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Riksbankens direktion fattade den 31 januari 2002 beslut om elt _fortydligande
gallande beredning, beslut och kommunikation vid valutainterventioner. Syftet
med denna artikel dr att presentera den nya ordnmingen och tydlhiggira nagra av de
bakomliggande dvervigandena. Ordningen for interventioner ska préglas av stor
Oppenhet och tydlighet och ulgd ifran att beredning och beslut kan hanteras pa
samma satt som vid andra pennmingpolitiska atgirder. Interventioner dr 1 forsta
hand ett medel att signalera forindringar 1 penmingpolitiken som dr motwerade
Jor att uppritthalla inflationsmalet. Interventioner kommer ocksa framaver att
anvindas med aterhallsambhet.

Interventioner och dess hantering

I samband med 6vergangen till den nya riksbankslagen 1999 valde direktionen
att publicera ett fortydligande kring penningpolitikens upplaggning och tillamp-
ning.! Detta behandlade i huvudsak fragor relaterade till inflationsmalet och till
hur beslut om reporantan skulle komma att tas i den nya ordningen. Inriktningen
pa fortydligandet var naturlig dels mot bakgrund av att reporantan var det vikti-
gaste instrumentet for att uppna det av riksdagen fastlagda malet att varna pen-
ningvardet, dels eftersom den nya lagstiftningen medférde nya former for beslut
om reporantan.

Under 2001 genomforde Riksbanken for forsta gangen under den nya lag-
stiftningen valutainterventioner. I ljuset av de erfarenheter som da gjordes fattade

direktionen ett beslut den 31 januari 2002 om ett fortydligande kring berednings-

Bland andra Claes Berg, Villy Bergstrom, Jorgen Eklund, Kerstin Mitlid, Javiera Ragnartz, Staffan Viotti och An-
ders Vredin har bidragit med synpunkter kring ordningen vid interventioner pa valutamarknaden.

! Heikensten (1999) och Sveriges riksbank (1999).
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- ) och beslutsordningen f6r interventioner pa
Den 31 januari 2002 fattade ) .
o valutamarknaden.? Fortydligandet om valu-
direktionen beslut om ett . . . .
. . . . tainterventioner fyller delvis samma funktion
fortydligande kring berednings- och . .

. L ] som det tidigare om reporantan. Avsikten ar
beslutsordningen for interventioner . .
. att klargora hur Riksbanken ser pa interven-
pa valutamarknaden. . .
tioner pa valutamarknaden, samt hur dessa

ska hanteras bade internt inom Riksbanken och nir de kommuniceras externt.
Négra motsvarande externt tillgangliga dokument fran andra centralbanker har
vi inte funnit. Dock innehaller vissa andra landers grundlaggande centralbanks-
lagstiftning regler av den typ som hir laggs fast.® I denna artikel presenteras detta
fortydligande samtidigt som en del av argumenten bakom utvecklas nagot.

Forst diskuteras hur interventioner paverkar vixelkursen och dérefter motiv
for interventioner pa valutamarknaden. Detta f6ljs av en genomgéng av argu-
ment f6r 6ppenhet kring beredning och beslut pa detta omrade. Slutligen redo-
gors for arbetsordningen vid beredning, beslut och genomférande av interventio-
ner pa valutamarknaden samt f6r hur protokoll 1 samband med interventioner
kommer att utformas och offentliggoras framéver.

Riksbankens viktigaste uppgifter ar att uppritthédlla ett fast penningvirde
och att framja ett sikert och effektivt betalningsvisende.* I dag styr Riksbanken
penningvirdets utveckling framst genom att bestimma dagslanerantan. Teore-
tiskt skulle 4ven andra styrmedel vara mojliga, exempelvis operationer direkt pa
obligationsmarknaden eller kassakrav for bankerna, men Riksbankens och andra
centralbankers erfarenhet 4r att styrning av dagldnerantan ar det mest effektiva

sattet att genomfora penningpolitiken.

: N Riksbanken kan alltsd vidta méanga olika at-
| den beslutade ordningen klargors . . . .

. . garder, daribland steriliserade interventioner
att interventioner kommer att .
. o pa valutamarknaden. I den beslutade ord-
anvandas med aterhallsamhet. . . . .
ningen klargors att interventioner ocksa fram-

6ver kommer att anvindas med aterhéllsamhet. Riksbankens agerande vigleds
normalt sett av en bedémning av inflationsutvecklingen under de narmaste aren.

Kortsiktiga vixelkursfluktuationer ar 1 detta sammanhang av ringa betydelse.

2 Sveriges riksbank (2001¢).

3 Se till exempel Bank of England Act (1998), Humepage (1996), Nelly (2001) eller Reserve Bank of New Zealand
(2000).

* Riksbanken har enligt 1 kapitlet 2 § riksbankslagen till uppgift att uppratthalla ett fast penningvirde. Riksbanken
skall ocksa framja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Riksbanken utformar penningpolitiken med mélet att
begrinsa den arliga prisokningstakten till 2 procent matt med KPI med ett tillatet intervall om *1 procentenhet.
Enligt forarbetena (proposition 1997/98:40) till riksbankslagen bor Riksbanken dirutéver, utan att asidositta pris-
stabilitetsmalet, stodja malen foér den allmidnna ekonomiska politiken i syfte att uppné en hallbar tillvixt och hog
sysselsittning (det sekundira malet for penningpolitiken). Riksbanken far enligt 7 kapitlet 3 § riksbankslagen i valu-
tapolitiskt syfte kopa, silja och férmedla utlindsk valuta med mera.
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Den ordning for interventioner som ; ) )
. . . Den ordning for interventioner som
Riksbanken fattade beslut om 1 januari ar ut- )

. . Riksbanken fattat beslut om ar

formad for en regim med rorlig vixelkurs . . L
. . . . utformad for en regim med rorlig
och inflationsmal. Om denna regim #ndras, o .
vaxelkurs och inflationsmal.

till exempel for att Sverige ska gid med 1
EMU] finns det skél att dter préva ordningen for valutainterventioner.

