k. General
Arrangements to Borrow, GAB, stélla medel till IMF:s forfogande i handel-
se av en finansiell kris av systemhotande karaktar i ett lage da fonden inte
har tillrackligt med resurser. Den s.k. Tiogruppen#' kom att bli ett centralt

40 Den ranta som programlander betalar till IMF, s.k. rate of charge, ar ett snitt pa den korta rantan i de fyra
storsta valutorna. Ett land i kris skulle sannolikt tvingas betala mangfalt mer till marknadsvérde an vad det
kan erhalla fran IMF. Darmed avspeglar rantan egentligen inte marknadsvillkor.

41 G7-landerna samt Belgien, Nederldnderna, Schweiz och Sverige.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2003 93



En 6nskan fran de stora
landerna att i stérre
utstrackning integrera
tillvaxtlanderna i
diskussioner om
internationella
finansiella fragor ledde
1999 till skapandet av
G20.

94

diskussionsforum, inte minst for centralbanker inom ramen for samarbetet
i BIS. Finansministrarna och centralbankscheferna i G10 traffades regel-
bundet i anslutning till méten med IMF:s policykommitté och hade fram
till borjan av 1990-talet ett inflytande 6ver IMF:s agenda.

G10 har emellertid forlorat mycket av sin centrala betydelse, sarskilt
under andra hélften av 1990-talet. En avgoérande faktor bakom denna
utveckling har varit den allt storre samordningen inom G7 i fragor rérande
det internationella finansiella systemet. G10-samarbetet pa centralbanks-
sidan fortsatter relativt oférandrat men samarbetet mellan finansdeparte-
ment och centralbanker inom denna krets har prioriterats ned kraftigt av
de stora landerna.#> G7:s dkade betydelse, i kombination med en 6nskan
fran de stora landerna att i storre utstrackning integrera tillvaxtldnderna i
diskussioner om internationella finansiella fragor, ledde 1999 till skapan-
det av G20. Denna grupp bestar av ldnderna i G7 samt tretton av de vik-
tigare tillvaxtlanderna.

Parallellt med ovanstdende utveckling har dven EU-ldnderna 6kat
sina ambitioner att koordinera sig i IMF-relaterade fragor. Ett resultat av
denna koordinering har sedan nagra ar tillbaka varit det EU-inldgg som
ordférandelandet i unionen avger i samband med méten i IMCF. Under
de tre senaste dren har ambitionerna fér denna samordning hojts, vilket
lett till att positionerna i vissa centrala IMF-frdgor samordnas i Bryssel
inom ramen for den ekonomiska och finansiella kommittén. Detta sam-
arbete foljs upp och verkstalls genom regelbundna méten mellan EU-
lindernas representanter i Washington. Aven om denna process fortfa-
rande kan sdgas vara i sin linda finns det en politisk vilja att ga vidare och
férdjupa denna samordning.

42 Fortfarande star dock G10-landerna fér drygt 54 procent av fondens finansiering. G10-landerna har ocksa
tratt in med extra, bilateral finansiering i samband med att IMF:s likviditet varit lag, t.ex. i anslutning till kri-
sen i Brasilien 1998.
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B Notiser

Minnesmynt med anledning av 700-drsminnet av heliga Birgittas
fédelse

Med anledning av hogtidlighallandet av 700-arsminnet av heliga Birgittas
fodelse har Riksbanken givit ut ett 200-kronors minnesmynt i silver och
ett 2 000-kronors minnesmynt i guld. Myntens forséljningspris ar faststall-
da till 250 respektive 2 500 kronor.

Bagge myntens framsidor visar den heliga Birgitta med omskriften
"1303 e BIRGITTA ¢ 2003". Darunder konstnérens signatur "EN". P&
guldmyntets fransida avbildas den heliga Birgittas initialbokstav B i gotisk
stil med omskriften medsols "GAUDE BIRGITTA FILIA CANTICUM TIBI
DEBETUR GLORIE" (Glad Dig o dotter Birgitta, Dig hoves hérlig lovsang).
Fransidan pa silvermyntet avbildar Birgittakronan med de fem punkterna,
kront med ett kors och samma omskrift som pa guldmyntet. Den latinska
texten pa badgge mynten dr hamtad frdn en hyliningshymn fran medelti-
den. Randen péd de badda mynten é&r slat.

Konstndr ar Ernst Nordin vélkdnd mynt-, medalj- och skulptérkonstnar.

Nya insamlingsmetoder f6r betalningsbalansstatistiken

Riksbanken presenterade den 5 juni 2003 det forsta kvartalsutfallet av
betalningsbalansstatistiken 2003, som sedan januari i &r insamlas med nya
metoder.

Den nya betalningsbalansstatistiken insamlas till 6vervagande del
genom enkatundersokningar riktade till féretag och andra som har trans-
aktioner med utlandet. For den statistik som insamlades fram till utgadngen
av 2002 var betalningar mellan Sverige och utlandet en viktig kélla. Den
forsta januari i ar avskaffades all betalningsrapportering for statistikdnda-
mal. | samband med 6vergangen till enkater, 6verférdes delar av insam-
lingen till Statistiska centralbyrdn, som samlar in uppgifterna om framst
tjanstehandel och transfereringar. Ett motiv till omlaggningen ar att sékra
kvaliteten pd betalningsbalansstatistiken.

