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kats av den finansiella turbulensen. Vdra resultat visar att den svenska marknaden har
paverkats betydligt av chocker fran den amerikanska marknaden, men inte fran den
europeiska. Resultaten avslojar ocksa att riskpremien pa den korta penningmarknaden
under krisens forsta skede framst bestod av likviditetsrisk. Under krisens senare skede
skedde emellertid en forskjutning fran likviditetsrisk till kreditrisk. Detta har viktiga
policyimplikationer for centralbanker.
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| denna artikel foreslar vi en metod for att jamfora olika prognosmakares formaga. Ett
problem vid prognosjamforelser ar att prognoserna gors vid olika tidpunkter. Detta inne-
bar att prognoserna baseras pa olika mycket information. Ju narmare utfallstillfallet man
kommer for den variabel som prognostiseras, desto mer information har prognosma-
karen om hur variabeln har utvecklats. En jamforelse av prognosernas traffsakerhet bor
darfor korrigera for skillnader i tillganglig informationsméngd. Vi hanterar detta genom
att skatta prognosmakarnas formaga och effekten av informationsmangden simultant.
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Loneutvecklingen i en ekonomi kan ha paverkan pa inflationen och eftersom Riks-
bankens mal &r att halla inflationen ldg och stabil har vi skal att regelbundet analysera
I16nebildningen och gora prognoser for Ioneutvecklingen. Historiskt sett har Ioner och
priser i Sverige samvarierat relativt vél. Instabilitet i pris- och l6nebildningen, i form av till
exempel uppat- eller nedatgdende pris-lonespiraler, kan dock av olika skal férekomma i
en ekonomi.

Syftet med denna artikel ar att ge en 6kad forstaelse for hur instabilitet i pris- och
I16nebildningen kan uppkomma, men dven for hur den svenska I6nebildningsmodellen
fungerar. Har analyseras den svenska l6nebildningen i ett historiskt, institutionellt och
internationellt perspektiv. Har presenteras ocksa en ekonometrisk modell for [6nebild-
ningen vilket gor det mojligt att analysera hur ett antal faktorer paverkar I6nebildningen
i den svenska ekonomin. Modellen visar att arbetsmarknadsldget och kollektivavtalen
mellan arbetsmarknadens centralorganisationer har stor betydelse for I6nebildningen pa
kort sikt.
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In this lecture, | argue that there are remarkable parallels between how monetary and
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B Riskpremien pa den
svenska penningmark-
naden — erfarenheter
fran krisen

AV ALBINA SOULTANAEVA OCH MARIA STROMQVIST!

Albina Soultanaeva doktorerar inom nationalekonomi vid Umea universitet. Hon dr verksam
vid Riksbanken, avdelningen for finansiell stabilitet.

Maria Strémqvist ar ekonomie doktor fran Handelshogskolan i Stockholm. Hon ar verksam
vid Riksbanken, avdelningen for finansiell stabilitet.

I denna artikel analyserar vi hur riskpremien pd den svenska penning-
marknaden har padverkats av den finansiella turbulensen. Véra resultat
visar att den svenska marknaden har paverkats betydligt av chocker fran
den amerikanska marknaden, men inte frdn den europeiska. Resultaten
avsl6jar ocksa att riskpremien pa den korta penningmarknaden under
krisens forsta skede frdmst bestod av likviditetsrisk. Under krisens senare
skede skedde emellertid en f6rskjutning frén likviditetsrisk till kreditrisk.
Detta har viktiga policyimplikationer fér centralbankerna.

1. Inledning

De internationella finansmarknaderna har med tiden blivit alltmer 6ppna
och ndra sammankopplade med varandra. Internationaliseringen av
finansmarknaderna har dock haft bade positiva och negativa effekter. A
ena sidan frdmjar internationella finansmarknader en bdttre riskspridning
och diversifiering. A andra sidan kan smittoeffekterna bli allvarligare nar
det intraffar en finansiell kris. Den nuvarande krisen borjade visserligen i
USA, men har efterhand utvecklats till en global kris. Darfor befinner sig
beslutsfattarna i Sverige idag i en helt annan situation dan pd 1990-talet,
da de svenska bankerna drabbades av en inhemsk finansiell kris. | dagens
globala klimat &r det viktigt att forsta hur och i vilken utstrackning de
svenska finansmarknaderna paverkas av krisen for att man ska kunna
vidta relevanta och lampliga policydtgarder som lindrar effekterna pa det
inhemska banksystemet och realekonomin.