Det kan inte uteslutas att situationer kan uppkomma som inte har férutsetts 1
den ordning Riksbanken lagt fast. Darfor sags det 1 ordningen att Riksbanken 1 sa

fall kommer att vidta de atgarder som bedéms vara lampliga for att uppfylla sitt

uppdrag;

Effekter av interventioner’
Med interventioner avses att Riksbanken képer eller siljer kronor pa valutamark-
naden i syfte att paverka utvecklingen av vixelkursen.® Effekten av detta pa den
inhemska likviditeten neutraliseras via bankens normala marknadsoperationer.
Det 4r naturligt att ordningen fér interventioner tar sin utgangspunkt i hur
Riksbanken forestéller sig att atgarden paverkar vixelkursen och mojligheterna
att nd malen f6r penningpolitiken. Inom den vetenskapliga litteraturen har flera

kanaler f6r hur steriliserade interventioner kan paverka vaxelkursen lyfts fram.

o . . . 7

Paverkan via signalering
Det viktigaste skilet till att interventioner pa valutamarknaden kan paverka vixel-
kursen mer varaktigt 4r att de ger en signal om den framtida penningpolitiken.?

Genom interventionerna och via kommunikation i1 samband med att de genom-

T den s& kallade Jurgensenrapporten (1983), som var den forsta studien som baserades pa omfattande tillgang till
faktiska interventionsdata och som skedde pé initiativ av centralbankerna och regeringarna inom G7, var slutsatsen
att effekterna av steriliserade interventioner inte ar systematiska och varaktiga. Edisons (1993) sammanfattning av
studier fran 1970- och 1980-talen ligger i linje med Jurgensenrapporten ("The results overwhelmingly suggests that
(-..) it remains difficult to find empirical evidence showing that intervention has a long-lasting, quantitatively signi-
ficant effect” [s. 55]). Oversikter av Dominguez & Frankel (1993) samt Sarno & Taylor (2001) ger dock en mer
sammansatt bild och ett visst stéd for att interventioner kan ha storre effekter an vad som tidigare antagits. Sarno &
Taylor menar att studier under senare &r pavisar en ”significant effect of official intervention on both the level and
the change of exchange rates” (s. 862). Andra oversikter, till exempel Ballie, Humepage & Osterberg (1999) eller
Ragnartz (2001), gor gillande att huvudslutsatsen alltjamt ér att effekterna 4r osikra och svarbedomda.

6 Riksbanken har ocksd utfért valutavaxlingar mot svenska kronor i vissa andra sammanhang, Vixlingar har bland
annat skett for Riksgéldskontorets rikning.

7 Se Mussa (1981).

8 Nar interventioner sker 1 syfte att signalera inriktningen pé den framtida penningpolitiken blir distinktionen mellan
steriliserade och icke-steriliserade av mindre vikt eftersom interventionerna, nir de rintebeslut som signaleras verk-
stills, far effekter pa dagslanerintan.
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T : : fors kan Riksbanken visa vilka avsikter man
Det viktigaste skalet till att inter- . . .

. i . har med penningpolitiken, till exempel om
ventioner kan paverka véxelkursen . . B
. . nagon forandring av styrrantan dr pakallad.”
mer varaktigt ar att de ger en signal . ., .

. . N Paverkan pa vixelkursen sker da genom att
om den framtida penningpolitiken.

marknadens bedémning och prissittning av

den framtida rantepolitiken forandras.

. . B I detta sammanhang édr det viktigt att papeka
Det gar inte att pa ett enkelt satt . = . .

. att aven om penningpolitiken 1 de vanligast
utvérdera effekterna av . .
. ) . forekommande modellerna pa detta omrade
interventionerna med ledning av . o .

. har en tydlig paverkan pa vixelkursen ar

omedelbara effekter pa vaxelkursen.
sambandet mellan styrrantor och vixelkurser

inte entydigt och genomslaget ar osikert.!” Vixelkursen paverkas av en lang rad
faktorer som inte beror pa penningpolitiken, exempelvis ravarupriser, portfljflo-
den och relativ produktivitetsutveckling. Vixelkursen ar ett relativpris mellan tva
landers valutor och savil forviantningar om den framtida vixelkursen som om
den framtida penningpolitiken 1 bada linderna paverkar kursen redan 1 dag. Vid
sidan av den direkta effekten av en ranteforandring — via avkastningen pa rante-
barande tillgdngar med kort loptid — sker paverkan indirekt, via underliggande
ekonomiska forhallanden som inflationsférvintningar, resursutnyttjande och pri-
ser pa tillgdngar denominerade i valutan. Eftersom rantans genomslag pa ekono-
min sker med betydande efterslipning och med varierande styrka ar det inte hel-
ler troligt att effekterna pa vixelkursen sker omgaende. Detta innebir ocksa att
interventioner som syftar till att signalera férindringar av den framtida inrikt-

ningen pa penningpolitiken kan komma att paverka vixelkursen under en lingre

9 Den empiriska litteraturen kring signaleringskanalen ér forhillandevis ny, men snabbt vixande och ger ett visst
stod for att interventioner fran en trovirdig centralbank, som f6ljs upp av réintebeslut, paverkar vixelkursen (Bal-
lie, Humpage & Osterberg [1999], Edison [1993], Dominguez & Frankel [1993], Sarno & Talyors [2001]). Ett ex-
empel dér ett syfte med interventioner varit att signalera om inriktningen pa den framtida penningpolitiken #r de
atgarder Riksbanken genomforde i juni 2001 (Sveriges riksbank [2001a], [2001b], [2001c] och [2001d]). En sva-
righet i empiriska studier ér att sirskilja effekten av interventioner och de rintebeslut som dessa signalerar (Edison
[1993]). Ytterligare en komplicerande faktor ar att centralbanker ofta inte har full kontroll éver interventionerna,
eftersom dessa i manga linder sker i samrad med regeringen. Om den som sinder signalen inte har full kontroll
vare sig over signaleringen eller de darpé foljande besluten ar det svart att utviardera atgiarderna. I en enkitstudie
av Neely angav fa centralbanker att interventioner ses som ett sitt att signalera den framtida penningpolitiken el-
ler for att uppna ett inflationsmal (2001). Vissa studier visar ocksa att interventioner inte utgjort en signal om
framtida rantebeslut eller till och med att riantebeslut och interventioner gatt i mottsatt riktning, till exempel Kam-
insky & Lewis (1996). Lindberg (1994) finner ett visst stod i svenska data fran perioden med fast viaxelkurs att steri-
liserade interventioner kan ge effekt genom signaleringskanalen. Aguilar & Nydahls (2000) studie av interventio-
ner — efter att Riksbanken 6vergatt till rorlig vaxelkurs — ger ett visst stod for att vaxelkursen paverkats vid nagra
tillfillen, men resultaten 4r svaga.