Bytet av metod for insamling av betalningsbalansstatistiken kan tempo-
rart leda till nivaskillnader i serierna i betalningsbalansen vid arsskiftet
2002/2003. Riksbanken kommer darfér tillsammans med Statistiska cen-
tralbyran att vidareutveckla metoderna for den nya insamlingen och att
ndr undersdkningen stabiliserats justera for eventuella tidsseriebrott.

En redovisning av utfallet av betalningsbalansen finns pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se.
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De nordiska centralbankerna sluter é6verenskommelse om
hantering av finansiella kriser

Pa sitt mote i Stykkishdlmur pa Island den 11 juni 2003 undertecknade
centralbankscheferna i Danmark, Finland, Island, Norge och Sverige en
Memorandum of Understanding, MoU, om hantering av finansiella kriser.
MoU:n géller i en situation da svéra problem uppstar i en bank, vars
sdte ligger i ett nordiskt land och som dven &r etablerad i andra nordiska
lander. Under senare ar har allt flera banker — daribland flera nordiska
banker — etablerat sig utanfor sina hemlander. Detta gor det nddvéndigt
for centralbankerna att gemensamt kunna analysera, besluta och agera
vid en kris i det finansiella systemet. MoU:n avser enbart samarbetet
mellan centralbankerna och paverkar inte andra ingangna avtal. Den
undertecknade nordiska MoU:n ar inriktad pa praktiska fragor.

Penningpolitiken och EMU

Riksbanken publicerade den 12 juni 2003 skriften Penningpolitiken och
EMU. Skriften belyser ett antal viktiga praktiska penningpolitiska frdgor
som aktualiseras om euron infors i den svenska ekonomin. Skriften finns
dven i en engelsk version, Swedish monetary policy and EMU.

Skriften finns tillganglig i pdf-format pa Riksbankens webbplats,
www.riksbank.se, under rubriken Publikationer

Den svenska finansmarknaden 2003

Riksbanken publicerade den 1 juli 2003 skriften Den svenska finansmark-
naden 2003. Publikationen ges ut av Riksbanken en gang per ar. Syftet
med skriften dr att, med hjalp av den statistik som finns pd omradet, ge
en 6verskddlig och pedagogisk beskrivning av det svenska finansiella sys-
temet.

Aven en engelsk version foreligger. Bdda versionerna finns tillgdngliga i
pdf-format pd Riksbankens webbplats, www.riksbank.se, under rubriken
Publikationer.

Riksbankens kommentar till resultatet i folkomréstningen

Resultatet av folkomrostningen den 14 september 2003 - att en majoritet
av Sveriges befolkning sager nej till att infora euron — innebér att
Riksbanken fortsatter att bedriva penningpolitik utifran ett inflationsmal
pé 2 procent med ett toleransintervall pd 1 procentenhet. Nagon for-
andring i det satt pa vilket politiken bedrivs &r inte aktuell.
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B Kalendarium

1999-01-04

02-12

03-25

04-01

07-01

10-01

11-11

2000-01-03

02-03

04-03

12-07

2001-07-05

09-17

Riksbankschefen faststiller referensrintan diskontot till 1,5
procent med verkan fr.o.m. den 5 januari 1999.

Riksbanken beslutar sdnka reporédntan fran 3,40 till 3,15
procent att gélla fr.o.m. den 17 februari 1999. Riksbanken
beslutar vidare att sdnka in- och utlaningsrantan med 0,5
procentenheter vardera. Inldningsréntan satts till 2,75 pro-
cent och utldningsrantan till 4,25 procent. Beslutet trader i
kraft den 17 februari 1999.

Riksbanken beslutar sénka reporédntan fran 3,15 till 2,90
procent att gélla fr.o.m. den 31 mars 1999.

Riksbankschefen faststaller referensrantan diskontot till 1,0
procent med verkan fr.o.m. den 6 april 1999.

Riksbanken faststiller referensrantan diskontot till oférand-
rat 1,0 procent.

Riksbanken faststaller referensrantan diskontot till 1,5 pro-
cent med verkan fr.o.m. den 4 oktober 1999.

Riksbanken beslutar hoja reporédntan fran 2,90 till 3,25 pro-
cent att gélla fro.m. den 17 november 1999.

Riksbanken faststaller referensrantan diskontot till 2,0 pro-
cent med verkan fr.o.m. den 4 januari 2000.

Riksbanken beslutar hdja reporédntan frdn 3,25 till 3,75 pro-
cent att gélla fr.o.m. den 9 februari 2000.

Riksbanken faststaller referensrantan diskontot till 2,5 pro-
cent med verkan fr.o.m. den 4 april 2000.

Riksbanken beslutar hdja reporédntan frén 3,75 till 4,0 pro-
cent att gélla fr.o.m. den 13 december 2000. Riksbanken
beslutar vidare att hdja in- och utldningsrdntan med 0,5
procentenheter vardera till 3,25 respektive 4,75 procent.
Beslutet trader i kraft den 13 december 2000.

Riksbanken beslutar hoja reporédntan fran 4,0 till 4,25 pro-

cent att gélla fr.o.m. den 11 juli 2001. Riksbanken beslutar
vidare att hoja in- och utldningsrdntan med 0,25 procent-

enheter vardera till 3,5 respektive 5,0 procent. Beslutet tra-
der i kraft den 11 juli 2001.