" E-post: maria.stromqvist@riksbank.se och albina.soultanaeva@riksbank.se. Vi vill tacka Michael Andersson,
Lars Frisell, David Kjellberg och Anders Rydén for vardefulla diskussioner och synpunkter. Vi bar det fulla
ansvaret for eventuella felaktigheter.
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Syftet med denna artikel ar darfor att undersoka i vilken grad risk-
premien pa den korta svenska penningmarknaden har paverkats av
utvecklingen pé de europeiska och amerikanska marknaderna fére och
under krisen. Vi underséker ndrmare bestdmt hur riskpremien och en av
dess komponenter — kreditrisken — har utvecklats, varvid sarskild tonvikt
laggs pa systematisk risk? (dvs. marknadsrisk eller icke diversifierbar risk)
och spridningseffekter av finansiell oro. Vi forsoker mer specifikt besvara
foéljande frdgor: Har den systematiska risken férdndrats under krisperioden
jamfort med perioden fore krisen? Vilka faktorer styr riskpremien pa den
korta penningmarknaden och férekommer det spridningseffekter fran de
amerikanska och europeiska marknaderna?

Riskpremien dr den extra avkastning som investerare kraver for
att bara risk. Riskpremien kan variera dver tiden eftersom investerarnas
syn pd den underliggande risken och deras instéllning till risk férdndras.
Pa penningmarknader kan korta réntor till exempel spegla bade likvidi-
tets- och kreditriskpremier. | denna artikel delar vi in riskpremien pa den
svenska penningmarknaden i en kreditriskdel och en likviditetsstyrd del fér
att gora det lattare att undersdka hur dessa komponenter har férandrats
over tiden. Det dr viktigt att forsta vad penningmarknadens riskpremie
bestédr av och hur dess sammanséattning paverkades under krisen, efter-
som denna spread far effekter pa realekonomin genom till exempel de
rorliga lan som &r knutna till den (daribland bolén).3 Ju storre kunskaper
vi har om riskpremien, desto lattare blir det att genomféra korrekta och
relevanta policydtgarder for att minska spreaden. Beroende p& om riskpre-
mien under en kris huvudsakligen utgors av kreditrisk eller likviditetsrisk
kan centralbanker och andra myndigheter till exempel vélja att fokusera
pa kapitaltackningen i finansiella institut eller pa att 6ka likviditeten i
det finansiella systemet. Som Internationella valutafonden (IMF) (2009)
pdpekar kan férmédgan att minska penningmarknadsspreaden dven ha en
positiv inverkan pa andra spreadar, ddribland kreditspreadarna (dvs. rén-
tedifferensen mellan foretagsobligationer och statsobligationer).

Artikeln har féljande uppldgg. | ndsta avsnitt beskrivs datamaterialet.
| avsnitt 3 studeras hur riskpremien pd den korta svenska penningmarkna-
den utvecklades fore och under krisen i férhéllande till de europeiska och
amerikanska riskpremierna. | samma avsnitt underséks dven hur chocker
har spridit sig fran de amerikanska och europeiska marknaderna till den
svenska marknaden. | avsnitt 4 analyseras data om kreditrisken, med
CDS-spreadar (credit default swaps) som approximation, under perioden
fore krisen och under krisperioden. | avsnitt 5 gors en indikativ dekompo-

2 Systematisk risk & den gemensamma risken for hela marknaden. Den kvantifieras i denna artikel genom
korrelation.
3 Se Karlsson m.fl. (2009) fér en diskussion om sambandet mellan rdntor och realekonomin.
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nering av riskpremien pa den korta penningmarknaden i en kreditriskdel
och en likviditetsriskdel. | det sista avsnittet presenterar vi slutligen véra
slutsatser.

2. Data

Datan for penningmarknadsspreaden har hdmtats frdn Reuters EcoWin
for de svenska, amerikanska och europeiska marknaderna. Skillnaden mel-
lan interbankrdntan med tre manaders 16ptid och den forvéntade fram-
tida dagsldnerantan anvéands for att berdkna riskpremien pd den korta
penningmarknaden. For Sverige anvands Stibor som interbankrédnta och
STINA-swapkontrakt som approximation for framtida dagslanerantor.*
Motsvarande variabler fér euroomradet &r BBA Libor och EONIA-swap-
kontrakt, och féor USA BBA Libor och OIS-kontrakt.?