Normalt antas en rantehojning (-sankning) bidra till att vixelkursen apprecierar (deprecierar) (till exempel Dorn-
busch [1976]). Aven om sambandet mellan styrrantor och vixelkursen inte ir entydigt tyder vissa studier pa att en
sédan effekt foreligger (till exempel Bonser-Neal, Roley & Sellon [1998]).

S
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tidsperiod. Det gar darfor inte att pa ett enkelt sitt utvirdera effekterna av inter-
ventionerna med ledning av omedelbara effekter pa vixelkursen.!!

Den férandring 1 varderingen av den framtida penningpolitiken som astad-
koms via interventioner skulle normalt sett kunna ha uppnatts ocksa pa andra satt
till exempel genom uttalanden fran ledande foretradare for Riksbanken eller ge-

nom inflationsrapporterna.'?

PAVERKAN VIA VALUTAMARKNADENS FUNKTIONSSATT
Interventioner kan ocksa fa effekter pa viaxelkursen som har att géra med att va-
lutamarknaden inte fungerar effektivt. Vixelkursen kan under kortare och lingre
perioder avvika patagligt fran vad som ar motiverat utifrain mer fundamentala
ekonomiska forhéllanden.!® S& kan vara fallet &ven niar bedémningen av vad som
ar fundamentalt motiverat delas av vissa aktorer pa valutamarknaden. Orsaken
kan vara marknadens funktionssitt med till exempel inslag av flockbeteende. In-

terventioner kan i sddana lagen tinkas bidra till att korrigera prissittningen.'*

Det ar ocksa tinkbart att en viss order : : - .

. . Det finns ett visst empiriskt stod for

till f6]jd av hur marknaden 4r uppbyggd (dess i

. . . . att order pa valutamarknaden med
sa kallade mikrostruktur), kan fa inverkan pa ] ] .

Lo . viss varaktighet kan paverka

prisbilden."” En centralbank agerar pa valu- .

. . . kursutvecklingen.

tamarknaden via olika banker som stiller pri-

ser 1 dess valuta. Det satt pa vilket dessa banker normalt agerar tenderar att for-
starka effekten. Det finns ocksa ett visst empiriskt stod for att order pa valuta-
marknaden med viss varaktighet kan péaverka kursutvecklingen. Det kan finnas
skil att anta att denna ordereffekt av interventioner blir sérskilt pataglig 1 situatio-

ner dér likviditeten p& valutamarknaden ar lag (s& kallad tunn handel).'®

1 Schwartz (2000).

12Vid en intervention tar en centralbank en viss ekonomisk risk (Mussa [1981]). Sannolikheten for en ekonomisk for-
lust 6kar om de rintebeslut som aviseras genom interventionerna inte genomfors. Interventionerna stirker incita-
menten att i efterhand handla i enlighet med signaleringen.

13 Till exempel Flood & Taylor (1996).

" Huvuddelen av aktorerna pé valutamarknaden faster i dag nar de agerar pa kort sikt ringa vikt vid underliggande
ekonomiska forhallanden (till exempel Cheung & Chinn [1999], Cheung & Wong [2000] eller Dominguez
[1999]). Merparten styrs istallet av enkla tumregler, till exempel sa kallad teknisk analys. Aven om det inte forelig-
ger studier for den svenska marknaden kan det antas att monstret dér @r liknande. Eftersom handel av det hir sla-
get kan forstarka marknadsrorelser kan den bidra till att vixelkursen avviker fran fundamentala faktorer. Interven-
tioner kan i en sadana situationer ge stod till och koordinera de minoritetsaktérer som agerar utifrdn mer funda-
mentala, ekonomiska férhallanden (Dominguez & Frankel [1993] samt Sarno & Taylor [2001]). Ett exempel ar
hur dollarinterventioner i mitten av 1980-talet bidrog till eller utloste en korrigering av dollarkursen, vilket dock
har ifragasatts (Feldstein [1986]). Ett annat ar de interventioner som genomférdes av Reserve Bank of Australia
hosten 1998. Det empiriska stodet for denna mekanism i den akademiska litteraturen ér dock begrinsat.

15 Evans & Lyons (2000) samt (2001).

16 Aven Fatum (2000) finner ett visst stod for att interventioner paverkar vixelkursen pa kort sikt. Det bor papekas att
fa studier provat ordereffekten empiriskt.
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Historiskt har det varit vanligt att anta att centralbanker kan paverka vixel-
kursen via det relativa utbudet av inhemska och utlindska tillgangar, det som
brukar bendmnas portfoljbalanskanalen.!” Riksbankens och andra centralbankers

erfarenhet dr att denna mekanism numera #r av mindre betydelse.'®

SLUTSATS

- Ett skal till att interventioner kan péverka
Erfarenheter talar — i likhet med den - . - .
. . . viaxelkursutvecklingen 4r att de kan signalera
forskning som gjorts — for att . . o
. . . en forandring av den framtida inriktningen
effekterna av valutainterventioner ar . . .
L av penningpolitiken. Interventioner kan ock-
svarbedémda. . - .
sa paverka vixelkursen mer direkt om valuta-

marknaden av olika skil inte fungerar vil. Forutsattningarna fér denna typ av pa-
verkan dr antagligen bittre 1 situationer med bristande likviditet. Effekterna av in-
terventioner, som inte uppfattas vara komplement till rantebeslut och ligga 1 linje
med penningpolitiken 1 6vrigt, kan antas vara mer brickliga. Erfarenheter gjorda
av Riksbanken och andra centralbanker talar i likhet med den forskning som

gjorts for att effekterna av valutainterventioner ar svarbedémda.

Motwv for interventioner
Det ar Riksbankens uppgift att uppritthalla ett fast penningviarde och att framja
ett sikert och effektivt betalningsvisende.! Riksbanken ska ocksé enligt forarbe-
tena till riksbankslagen stodja de allmanna malen for den ekonomiska politiken

om detta kan ske utan att prisstabilitetsmalet asidositts.