Riksbanken beslutar sédnka repordntan fran 4,25 till 3,75
procent att gélla fr.o.m. den 19 september 2001.
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2002-03-18

04-25

06-28

11-15

12-05

2003-01-01

03-17

06-05

07-04

Riksbanken beslutar vidare att sédnka in- och utldningsrdn-
tan med 0,50 procentenheter vardera till 3,0 respektive 4,5
procent. Beslutet trader i kraft den 19 september 2001.

Riksbanken beslutar hdja reporédntan fran 3,75 procent till
4,0 procent att gélla fr.o.m. den 20 mars 2002. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrédntan justeras till 3,25
respektive 4,75 procent.

Riksbanken beslutar héja reporédntan frén 4,0 procent till
4,25 procent att gélla fr.o.m. den 2 maj 2002. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrdntan justeras till 3,5
respektive 5 procent.

Riksbanken faststéller referensrdntan for perioden 1 juli
2002-31 december 2002 till 4,5 procent.

Riksbanken beslutar sdnka reporédntan frdn 4,25 procent till
4,0 procent att gélla fr.o.m. den 20 november 2002.
Riksbanken beslutar vidare att in- och utldningsrdantan jus-
teras till 3,25 respektive 4,75 procent.

Riksbanken beslutar sanka reporéntan fran 4,0 procent till
3,75 procent att gélla fr.o.m. den 11 december 2002.
Riksbanken beslutar vidare att in- och utldningsrdntan jus-
teras till 3,0 respektive 4,5 procent.

Riksbanken faststéller referensrdntan for perioden 1 januari
2003-30 juni 2003 till 4,00 procent.

Riksbanken beslutar sdnka reporédntan frén 3,75 procent till
3,50 procent att gélla fr.o.m. den 19 mars 2003. Riks-
banken beslutar vidare att in- och utldningsréntan justeras
till 2,75 respektive 4,25 procent.

Riksbanken beslutar sanka reporéntan fran 3,50 procent till
3,00 procent att gélla fr.o.m. den 11 juni 2003. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrdntan justeras till 2,25
respektive 3,75 procent.

Riksbanken beslutar sdnka reporédntan frdn 3,0 procent till
2,75 procent att gélla fr.o.m. den 9 juli 2003. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrdntan justeras till 2,00
respektive 3,50 procent.
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B Riksbanken yttrar sig

Riksbankens direktion har sedan den 1 januari 1999 avgivit féljande
yttranden dver betdnkanden, utredningar och skrivelser.

1999-01-27

02-15

02-16

02-17

02-27

03-16

03-30

10-22

2000-02-25

02-25

06-07

08-21

09-14

09-20

Framstélining till Finansinspektionen fran Rikskuponger AB.
Avgivet till Finansinspektionen.

Promemoria om sérskilda mervardeskatteregler for guld.
Avgivet till Finansdepartementet.

Slutbetédnkande E-pengar — civilréttsliga fragor m.m. (SOU
1998:112). Avgivet till Finansdepartementet.

Promemorian Oversyn av vissa bestimmelser i konkursla-
gen m.m. (Ds 1998:40). Avgivet till Justitiedepartementet.

Forslag av Riksskatteverket till vissa lagstiftningsatgérder
med anledning av starten féor EMU:s valutaunion. Avgivet
till Finansdepartementet.

Slutbetdnkandet Medling och |&nebildning (SOU 1998:
141). Avgivet till Arbetsdepartementet.

Promemorian Forbdttrade forutsattningar for vardepapperi-
sering (Ds 1998:71) samt delar av Banklagskommitténs
delbetdnkande (SOU 1998:160). Avgivet till Finans-
departementet.

Riksgaldkontorets Forslag till riktlinjer for statsskuldens for-
valtning. Avgivet till Finansdepartementet.

Betdnkandet fran utredningen om 6versyn av konsument-
prisindex (SOU 1999:124). Avgivet till Justitiedepartemen-
tet.

Bilaga till remissvar Konsumentprisindex (SOU 1999:124).
Avgivet till Justitiedepartementet.

Langtidsutredningens betédnkande (SOU 2000:7). Avgivet
till Finansdepartementet.

Delbetdnkande (SOU 2000:51) Individuellt kompetensspa-
rande, IKS - en stimulans for det livslanga larandet. Avgivet
till Naringsdepartementet.

Yttrande 6ver Finansmarknadsutredningen (SOU 2000:11).
Avgivet till Finansdepartementet.

Remissvar avseende dndringar i rapportering till Finans-
inspektionen. Avgivet till Finansinspektionen.
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2001-01-29

03-28

05-04

05-23

10-05

10-18

12-12

2002-02-22

06-06

07-02

09-30

10-04

10-08

10-25

2003-02-21

03-19

Betdnkandet Offentlig administration av banker i kris (SOU
2000:66). Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande dver slutbetdnkandet Individuellt kompetensspa-
rande — med start 2002 (SOU 2000:119). Avgivet till
Naringsdepartementet.

Yttrande dver Riksdagskommitténs férslag 2000/01:RS1 —
Riksdagen infér 2000-talet. Avgivet till Konstitutions-
utskottet.

Yttrande Over ansdkan om oktroj fran ICA Kundkort AB.
Avgivet till Finansinspektionen.