Datan avser perioden 2 januari 2006-30 juni 2009 och omfattar ett
urval av totalt 912 dagliga observationer. Urvalet 4r indelat i tvd sepa-
rata perioder: perioden fore krisen fran den 2 januari 2006 till den 31 juli
2007, och krisperioden fran den 1 augusti 2007 till den 30 juni 2009. | de
flesta diagrammen redovisas emellertid perioden frén januari 2007—juni
2009, eftersom vi anser att denna period ger tillrdcklig information om
perioden fore krisen.

Nar det géller kreditriskmattet, ddr spreadar mellan CDS-kontrakt
med fem ars [6ptid anvands som approximation, kommer data om euro-
omréadet fran Reuters EcoWin (iTraxx Financial Index) och om USA fran
Bloomberg (CDX). CDS-kontrakt med fem &rs [6ptid anvands eftersom
de ar de mest likvida instrumenten. Uppgifterna om CDS-spreadar for
de fyra storsta svenska bankerna (Svenska Handelsbanken, Nordea, SEB
och Swedbank) kommer frdn Handelsbanken Capital Markets. Uppgifter
for de olika svenska bankerna finns bara tillgdngliga frdn den 30 januari
2006. Ett lika viktat index for de svenska bankernas CDS-spreadar har
konstruerats som ett matt pa kreditrisken pa den svenska marknaden.
Sammanlagt har 858 dagliga observationer anvénts i analysen av kredit-
risken.

4 STINA anvédnds eftersom det inte finns ndgon dagsldnerdnta fér den svenska marknaden. Eftersom STINA
ar en tomorrow/next-ranta, dvs. en rdnta som I6per fran morgondagen till dagen darefter, kommer den
att vara ndgot hogre an en genuin dagslaneranta. Vi utfor ett robusthetstest varigenom STINA korrigeras
genom avdrag av ett glidande medelvérde av skillnaden mellan tomorrow/next-réantan och reporéantan.
Valet av ranta paverkar inte resultatet.

5 Ett OIS-kontrakt &r en swap dér den rorliga delen &r knuten till ett offentliggjort index av dagliga dagsléne-
rantor. De tvd parterna kommer dverens om att pa forfallodagen, och pa grundval av ett 6verenskommet
teoretiskt belopp, utbyta mellanskillnaden mellan den upplupna réantan enligt en 6verenskommen fast ran-
tesats och den upplupna réntan enligt ett geometriskt genomsnitt av den rérliga indexrantan.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009



8

3. Riskpremien pd den korta penningmarknaden
3.1 HANDELSEUTVECKLINGEN

| detta avsnitt analyserar vi utvecklingen for riskpremien pa den korta
svenska penningmarknaden och jamfér den med riskpremierna i euro-
omradet och USA. Innan den finansiella turbulensen brot ut i augusti
2007 lag riskpremierna pa stabila och relativt laga nivaer pa samtliga tre
marknader (se diagram 1). Riskpremien pd den korta penningmarknaden
var till exempel i genomsnitt omkring fem rantepunkter i Sverige och
euroomradet och sju rdntepunkter i USA under perioden fore finanskrisen,
vilket framgér av panel A i tabell 1. Volatiliteten var ocksa lag pa samtliga
tre marknader under perioden fore krisen. Enligt Heider m.fl. (2008) visar
den laga rantespreaden pa interbankmarknaden i Europa och USA under
perioden fére augusti 2007 att interbankmarknaden fungerade vél och att
dven lantagare med lag risk deltog pa marknaden.

Diagram 1. Kortsiktig riskpremie

Diagrammet visar utvecklingen av spreaden mellan interbankrantan med tre manaders

16ptid och dagslanerdntan fran januari 2007 till juni 2009 for Sverige, euroomradet och
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| augusti 2007 steg riskpremierna for de korta penningmarknadsréan-
torna kraftigt. Uppgangen var en foljd av oron 6ver forluster orsakade av
strukturerade produkter med anknytning till amerikanska subprimelan.
Subprimeproblemen var visserligen begransade till USA, men eftersom
lanen hade salts vidare utanfor USA spred sig problemen snabbt till andra
marknader. Osdkerheten om var forluster skulle uppsta gjorde att banker
och andra finansiella institut blev mer forsiktiga med att ge lan till varan-
dra. Detta ledde till att likviditetsrisken steg och till att bankerna bérjade
hamstra likviditet, vilket i sin tur paverkade interbankmarknadernas funk-
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tion (Sveriges riksbank (2008a)). Riskpremierna steg till att bérja med till
som hogst 6ver 100 rantepunkter i december 2007 pd de amerikanska
och europeiska marknaderna. Darefter sjonk riskpremierna nagot efter
det att Federal Reserve och andra centralbanker hade tillfort likviditet.
Riskpremierna steg aterigen i februari 2008 efter det statliga dvertagandet
av Northern Rock och senare Bear Sterns kollaps. Heider m.fl. (2008) drar
slutsatsen att den hoga spreaden var ett tecken pa att lantagare med lag
risk limnade marknaden och att rantan steg eftersom det bara fanns lan-
tagare med hog risk kvar.