INFLATIONSMALET SOM MOTIV
Penningpolitiken inriktas pa att uppna inflationsmalet. Riksbankens huvudsakliga

mstrument for att paverka inflationsutvecklingen ar reporiantan. Denna justeras

17 Givet att agerandet pd de finansiella marknaderna antas kannetecknas av riskaversion och att tillghngar denomi-
nerade 1 olika valutor 4r imperfekta substitut kommer placerare inte vara indifferenta till att valutasammansitt-
ningen i portféljerna foérandras vid interventioner. Eftersom réntan inte antas forandras maste vixelkursen appre-
ciera for att kompensera placerarna for det kade innchavet av tillgdngar i interventionsvalutan.

18 Flertalet studier har inte pévisat att interventioner via portféljbalanskanalen har en signifikant och varaktig effekt
pa vixelkursen (Edison [1993]), vilket ocksa minskat intresset for studier med denna inriktning under senare ar.
Rogoff (1984) och Lewis (1988) finner till och med motsatta effekter fran de vintade. Rogofs studie, som var en av
de forsta som baserades pa faktiska interventioner och korttidsdata, var en delrapport till Jorgensenrapporten och
lag till grund for de slutsatser som dar drogs. De studier som finner ett samband pekar samtidigt pa att effekten ar
mycket svag och kortvarig, exempelvis Ghosh (1992).

19 For en 6versikt dver de mél for interventioner som centralbanker anger se Neely (2001).
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normalt sd att bedémningen av inflationen . .
. . L. . Utdver rantejusteringar kan
for de nidrmaste aren ligger 1 linje med Riks- . o . X
. B . . Riksbanken vidta interventioner pa
bankens mal. Utover rintejusteringar kan .

. . . . . valutamarknaden i syfte att
Riksbanken vidta interventioner pa valuta- o o
. . uppratthalla ett fast penningvarde.
marknaden och en del andra atgarder 1 syfte

att uppratthalla ett fast penningvirde.

Det mest sjilvklara fallet dar en central- -
i . A . Det mest sjalvklara fallet dar en
bank med inflationsmal kan 6vervaga inter- . ) R
. . . centralbank med inflationsmal kan
ventioner Ar nir ranteinstrumentet inte ling- B L . L
. . . . dvervaga interventioner ar nar
re fungerar effektivt. En sadan situation ar L L

ranteinstrumentet inte langre

nar styrrantan ar noll och realrantorna trots )
fungerar effektivt.

det 4r omotiverat héga pa grund av att eko-
nomin befinner sig i en deflationsprocess, med ett allmént och ihallande prisfall.?’
Interventioner 1 syfte att uppna mer expansiva monetira férhallanden genom en
vaxelkursforsvagning dr en atgiard som dé kan vidtas. Att det foreligger en sanno-
likhet, som inte ar férsumbar, att hamna i en situation dar riantan 4r noll, och
darmed utgér en restriktion for penningpolitiken, ar ett starkt skal for att inter-
ventioner bor inga som en del 1 den penningpolitiska vapenarsenalen. Det ar ock-
sa ett skal for att lagga fast principer for hur interventioner bor anviandas.

Det ar teoretiskt tankbart att forsoka stabilisera inflationen pa kort sikt ge-
nom att paverka vixelkursen och importpriserna. Forindringar av vixelkursen
kan, om de uppfattas som varaktiga, paverka priserna pa atminstone vissa impor-
terade konsumtionsvaror direkt och férhallandevis snabbt. Effekter kan ocksa
med en langre efterslapning komma via resursutnyttjandet bland annat genom
att efterfragan pa svenska exportprodukter paverkas. I praktiken har samtliga
centralbanker som bedriver inflationsmalspolitik gjort bedémningen att penning-
politiken inte bor forlita sig pa sidana mekanismer.?! Detta sammanhinger bland
annat med att det ar svart att 1 praktiken varaktigt paverka vixelkursen.

Eftersom penningpolitikens direkta effekter pa vaxelkursen inte 4r entydiga
och eftersom malet for penningpolitiken &r att stabilisera inflationen i ett medel-
fristigt perspektiv, 4r det 1 normalfallet inte motiverat att intervenera pa valuta-
marknaden for att motverka kortsiktiga fluktuationer i vaxelkursen. Fragestall-
ningen kompliceras dock av att kraftiga avvikelser fran den férvantade vixelkurs-
bana som legat till grund f6r penningpolitiken kan 6ka osikerheten kring fragan

om malet for penningpolitiken kommer att uppnas. Interventioner pa valuta-

20 Bland andra Bernanke (1999), Meltzer (1999) och Svensson (2001) har diskuterat hur problematiken med nollrin-
tor och deflation i Japan kan hanteras genom interventioner pa valutamarknaden.
2L Till exempel Apel, Nessén, Soderstrom & Vredin (1999), Heikensten & Vredin (1998) eller Svensson (1999).
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3 marknaden skulle 1 detta perspektiv kunna
Interventioner skulle kunna betraktas . .
. . . . betraktas som ett sitt att bidra till att vixel-
som ett satt att bidra till att vaxel- . i
. . kursen framoéver utvecklas pa ett sddant sitt
kursen framover utvecklas pa ett . . . . .
. . . . att inflationen 1 det relevanta tidsperspektivet
sadant satt att inflationen utvecklas L . A i
L . . utvecklas 1 linje med Riksbankens mal. Moti-
i linje med Riksbankens mal. k X . . . .
vet for att vidta just interventioner 1 ett sa-

dant sammanhang kan vara att de bedoms bidra till att inflationsmalet uppnas
med mindre negativa realekonomiska bieffekter an andra alternativa atgirder.