Yttrande &ver promemorian (Ds 2001:38) Sékerstéllda obli-
gationer. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande over Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande over Justitiedepartementets promemoria (Ds
2001:56) Atgarder mot sena betalningar. Avgivet till
Justitiedepartementet.

Yttrande dver promemoria om tillimpning av EG-férord-
ningen om gransoverskridande betalningar i euro. Avgivet
till Finansdepartementet.

Yttrande over (Ds 2002:5) om Reformerade bank- och
finansieringsrorelseregler. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande dver Betdnkandet (SOU 2001:96) "En réttvisare
varld utan fattigdom". Avgivet till Utrikesdepartementet.

Yttrande dver Vérdepappersfondsutredningens delbetan-
kande (SOU 2002:56). Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver delbetdnkandet "Tid — for arbete och ledig-
het” (SOU 2002:58). Avgivet till Naringsdepartementet.

Yttrande dver betdnkandet "Stabiliseringspolitik i valuta-
unionen” (SOU 2002:16). Avgivet till Finansdeparte-
mentet.

Remissyttrande av forslag till riktlinjer for statsskuldens for-
valtning. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver promemorian " Starkare ekonomiska driv-
krafter for arbetsgivare att minska sjukfranvaron” (Ds
2002:63). Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande dver Vérdepappersfondsutredningens slutbetédn-
kande (SOU 2002:104). Avgivet till Finansdepartementet.
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04-30
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04-30

05-07

05-30

06-30

06-30

06-30

09-04

Yttrande 6ver Riksdagens revisorers rapport (2002/03:9)
Upphandling vid Sveriges riksbank. Avgivet till Riksdagens
revisorer.

Yttrande Over Framtida finansiell tillsyn (2003:22). Avgivet
till Finansdepartementet.

Yttrande dver Riksdagens revisorers rapport (2002/3:11)
Riksbankens verksamhet — en studie av produktiviteten i
Riksbanken. Avgivet till Riksdagens revisorer.

Yttrande Over betdnkande (SOU 2002:118) Utveckling och
forbattring av den ekonomiska statistiken samt delbetén-
kandet (2002:73) Forbattrad statistik om hushéllens in-
komster. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver forslag till Europaparlamentets och radets
direktiv om &ppenhetskrav fér emittenter vars vardepapper
upptagits till handel pa en reglerad marknad. Avgivet till
Finansdepartementet.

Yttrande 6ver betinkandet Vara skatter? (SOU 2002:47).
Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver departementspromemorian (Ds 2003:28)
Kandidatldndernas anslutning till den Europeiska unionen.
Avgivet till Utrikesdepartementet.

Yttrande 6ver transparensutredningens betdnkande
(SOU 2003:48) Inforlivande av transparensdirektivet.
Avgivet till Naringsdepartementet.

Yttrande 6ver promemoria om forslag till Lag om Europa-
bolag (Ds 2003:15). Avgivet till Justitiedepartementet.

Yttrande 6ver departementsskrivelse 2003:36 "Europeiska
konventet om EU:s framtid: resultat och utgangspunkter
infor nasta regeringskonferens”. Avgivet till Utrikesdepar-
tementet.
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Aktuell statistik fran Riksbanken redovisas dven pa Internet (www.riksbank.se). Tidpunkter for publicering av
statistik 6ver Riksbankens balansrakning och valutareserv samt finansmarknads- och betalningsbalansstatistik
tillkdnnages pa Internationella valutafondens, IMF, webbplats (dsbb.imf.org). Publiceringstidpunkter kan dven
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’] Riksbankens tillgdngar och skulder

TILLGANGAR. MILJONER KRONOR

Guld Utlaning till Fordringar Ovriga Summa
penning- i utlandsk tillgangar
politiska valuta
motparter

2002 Jan 17 436 59 249 153172 3008 232 865

Feb 17 436 56 564 154 218 3266 231484

Mars 17 436 55 400 157 307 1749 231892

April 17 436 53 522 151 943 3902 226 803

Maj 17 436 35 455 165 959 2881 221731

Juni 17 436 21635 161 820 2233 203 124

Juli 17 436 21631 159 602 2381 201 050

Aug 17 436 23176 163 286 2360 206 258

Sept 17 436 22 393 157 865 2280 199 974

Okt 17 436 22233 157 437 2234 199 340

Nov 17 436 23 582 157 993 2369 201 380

Dec 17 436 30714 159 791 2 806 210747

2003 Jan 18210 22 849 153 407 11021 205 488

Feb 18210 23 405 155 029 6759 203 403

Mars 18210 22 619 151 184 11 678 203 691

April 18210 23276 156 777 3306 201 569

Maj 18210 15938 157 470 7 006 198 624

Juni 18210 15 674 159 341 2259 195 484

Juli 18210 15 601 158 042 1723 193 576

Aug 18210 17 186 161 861 3642 200 899

SKULDER
Utelopande Eget  Skulder till Skulder i Ovriga Summa
sedlar och kapital penning- utlandsk skulder
mynt politiska valuta
motparter

2002 Jan 98 571 70 890 402 10 203 52 799 232 865
Feb 97 395 70 890 89 11 090 52 020 231484
Mars 98 790 70 890 59 10 991 51162 231892
April 97 023 70 890 525 7 823 50 542 226 803
Maj 97 140 82943 204 9 666 31778 221731
Juni 97 931 62 943 52 9 640 32558 203 124
Juli 96 728 62 943 413 8085 32 881 201 050
Aug 98 367 62 943 133 10 450 34 365 206 258
Sept 97 648 62 943 79 4 699 34 605 199 974
Okt 97 411 62 943 117 3675 35194 199 340
Nov 99 061 62 943 17 3673 35 686 201 380
Dec 107 439 62 943 87 3 664 36614 210747
2003 Jan 99 614 62 943 58 3674 39199 205 488
Feb 100475 62 943 33 3327 36625 203 403
Mars 99 701 62 943 33 3300 37714 203 691
April 100318 62 943 98 4135 34 075 201 569
Maj 100 483 50 556 22 3323 44 240 198 624
Juni 100 142 50 556 123 4173 40 490 195 484
Juli 100 055 50 556 100 2939 39926 193 576
Aug 101 644 50 556 69 7247 41 383 200 899
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2 Penningmangd

STOCKUPPGIFTER ULTIMO FOR PERIODEN

Miljoner kronor Tolv manaders procentuell fordndring

MO M3 MO M3

2000 Jan 82276 949 834 Jan 10,2 8,5
Feb 81072 951 449 Feb 9,0 8,9
Mars 81105 944 846 Mars 8,0 8,1
April 81 606 966 643 April 8,4 9,5
Maj 81 866 984 906 Maj 7.3 10,7
Juni 81399 953 349 Juni 6,9 59
Juli 81370 944 491 Juli 6,0 57
Aug 82232 949 502 Aug 57 4,3
Sept 82 947 966 556 Sept 6,0 4,9
Okt 82 758 970 565 Okt 45 2,0
Nov 84 004 975 144 Nov 4,4 41
Dec 88 881 974 091 Dec 2,0 2,8
2001 Jan 84 327 960 545 Jan 25 11
Feb 84 282 947 276 Feb 4,0 04
Mars 85 188 969 559 Mars 5,0 2,6
April 86 379 975 366 April 58 0,9
Maj 86711 983 764 Maj 59 -0,1
Juni 87 288 1012 094 Juni 7,2 6,2
Juli 86 705 977 812 Juli 6,6 3,5
Aug 87 693 985 811 Aug 6,6 3,8
Sept 87 892 1008 439 Sept 6,0 43
Okt 88 809 1022 639 Okt 7.3 5,4
Nov 89 947 1039 646 Nov 71 6,6
Dec 96 743 1038 972 Dec 8,8 6,7
2002 Jan 89737 1031 807 Jan 6,4 7.4
Feb 88 950 1014 905 Feb 55 71
Mars 89998 1033 020 Mars 5,6 6,5
April 88 666 1049 030 April 2,6 7,6
Maj 88 818 1025 757 Maj 2,4 4,3
Juni 89 383 1053 910 Juni 2,4 4.1
Juli 88 631 1037 162 Juli 2,2 6,1
Aug 89 945 1051 986 Aug 2,6 6,7
Sept 89 567 1061 341 Sept 1.9 52
Okt 89 461 1051867 Okt 0,7 2,9
Nov 90 465 1068 389 Nov 0,6 2,8
Dec 95 866 1086 057 Dec -0,9 4,5
2003 Jan 90 122 1085 994 Jan 0,4 53
Feb 90 505 1072732 Feb 2,9 57
Mars 91 966 1092 435 Mars 2,2 58
April 92334 1095 256 April 4.1 4,4
Maj 92 346 1097 622 Maj 4,0 7,0
Juni 92 296 1106 661 Juni 33 5,0
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3 Av Riksbanken bestdmda rantesatser

PROCENT

Annonserings- Repo- Inldnings-  Utlanings- Period Referens-
datum rdnta ranta ranta ranta’
2000 02-04 3,75 2002:2ha 4,50
12-07 4,00 3,25 4,75 2003:1ha 4,00
2001 07-06 4,25 3,50 5,00 2003:2ha 3,00

09-17 3,75 3,00 4,50

2002 03-19 4,00 3,25 4,75

04-26 4,25 3,50 5,00

11-15 4,00 3,25 4,75

12-05 3,75 3,00 4,50

2003 03-18 3,50 2,75 4,25

06-05 3,00 2,25 3,75

07-04 2,75 2,00 3,50

1 Den 1 juli 2002 ersattes diskontot av en referensranta som faststélls av Riksbanken i slutet av varje kalenderhalvar for
narmast kommande kalenderhalvar.

4 Kapitalmarknadsrantor

EFFEKTIVA ARSRANTOR TILL SALJKURS. MANADSGENOMSNITT, PROCENT
Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut (Caisse)