En schematisk beskrivning av hur en centralbank med inflationsmal kan an-
vanda valutainterventioner 1 ett lige av det har slaget kan vara illustrativ. Antag
att vaxelkursen forsvagas eller forstiarkas pa ett siatt som inte kan anses vara fun-
damentalt motiverat. Om centralbanken ocksa bedomer att en sadan “6verdri-
ven” viaxelkursforandring leder till att inflationsmalet riskerar att inte uppnas ar
det motiverat att vidta en penningpolitisk atgiard for att aterfora inflationen till
malet. Agerandet baseras di ocksa pa en bedémning av huruvida marknadsfor-
hallandena dr sddana att omfattningen av interventionen &r tillracklig for att pa-
verka vaxelkursen (ordereffekten) och/eller att vissa marknadsaktorer ocksa antas
anse att vixelkursen avviker fran underliggande ekonomiska forhéllanden (koor-
dineringseffekten). I ett sddant lage ar det majligt att en valutaintervention kan ge
en samhillsekonomiskt bittre balanserad utveckling in om bara rintan fériand-
rats. Det beror pa att rantan inte enbart paverkar vaxelkursen och att det 1 det
har fallet ar de inflationsimpulser som harrér just fran vixelkursen som central-
banken 6nskar paverka. Om interventionerna fir viss effekt, men inte fullt ut
lyckas eliminera det hot mot inflationsmalet som kronutvecklingen orsakat, kan
ranteforandringar ocksa visa sig vara nédvandiga. Men de behover dé inte vara
lika stora som om interventioner inte anvints. Uteblir effekten av interventionen

helt genomfors den ranteférandring som aviserats.

VAXELKURSEN SOM MOTIV

Sa lange penningpolitiken bedrivs med en

Normalt sett finns det inte skal att . . . .
rorlig vixelkurs har Riksbanken inget mal for
intervenera for att stabilisera . . s
axelk vixelkursen. Om inflationstakten ar i linje
viaxelkursen. . . .
med malet och det finns en tilltro till att situa-

tionen sd kommer att forbli finns det inte skil att med valutainterventioner forso-
ka styra vixelkursen mot nagon viss niva. Inte heller finns det normalt sett skal att
intervenera for att stabilisera vixelkursen.

En vixelkurs langt ifran den som uppfattas som en jamviktskurs kan liksom

snabba kast 1 vixelkurserna, som inte 4r motiverade av mer grundliggande real-
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ekonomiska faktorer, paverka resursanvand- — -
. . . . . | en situation med en véxelkurs langt
ningen 1 ekonomin eller den ekonomiska till-

. o " . R . . ifran jamvikt skulle interventioner
viaxten pa ett oonskat vis. I sédana situationer

. . . kunna vara motiverade, om det
skulle interventioner kunna vara motiverade,
. s . bedéms vara mojligt att paverka
om det bedéms vara mojligt att paverka valu-
valutamarknaden i onskvard riktning.

tamarknaden 1 6nskvard riktning Interven-
tioner skulle da 1 forlangningen bidra tll att stodja malen med den allminna eko-
nomiska politiken i enlighet med det sekundiara malet f6r penningpolitiken.
Interventioner 1 sammanhang som dessa 4r dock férenade med betydande
problem. Det ar svart att avgoéra vad som dr en jamviktskurs. En ambition att
uppritthélla en viss vaxelkurs eller att stabilisera vixelkursutvecklingen kan ocksa

skapa okad osikerhet kring penningpolitiken.

En situation nar en centralbank skulle .
. . | en situation dar en mycket stark
kunna vilja intervenera pa valutamarknaden, .
. B . B eller svag vaxelkurs paverkar
trots att inte viaxelkursutvecklingen utgor ett )
. . . . resursfordelningen mellan den
hot mot inflationsmélet, ar om det finns an-
. inhemska ekonomin och de
ledning att forsoka férandra sammansitt- .
. - o utlandskonkurrerande delarna pa ett
ningen av de monetira forhallandena. I en o
. . . . negativt satt skulle det kunna vara
situation dir en mycket stark eller svag vixel- ) )
N . motiverat att intervenera.
kurs paverkar resursférdelningen mellan den

inhemska ekonomin och de utlandskonkurrerande delarna péa ett negativt sitt
skulle det — 1 varje fall 1 princip — kunna vara motiverat att intervenera pa valuta-
marknaden. Aven om de sammantagna monetara forhallandena ar vil avvigda
skulle det kunna finnas skil att forsoka forandra avvigningen mellan ranta och
vixelkurs. Det kan hivdas att Storbritannien befinner sig 1 en sadan situation.
Delvis liknande argument framfordes vid Riksbankens intervention 1998.22 En
komplikation 1 detta sammanhang 4r dock att interventionerna och rantefériand-

ringarna gar 1 motsatt riktning,

VALUTAMARKNADENS FUNKTIONSSATT SOM MOTIV
Riksbanken kan ocksa 1 vissa situationer vilja agera for att fraimja ett tillfredsstal-
lande funktionssitt pa valutamarknaden.?® Det sammanhinger bland annat med

att valutamarknaden utgor en viktig lank mellan betalningssystemen 1 Sverige och

22 Backstrom (1998).

23 Det ar viktigt att skilja mellan interventioner som vidtas 1 andra syften, dar marknadens funktionssitt utnytgas for
att uppna en viss effekt, och interventioner dir syftet ir att paverka funktionssittet. Riksbankens atgiarder 1996-97
kan delvis ses pa detta vis. De syftade bland annat till att minska volatiliteten pa marknaden (Aguilar & Nydahl
[2000]).
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utlandet. Det 4r dock inte uppenbart att va-
Riksbanken kan i vissa situationer

o . lutamarknaden skulle fungera simre 4n and-
vilja agera for att framja ett . .

) . . ra marknader som de for till exempel aktier
tilifredsstallande funktionssatt pa . ) .,
eller statsobligationer.?* De metoder och at-
valutamarknaden. .
garder som normalt anvinds for att paverka

finansiella marknaders funktionssitt, exempelvis éversyn, tillsyn och regleringar,
ar darfor vanligen att foredra ocksa nar det giller valutamarknaden framfor di-
rekta interventioner.

En svarighet 1 detta sammanhang ar att kraftiga stérningar av marknadens
funktionssitt under senare ar framst varit kopplade till chocker av makroekono-
misk eller finansiell natur. Att prissittningen sker under oordnade férhallanden 1
ett sadant sammanhang kan ofta inte anses vara ett uttryck for att marknadens
funktionssitt ar samre 4n normalt. En sirskild svarighet ar att det ocksa kan upp-
komma malkonflikter. Vid exempelvis en kris 1 det finansiella systemet 4r det san-
nolikt att efterfragan och prisutvecklingen 1 ekonomin dampas. I ett sadant lidge
ar det naturligt att centralbanken sinker riantan, vilket ocksa kan antas leda till att

vixelkursen deprecierar.