3ar 5 ar 7 ar 9-10 éar 2ar 5 ar

2001 Jan 4,22 4,56 4,72 4,89 4,51 5,08
Feb 4,15 4,51 4,71 4,86 4,41 5,04
Mars 4,01 4,33 4,59 4,75 4,28 4,87
April 4,12 4,51 4,78 4,93 4,36 5,03
Maj 4,43 4,82 512 527 4,63 533
Juni 4,75 5,03 526 538 4,98 5,59
Juli 4,78 5,08 5,30 5,42 5,01 5,65
Aug 4,49 4,77 5,01 5,16 4,71 5,29
Sept 4,23 4,74 5,04 5,26 4,45 5,26
Okt 3,98 4,60 4,92 517 4,16 5,10
Nov 3,92 4,49 4,76 4,96 4,34 5,13
Dec 4,21 4,90 5,09 5,24 4,67 5,49
2002 Jan 4,53 5,01 517 5,27 4,71 5,40
Feb 4,76 5,18 5,28 5,36 4,94 5,57
Mars 5,05 5,46 5,65 5,63 5,22 5,83
April 5,10 5,46 5,56 5,69 5,28 5,85
Maj 5,10 5,45 5,56 5,69 5,25 5,85
Juni 4,94 5,27 5,39 5,52 5,09 5,65
Juli 4,73 5,06 5,20 537 5,08 5,45
Aug 4,52 4,83 496 513 4,86 5,21
Sept 4,42 4,62 4,77 4,97 4,69 5,03
Okt 4,29 4,62 4,80 5,07 4,52 5,07
Nov 4,15 4,54 4,75 5,05 4,36 4,96
Dec 3,99 4,39 4,59 4,89 4,16 4,79
2003 Jan 3,79 4,23 4,36 4,70 3,99 4,54
Feb 3,56 3,97 4,11 4,47 3,77 427
Mars 3,53 4,03 4,17 4,57 3,86 4,34
April 3,59 4,17 4,30 4,72 3,93 4,57
Maj 3,25 3,77 3,90 4,37 3,56 4,16
Juni 2,97 3,53 3,59 4,20 3,11 3,80
Juli 3,22 3,85 3,85 4,51 3,21 4,06
Aug 3,58 4,18 4,18 4,70 3,55 4,42
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5 Dagslane- och penningmarknadsrantor

MANADSGENOMSNITT, PROCENT

Statsskuldvéxlar Foretagscertifikat

Reporanta Dagslaneranta 3 man 6 man 12 man 3 man 6 man

2000 Jan 3,25 3,35 3,57 3,86 3,77 4,05
Feb 3,61 3,71 3,90 4,22 4,11 4,43
Mars 3,75 3,85 4,06 4,29 4,74 4,27 4,53
April 3,75 3,85 3,99 4,16 4,21 4,45
Maj 3,75 3,85 3,96 4,09 4,57 4,21 4,43
Juni 3,75 3,85 3,94 4,04 4,56 4,15 4,44
Juli 3,75 3,85 4,03 4,21 4,31 4,66
Aug 3,75 3,85 4,00 4,21 4,59 4,23 4,50
Sept 3,75 3,85 3,94 4,04 4,51 4,14 4,36
Okt 3,75 3,85 3,99 4,09 4,15 4,31
Nov 3,75 3,85 4,00 4,09 4,50 4,14 4,26
Dec 3,89 3,99 4,07 4,22 437 4,19 4,38
2001 Jan 4,00 4,10 4,07 4,12 4,17 4,26
Feb 4,00 4,10 4,01 4,07 4,14 4,23
Mars 4,00 4,10 4,06 4,02 4,11 4,24 4,23
April 4,00 4,10 3,94 3,98 4,01 4,12 4,11
Maj 4,00 4,10 4,01 4,06 4,28 4,16 4,20
Juni 4,00 4,10 4,17 4,27 4,48 4,39 4,46
Juli 4,17 4,27 4,31 4,42 4,50 4,58
Aug 4,25 4,35 4,28 4,31 4,37 4,45 4,48
Sept 4,05 4,15 4,01 4,06 4,15 4,18 4,22
Okt 3,75 3,85 3,70 3,72 3,90 3,91
Nov 3,75 3,85 3,71 3,74 3,91 3,89 3,87
Dec 3,75 3,85 3,71 3,76 3,97 3,96 3,96
2002 Jan 3,75 3,85 3,74 3,81 3,94 3,97
Feb 3,75 3,85 3,87 3,99 4,01 4,14
Mars 3,84 3,94 4,09 4,29 4,64 4,27 4,43
April 4,00 4,10 4,25 4,41 4,52 4,69
Maj 4,25 4,35 4,29 4,48 4,79 4,64 4,79
Juni 4,25 4,35 4,28 4,42 4,71 4,88 5,00
Juli 4,25 4,35 4,26 4,37 4,89 4,95
Aug 4,25 4,35 4,19 4,29 4,43 4,83 4,87
Sept 4,25 4,35 4,17 4,21 4,29 4,82 4,84
Okt 425 435 4,07 414 4,67 4,64
Nov 4,15 4,25 3,91 3,84 3,93 4,20 4,19
Dec 3,85 3,95 3,66 3,68 3,77 3,97 3,95
2003 Jan 3,75 3,85 3,65 3,90 3,88
Feb 3,75 3,85 3,61 3,40 3,55 3,85 3,79
Mars 3,64 3,74 3,40 3,36 3,35 3,64 3,57
April 3,50 3,60 3,42 3,62 3,59
Maj 3,50 3,60 3,18 2,96 3,43 3,37
Juni 3,16 3,26 2,81 2,71 2,61 3,03 2,94
Juli 2,82 2,92 2,68 2,87 2,82
Aug 2,75 2,85 2,71 2,81 2,88 2,90
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6 Internationella rantor och rénta pa statsskuldvéxlar