. Det ar inte belagt att interventioner bidrar
Varken Riksbankens eller andra . . . .
. till att minska volatiliteten pa valutamarkna-
centralbankers studier eller annan .
. L den. Varken Riksbankens eller andra central-
forskning ger stod for att . .
. . . . . bankers studier eller annan forskning ger
interventioner systematiskt bidrar till . . . .
. B stod for att interventioner systematiskt bidrar
minskad volatilitet. . . U,
till minskad volatilitet.?> Detta kan samman-

hianga med att interventionerna i sig tillfér ny information till marknaden, vilket
kan antas 6ka volatiliteten p& kort sikt.?® Det kan ocksd bero pd att osikerheten

kring inriktningen p& den framtida penningpolitiken skar.?’

SLUTSATS
Riksbanken har under den nuvarande regimen inte nagot mal fér vixelkursen 1
termer av att en viss kursniva efterstriavas eller en ambition att stabilisera kursut-

vecklingen. Interventioner pa valutamarknaden ar frimst ett medel att signalera

24 Bland annat Schwartz (2000) har pavisat att intradagvolatiliteten pa valutamarknaden ar patagligt lagre an pé till
exempel pa obligations- eller aktiemarknaden. Bade for den senaste fem- och tioarsperioden giller samma forhal-
lande i Sverige.

% Till exempel Aguilar & Nydahl (2000), Ballie & Osterberg (1996), Dominguez (1999) och Naranjo & Nimalendran
(2000).

%6 Dominguez (1999).

7 Broaddus & Goodfriend (1996).
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och understryka forandringar 1 penningpoli- ) .
. N . Interventioner pa valutamarknaden
tiken som anvinds for att uppritthélla pris- L .

. .. X . . ar framst ett medel att signalera och
stabilitet. Utan att asidositta inflationsmalet L .
. . understryka forandringar i

kan Riksbanken, om det bedéms vara mojligt . . B .
. . penningpolitiken som anvands for att
och limpligt, 1 undantagsfall agera pa valuta- . . .
. uppratthalla prisstabilitet.
marknaden for att paverka vixelkursutveck-

lingen for att stodja de allménna malen f6r den ekonomiska politiken. Riksban-
ken kan ocksé 1 undantagsfall vidta interventioner for att framja en vil fungeran-

de marknad.

Nagra utgangspunkter {for ordningen
vid interventioner
I den beslutade ordningen fo6r interventioner siags det klart att beredning och be-
slut pa detta omrade bor priglas av en hog grad av éppenhet och tydlighet pa det
satt som giller for Riksbankens arbete 1 6vrigt. Samtidigt ska atgiarderna sjalvfal-

let kunna genomforas pa ett snabbt och effektivt satt.

ARGUMENT FOR OPPENHET OCH TYDLIGHET

De principiella motiven for oppenhet och

. . . .. . | normalfallet blir den forda politiken

tydlighet 1 penningpolitiken har giltighet ock- I polit
o o . . . mer effektiv om den kommuniceras

sa for valutainterventioner. Riksdagen har

. . . a ett 6ppet och tydligt vis.

delegerat beslutsfattandet kring penningpoli- P PP ydligt

tiken till Riksbanken. Detta giller ocksa valutainterventioner. Nar beslutsfattan-
det 1 viktiga fragor delegerats till en sjilvstindig myndighet 4r det onskvirt att
grunderna for besluten redovisas pa ett dppet och tydligt sitt.?® Det underlittar
bland annat for riksdagen att utvirdera direktionens arbete. Oppenhet gor det
ocksd lattare for externa bedomare att viardera kvaliteten pa de underlag som lig-
ger till grund for besluten. I normalfallet blir ocksa den férda politiken mer effek-
tiv om den kommuniceras pa ett 6ppet och tydligt vis.

Att interventionsbeslut 1 Sverige, till skillnad fran manga andra lander, fattas

av centralbanken utan samrad med regeringen bidrar till att politiken blir tydlig;

28 For en generell diskussion kring delegering, transparens och utvirdering se till exempel Blinder (1998), Heikensten

& Vredin (1998) eller Svensson (1999).
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det kan inte uppkomma osidkerhet om centralbankens operativa kontroll éver

penningpolitiken.??

) ) En tydlig berednings- och beslutsordning for
En tydlig berednings- och besluts- . i . . .

. . . interventioner kan bidra till att ¢ka tilltron
ordning for interventioner kan bidra

till att oka tilltron till bade den

underliggande bedomning som gjorts

till bade den underliggande bedémning som
gjorts och de beslut som fattats. Detta kan va-

ra sarskilt viktigt mot bakgrund av att inter-
och de beslut som fattats.

ventioner pa valutamarknaden ofta tidigare
forknippats med en mindre grad av éppenhet dn vad som kidnnetecknat penning-
politiken 1 6vrigt 1 Sverige under senare ar. Att interventioner dr ett instrument
som brukas férhéllandevis sillan 1 en regim med rorlig vixelkurs, och att Sverige
eventuellt kommer att intrida 1 det europeiska valutasamarbetet framover, kan
ocksa bidra till att det uppkommer osiakerhet om huruvida vixelkursen tillméts
en sarskild vikt, utéver vad som motiveras utifran en samlad bedémning av infla-
tionsutsikterna. Det finns ocksa ett sarskilt varde 1 att beredning och beslut réran-
de interventioner hanteras pa ett sitt som ligger sd niara andra penningpolitiska
beslut som mojligt. Det kan ge stadga 1 de interna processerna och minska risker-
na for misstag 1 den interna hanteringen och i den externa kommunikationen.
Oppenhet och tydlighet kan alltsd understodja interventionernas funktion som

signaleringsinstrument.

AVVAGNINGEN MELLAN OPPENHET OCH EFFEKTIVITET
Vid sidan av 6ppenhet och tydlighet har ocksa effektivitet varit en viktig utgangs-

punkt vid utformningen av ordningen for interventioner pa valutamarknaden. I

de fall dar 6ppenhet och tydlighet skar effektiviteten dr detta oproblematiskt.®

Det kan dock uppkomma situationer dér sd inte ar fallet, utan dar en avvigning
mellan effektivitet och 6ppenhet dr nodviandig.
Svarigheterna med att genomféra interventioner pa ett effektivt siatt sam-

manhinger 1 grunden med att Riksbankens inflytande direkt via interventioner

2 Fran utgdngspunkten att interventioner framst far effekter via signalering om den framtida penningpolitiken ér det
pé sitt sitt forvanande att de varit forknippade med mindre grad av tydlighet och transparens @n exempelvis rinte-
beslut. Detta har i den vetenskapliga litteraturen benimns som “the secrecy puzzle” (Sarno & Taylor [2001]). For
en principiell diskussion se Broaddus & Goodfriend (1996). Reeves har lanserat en modellram for hur sambandet
mellan interventioner, 6ppenhet och trovirdighet kan diskuteras (1998). Nagra empiriska studier som provar sam-
bandet mellan 6ppenhet och interventionernas effektivitet foreligger inte.

3 Att centralbanker valt en lagre grad av dppenhet kan, enligt Dominguez & Frankel (1993), sammanhznga med att
ansvaret for vixelkurspolitiken ofta delas mellan regeringar och centralbanker. Ceentralbanker kan i vissa situatio-
ner ha avsett att begrinsa interventionernas effekt pa vixelkursen pa grund av att besluten inte varit konsistenta
med inriktningen av rintepolitiken och fattats utanfér banken. Dominguez & Frankel skriver: ”Central bankers
that care about their reputation for sending truthful signals regarding future policy will prefer to keep false signals
quiet” (s. 61).
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over valutamarknaden dr begrinsat. Inter- — .
. - . Svarigheterna med att genomféra
ventionerna ar mer komplicerade att genom- . . A )
. - N interventioner pa ett effektivt satt
fora med avsedda effekter an reporantebe- B .
. R . sammanhanger med att Riksbankens
slut, eftersom Riksbanken genom sin position ) ] o )
. B inflytande direkt via interventioner
pa dagslanemarknaden normalt kan bestim-
B over valutamarknaden &r begrénsat.
ma den korta marknadsrintan, medan ban-

ken vid valutainterventioner i vissa avseenden kan betraktas som en aktér bland
flera pa marknaden. Interventioner kan didrmed ge storre effekt om Riksbanken
inte visar full 6ppenhet nir det giller interventionsberedskap, uthéllighet 1 age-
randet, beslutstidpunkt, omfattning, interventionsvalutor eller motparter.

Det 4r till exempel mojligt att kunskap om direktionens 6verviaganden och
beslut kan paverka utfallet av de vidtagna atgarderna pa ett menligt satt.3! Det
kan ocksa vara sa att information som rér omfattningen av interventionerna kan
bidra till ett agerande fran marknadsaktérernas sida som begransar effekten av
interventionerna. Om Riksbanken ger mer information om sitt agerande 4n and-
ra aktorer pa valutamarknaden kan dessa fa ett informationsovertag som kan ut-

nyttjas pa ett sitt som motverkar den 6nskviarda effekten.

Det finns inte nagon sjalvklar avvigning . . -
Det finns inte nagon sjalvklar avvag-

o

mellan a ena sidan 6ppenhet och tydlighet

A . o . ning mellan & ena sidan 6ppenhet
och & andra sidan effektivitet. Med hansyn till

och tydlighet och & andra sidan

att motivet for éppenhet 1 forsta hand ar att .
effektivitet.

mojliggéra en utviardering av direktionens

verksamhet framstar det som naturligt att 6ppenheten ar storst nar det géller den
grundlidggande diskussionen om motiv och liknande. Riskerna med att offentlig-
gora information som visar beslutslaget inom direktionen blir ocksa normalt sett
mindre med tiden.??

Riksbanken har sirskilt vid de senaste interventionerna 1 juli 2001 valt att vi-

sa stor oppenhet ocksa vid sitt operativa agerande. Vid kontakter med motparter

31 Vissa studier ger stod for hypotesen att en informationsfordel for centralbanken 6kar interventionernas effektivitet
bland annat pa grund av strategiskt agerande fran motparter i de spelliknande situationer som uppkommer visavi
marknaden (Battachaarya & Weller [1996], Naranjo & Nimalendran [2000], Cuikerman & Meltzer [1986] samt
Vitale [1999]).

32 Interventionen i juni aviserades i tal av riksbankschef Backstrom dagen innan atgiarden vidtogs (2001) och samma
dag av forste vice riksbankschef Heikensten (2001). Samtidigt som interventionerna genomférdes presenterades ett
pressmeddelande (2001a) som presenterade motiven for atgarden. Dagen efter interventionerna framtradde Back-
strom, 1 en intervju i Sveriges Radio. Riksbankens pressmeddelande hade beretts efter samma ordnings som vid
andra penningpolitiska beslut. I juli fattades beslut om att hja rintan (Sveriges riksbank [2001f]). Direktionens
diskussioner vid sammantridena i juni och juli offentliggjordes i november (Sveriges riksbank [2001c] och
[2001b]), tillsammans med protokollet fran direktionens utvirdering, som skedde i november, offentliggjordes
(Sveriges riksbank [2000d]). I dessa protokoll framgick hur diskussionen foérts samt hur direktionen rostat. I utvir-
deringsprotokollet offentliggjordes ocksa belopp, tidpunkter och interventionsvalutor.
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har Riksbanken uppgivit att prisforfragan
Riksbanken har vid de senaste X . . .,
. . . sker 1 syfte att genomf6ra en intervention. Pa
interventionerna valt att visa stor . .

L . forfragan fran allménheten har banken om-
oppenhet ocksa vid sitt operativa . . . .
g gaende meddelat huruvida valutainterventio-
agerande. . N
ner genomforts. Interventionerna har ocksa

skett med ett betydande antal motparter vid varje interventionstillfalle. Detta fo-
refaller pa det hela taget ha fungerat vil. Undantag fran detta sitt att arbeta kan
emellertid vara motiverade framéver, vilket ar ett skil till att operativa 6vervagan-
den hanteras enligt en annan ordning 4n 6verviganden kring motiven for inter-

ventionerna 1 den arbetsordning som hir beskrivs.