ENKEL ARSRANTA. MANADSGENOMSNITT, PROCENT

3-manadersplaceringar

6-manadersplaceringar

usb EUR GBP SSvX! usbD EUR GBP SSvX!
2000 Jan 5,93 3,28 6,00 3,57 6,14 3,50 6,25 3,86
Feb 5,99 3,47 6,09 3,90 6,24 3,67 6,27 4,22
Mars 6,12 3,70 6,10 4,06 6,34 3,89 6,29 4,29
April 6,24 3,88 6,16 3,99 6,48 4,02 6,32 4,16
Maj 6,66 4,29 6,16 3,96 6,93 4,48 6,31 4,09
Juni 6,70 4,43 6,09 3,94 6,87 4,61 6,20 4,04
Juli 6,63 4,52 6,05 4,03 6,83 4,76 6,16 4,21
Aug 6,59 4,72 6,08 4,00 6,74 4,95 6,20 4,21
Sept 6,58 4,78 6,05 3,94 6,67 4,96 6,15 4,04
Okt 6,65 4,98 6,01 3,99 6,63 5,04 6,12 4,09
Nov 6,64 5,03 5,95 4,00 6,61 5,06 597 4,09
Dec 6,41 4,85 5,83 4,07 6,26 4,85 5,80 4,22
2001 Jan 5,62 4,71 5,69 4,07 5,47 4,62 5,59 4,12
Feb 5,25 4,70 5,61 4,01 511 4,61 553 4,07
Mars 4,87 4,64 5,41 4,06 4,72 4,51 5,31 4,02
April 4,53 4,64 5,25 3,94 4,40 4,53 5,14 3,99
Maj 3,99 4,58 5,09 4,01 3,99 4,50 5,07 4,06
Juni 3,74 4,40 5,10 4,17 3,74 4,28 518 4,27
Juli 3,66 4,41 511 4,31 3,69 4,33 518 4,41
Aug 3,48 4,30 4,87 4,28 3,49 4,17 4,88 4,35
Sept 2,92 3,91 4,56 4,01 2,89 3,78 4,49 4,06
Okt 2,31 3,54 4,27 3,70 2,25 3,39 4,25 3,72
Nov 2,01 3,32 3,88 3,71 2,02 3,20 3,86 3,74
Dec 1,84 3,27 3,94 3,71 1,90 3,19 3,96 3,76
2002 Jan 1,74 3,28 3,94 3,74 1,85 3,28 4,04 3,81
Feb 1,81 3,30 3,94 3,87 1,94 3,33 4,08 3,99
Mars 1,91 3,34 4,03 4,09 2,15 3,45 4,23 4,29
April 1,87 3,39 4,06 4,25 2,11 3,47 4,26 4,41
Maj 1,82 3,40 4,05 4,29 2,01 3,56 4,26 4,48
Juni 1,79 3,41 4,06 4,28 1,93 3,52 4,27 4,42
Juli 1,76 3,34 3,94 4,26 1,82 3,40 4,07 4,37
Aug 1,69 3,28 3,90 4,19 1,69 3,31 3,91 4,29
Sept 1,73 3,24 3,88 4,17 1,71 3,18 3,89 4,21
Okt 1,71 3,20 3,88 4,07 1,67 3,08 3,87
Nov 1,39 3,07 3,88 3,91 1,40 2,96 3,89 3,84
Dec 1,33 2,86 3,92 3,66 1,34 2,81 3,92 3,68
2003 Jan 1,27 2,76 3,88 3,65 1,29 2,69 3,87
Feb 1,25 2,63 3,65 3,61 1,25 2,51 3,59 3,40
Mars 1,19 2,47 3,56 3,40 1,17 2,39 3,50 3,36
April 1,22 2,48 3,54 3,42 1,20 2,41 3,48
Maj 1,20 2,35 3,63 3,18 1,16 2,25 3,49 2,96
Juni 1,03 2,09 3,55 2,81 1,00 2,02 3,48 2,71
Juli 1,04 2,08 3,38 2,68 1,05 2,04 3,37
Aug 1,05 2,09 3,43 2,71 1,11 2,12 3,52 2,81

1
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7 TCW-index och kronans kurs mot vissa valutor