Den beslutade ordningen {6r beredning,
beslut och kommunikation av interventioner

RUTINER FOR BESLUT OM INTERVENTIONER

} . . Beslut om interventioner pa valutamarkna-
Beslut om interventioner pa valuta- . .
. den fattas normalt av direktionen. For be-
marknaden fattas normalt av direk- .
. . . . slutsforhet kriavs normalt niarvaro av minst
tionen. For beslutsforhet krévs nor-
. . B tre ledamoter. Krivs ett skyndsamt beslut far
malt nérvaro av minst tre ledaméter. X
dock drendet avgoras av tva ledamoter om de

ar ense om beslutet (3 kapitlet 3 § riksbankslagen). Enligt 4 § Riksbankens instruk-
tion kan riksbankschefen besluta om valutapolitiskt motiverade atgiarder, om den-
ne bedomer att situationen dr sa bradskande att ett beslut av direktionen inte kan
invantas. I sadana situationer forutsitts 1 den nya ordningen att beslut aterrappor-
teras till direktionen och att aterrapporteringen protokollférs 1 enlighet med de
principer som lagts fast. Vid behov kan dven direktionen delegera beslutsritt 1 en-
skilda drenden.

En situation som inte varit helt ovanlig historiskt ar att Riksbanken far en
forfragan fran privata eller offentliga motparter som 4r intresserade av att vixla
stora belopp av valuta eller svenska kronor. Det kan da vara sa bradskande att det
4r motiverat att interventioner genomfors, utan att invanta beslut av direktionen.
I beslutsordningen gors det nu klart att sadana transaktioner normalt sett inte alls
bér goras med privata aktorer. Aven transaktioner med offentliga motparter bor
goras med stor restriktivitet.

Vidare slas det fast att interventioner normalt ska beredas som andra pen-

ningpolitiska beslut. Pa sa vis sikras en tydlig koppling till 6vrigt penningpolitiskt
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arbete inom Riksbanken samtidigt som ris-
. . L Normalt ska interventioner beredas

ken for misstag 1 den externa kommunikatio- ] N
. . . . som andra penningpolitiska beslut.
nen blir mindre. Innan interventioner tas

upp pa direktionens dagordning ska de ocksa normalt ha beretts 1 den penning-
politiska beredningsgruppen.3?
Direktionen avser niar det giller valutainterventioner fatta tva separata be-

slut:

¢ ctt nominellt interventionsmandat och

¢ en motivtext for interventionerna.

Samma uppdelning avses ocksa f6ljas 1 protokollen (se nésta avsnitt).

Tanken ar att direktionen tar stallning till motiven for interventionerna och
fattar beslut om en motivtext. Huvuddragen 1 denna kommer normalt att offent-
liggoras 1 form av ett pressmeddelande. En offentlig motivering bidrar till en
grundlig beredning, dir tinkbara motiv provas mot Riksbankens mal. Tydliga
och gemensamt beslutade motiv underlittar ocksa kommunikation med omvirl-

den 1 samband med interventioner.

Mandatet kommer i normalfallet att ange -
. . Mandatet kommer i normalfallet att
tidsperiod f6r genomférande samt en ram for . L B

. . . ange tidsperiod for genomférande

omfattningen av interventionerna. Det kan . .
. samt en ram for omfattningen av

darutéver komma vara mer eller mindre de- . .
. . . interventionerna.
taljerat beroende pa omstiandigheterna. Man-

datet bedoms normalt komma att gilla som lingst till ndstkommande penningpo-
litiska sammantride med direktionen (en kortare delegeringsperiod ar givetvis
mojlig). Ansvaret for att genomféra och kommunicera interventionerna kommer
normalt att delegeras till riksbankschefen 1 samrad med en eller flera av direktio-

nens ledaméter.

PROTOKOLL VID BESLUT OM INTERVENTIONER

Overviganden nir det galler motiven for inter- . N N .
. . . . Overvaganden nar det galler motiven
ventionerna kommer att redovisas 1 ett sa kallat L .
. X . for interventionerna kommer att
sarskilt protokoll, som offentliggérs en tid ef- . o
redovisas i ett sarskilt protokoll.

ter det att mandatet 16pt ut. Avsikten ar att

pa sa vis uppna énskvird éppenhet och tydlighet. Protokollet kan ha samma form

3 Beredningsgruppen for penningpolitik bestar av tjansteméan inom Riksbanken och leds av en av de vice riksbanks-
cheferna. Vid direktionens méte redogors for huvuddragen i den diskussion som forts i beredningsgruppen.
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som géller 6vriga penningpolitiska beslut vad avser diskussion kring de faktorer
som péverkat beslutet, hur direktionens ledaméter har réstat och s vidare.3* Pro-
tokollet kommer normalt att offentliggéras med en tidsférdréjning om minst en
manad och hogst ett ar efter det att interventionsmandatet 16pt ut. En bedémning
kommer att fa goras fran fall till fall om uppgifter 1 protokollet kan antas motver-
ka syftet med beslutade eller férutsedda atgérder och om nér sekretessen darmed
kan hivas.®

Beslutet om mandat for interventionerna kommer ocksa normalt att protokollforas 1
ett sarskilt protokoll. Att offentliggéra detta protokoll kan dock antas motverka
syftet med beslutade eller forutsedda atgiarder. Sekretessen kommer darfor nor-

malt inte att kunna hivas forran senare.

SAMORDNADE INTERVENTIONER

; : : Det kan férekomma att interventioner ge-

Vid samordnade interventioner kan .

i . . nomfors pd initiativ av andra centralbanker. I

det finnas skél att avvika fran den N . .
Lo . sddana fall kan det finnas skil att avvika fran

har foreslagna ordningen.

delar av den hir foreslagna ordningen.

3 Effekterna av interventioner 4r osikra, inte minst eftersom de beror pé specifika marknadsforhéllanden, vilket bi-
drar till att interventioner ur beslutssynpunkt ar mer komplicerade 4n andra penningpolitiska atgirder. Det ér dér-
for naturligt att det kan finnas olika uppfattningar inom direktionen vid beslut om interventioner. Eftersom direk-
tionsmedlemmarna fattar beslut under individuellt ansvar och utvirderas utifran dessa beslut ar det rimligt att de
overviganden som ligger till grund for besluten 6ppet redovisas nir detta inte lingre kan antas motverka syftet
med étgirderna.

% Se 3 kapitlet 1 § sekretesslagen.
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