MANADSGENOMSNITT
SEK
TCW-index usbD EUR GBP CHF JPY
2000 Jan 124,5383 8,4725 8,5956 13,8900 5,3370 0,0807
Feb 123,8107 8,6462 8,5112 13,8519 5,2965 0,0791
Mars 122,7089 8,6946 8,3950 13,7382 5,2317 0,0816
April 121,6993 8,7208 8,2700 13,8088 5,2545 0,0828
Maj 122,0044 9,0894 8,2388 13,7098 5,2930 0,0841
Juni 121,5567 8,7433 8,3118 13,1997 5,3268 0,0824
Juli 123,2005 8,9346 8,4080 13,4783 5,4206 0,0828
Aug 124,2636 9,2702 8,3962 13,8107 5,4137 0,0858
Sept 125,5703 9,6569 8,4121 13,8431 5,4968 0,0905
Okt 128,0479 9,9618 8,5266 14,4711 5,6348 0,0919
Nov 129,2156 10,0780 8,6271 14,3730 5,6705 0,0925
Dec 128,0290 9,6607 8,6629 14,1196 5,7238 0,0862
2001 Jan 129,6612 9,4669 8,8963 14,0052 5,8170 0,0811
Feb 131,1553 9,7350 8,9736 14,1555 5,8438 0,0838
Mars 133,4701 10,0316 9,1254 14,4988 59416 0,0828
April 133,8280 10,1987 9,1103 14,6320 5,9593 0,0824
Maj 133,9895 10,3333 9,0536 14,7412 5,9019 0,0848
Juni 137,0501 10,7753 9,2010 15,0876 6,0421 0,0882
Juli 137,4779 10,7666 9,2557 15,2105 6,1150 0,0864
Aug 136,6723 10,3343 9,3036 14,8466 6,1433 0,0851
Sept 142,0389 10,6089 9,6670 15,5179 6,4799 0,0894
Okt 140,6226 10,5630 9,5798 15,3446 6,4725 0,0871
Nov 138,9180 10,5965 9,4131 15,2278 6,4196 0,0866
Dec 138,6116 10,5594 9,4436 15,2024 6,4006 0,0832
2002 Jan 135,7390 10,4398 9,2292 14,9642 6,2594 0,0788
Feb 135,6543 10,5603 9,1869 15,0223 6,2179 0,0791
Mars 133,8096 10,3396 9,0600 14,7064 6,1690 0,0789
April 134,8265 10,3105 9,1331 14,8742 6,2300 0,0788
Maj 135,2764 10,0519 9,2236 14,6763 6,3300 0,0796
Juni 132,6093 9,5591 9,1190 14,1612 6,1959 0,0774
Juli 134,3652 9,3400 9,2705 14,5199 6,3380 0,0791
Aug 134,3777 9,4641 9,2524 14,5486 6,3235 0,0795
Sept 133,2278 9,3504 91735 14,5449 6,2617 0,0775
Okt 132,1625 9,2793 9,1053 14,4489 6,2156 0,0749
Nov 131,331 9,0655 9,0785 14,2485 6,1869 0,0746
Dec 131,0292 8,9458 9,0931 14,1771 6,1861 0,0732
2003 Jan 130,9609 8,6386 91775 13,9590 6,2767 0,0727
Feb 129,7272 8,4930 9,1499 13,6813 6,2358 0,0711
Mars 130,3167 8,5298 9,2221 13,5031 6,2777 0,0720
April 128,9566 8,4370 9,1585 13,2756 6,1248 0,0704
Maj 127,1076 7,9229 9,1541 12,8520 6,0426 0,0676
Juni 126,3154 7,8108 9,1149 12,9638 59211 0,0660
Juli 127,6987 8,0807 9,1945 13,1295 5,9417 0,0681
Aug 128,9600 8,2825 9,2350 13,2074 5,9957 0,0697

Anmérkning. Bas for TCW-index ar den 18 november 1992. TCW (Total Competitiveness Weights) &r ett satt att méta kronans varde mot en korg av
andra valutor. TCW bygger pa genomsnittliga aggregerade floden av bearbetade varor for 21 lander. Vikterna tar hansyn till savél export-, import-
som "tredje lands" -effekter.
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Anm.: TCW (Total Competitiveness Weights) &r ett satt att mata kronans varde mot en korg
av andra valutor. TCW bygger pa genomsnittliga aggregerade floden av bearbetade varor for
21 lander. Vikterna tar hansyn till savél export-, import- som "tredje lands" -effekter.

Riksbankens svenska primary dealers termins-
position gentemot angivna sektorer

MILJONER KRONOR

Allménhet Utlandsk bank  Riksbanken Totalt

Svensk (1) Utlandsk (2) Netto (3) Netto (4) (1+42+3+4)

2001 Mars —493 323 -17 304 350 014 0 -160 613
April —495 192 -15971 293 878 0 -217 285

Maj —483 697 -14 993 238 561 0 -260 129

Juni -473 712 -28 931 326 895 0 -175 748

Juli -341 744 -30 030 190 190 0 -181 584

Aug -451 257 -25 654 221 546 0 —255 365

Sept —455 862 -18 079 244 130 0 -229 811

Okt -308 376 -18 025 170 595 0 -155 806

Nov -404 895 -16 742 196 365 0 —225 272

Dec -390 156 -16 763 198 322 0 -208 597

2002 Jan —380 368 —29 553 229 071 -5 753 -186 603
Feb —-378 895 —20 566 197 130 -4 226 —206 557

Mars -364 779 —14 558 170 705 -3 144 211776

April —357 495 —23 805 173 232 0 —208 068

Maj -359 267 —20 295 192 173 0 -187 389

Juni —-360 494 -10 409 194 312 0 -176 591

Juli -358 252 -10 076 136 339 0 -231989

Aug -313 551 -13 862 153 001 -5 161 -179 573

Sept -360 149 - 5411 160 670 -5143 -210 033

Okt -342 143 - 5719 216 218 -4 924 -136 568

Nov -348 617 -2 260 228 042 -5 089 -127 924

Dec -368 834 -5 810 209 273 5215 -170 586

2003 Jan -325 302 2280 221587 -8275 -109 710
Feb -321 149 6 386 231208 5113 — 88 668

Mars —327 225 5877 205 840 5112 -120 620

April —365 842 18 728 231999 5113 -120 228

Maj -360 584 19 146 250 712 -5 064 - 95790

Anm.: En positiv terminsposition innebar att kop av utlandsk valuta mot SEK pd termin har varit stérre an for-
sdljning av utlandsk valuta mot SEK pa termin. Omvant galler for en negativ position.
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