Det var emellertid Lehman Brothers konkurs i mitten av september
2008 som hade storst inverkan pa riskpremien pa alla tre marknaderna.
Enligt Heider m.fl. (2008) br&t interbankmarknaderna i Europa och USA
samman efter Lehman Brothers kollaps, eftersom motpartsrisken ckade
och ldngivarna darfor bérjade hamstra likviditet i stor skala. Panel A i
tabell 1 visar att riskpremien pd den amerikanska penningmarknaden som
hogst uppgick till 364 rantepunkter under krisperioden. Motsvarande
siffror for de svenska och europeiska marknaderna var 138 respektive 194
rantepunkter. Den svenska spreaden hade en liknande utveckling som
premierna i USA och Europa under krisperioden, men holl sig pa en lagre
nivd. Enligt Sveriges riksbank (2008a) fungerade den svenska interbank-
marknaden relativt bra under krisens forsta skede jamfort med interbank-
marknaderna utomlands, men paverkades markant efter september 2008.

Efter Lehman Brothers kollaps har riskpremierna gétt ned igen och
ligger nu pa samma nivaer som fore september 2008. De dr emellertid
fortfarande hoga jamfort med perioden fore krisen. Enligt IMF (2009)
fortsatte hamstringen av likviditet och oron éver motparters kreditrisker
under varen 2009, och vissa banker fortsatte att placera sin dverskottslik-
viditet i centralbankerna.

3.2 SYSTEMATISK RISK

Systematisk risk brukar definieras som den del av risken som inte kan
elimineras genom diversifiering mellan marknader.® Genom att anvidnda
korrelation som en indikator for systematisk risk kan vi undersdka i vilken
utstrackning den svenska marknaden under en finansiell kris &r exponerad
mot global marknadsrisk.” Okade korrelationer mellan riskpremierna pé&
penningmarknaderna &r till exempel ett tecken pa hégre systematisk risk.
Vi har genom att anvédnda ett rullande féonster om tre manader
berdknat en tidsvarierande korrelation som redovisas i diagram 2. Under

6 Systematisk risk ska inte forvéaxlas med systemrisk, som &r risken att hela det finansiella systemet kollapsar.
7 Betydande 6kningar i korrelationerna mellan rantor har pavisats i litteratur om tidigare finanskriser. Se till
exempel Baig och Goldfajn (1998).
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TABELL 1. RISKPREMIER PA DEN KORTA PENNINGMARKNADEN

Panel A visar sammanfattande statistik 6ver riskpremier i Sverige, euroomrddet och USA under
tvd perioder. Den forsta ar perioden fore krisen mellan januari 2006 och slutet av juli 2007,
medan den andra perioden stracker sig fran augusti 2007 till slutet av juni 2009. Den samman-
fattande statistiken anges i rantepunkter. Statistiskt signifikanta hogre medelvarden och medi-
aner pd 1-procentsnivan under krisperioden (jamfort med perioden fore krisen) &r markerade
med *. Panel B visar enkla korrelationer (Pearson) mellan tidsserierna under de tva perioderna.
Statistiskt signifikanta hogre korrelationer pa 1-procentsnivan under krisperioden (jamfért med
perioden fore krisen) &r markerade med *. Panel C innehaller resultatet av principalkompo-
nentanalysen av riskpremier i Sverige, euroomradet och USA. Urvalet &r indelat i tva perioder
— perioden fore krisen och krisperioden — och principalkomponenterna beraknas med hjélp av

korrelationer.

Sverige Euroomradet USA
Panel A: Sammanfattande statistik
Period fére krisen (jan 06—jul 07)
Medelvirde 4.8 51 6,9
Median 4,8 5,0 7,0
Standardavvikelse 1,4 1.1 1,4
Minimum -0,5 25 05
Maximum 8,8 12,7 13,9
Krisperiod (aug 07—jun 09)
Medelvirde 47,5* 77 .9*% 88,7*
Median 41,6 68,1* 73,7*
Standardavvikelse 25,8 36,0 59,1
Minimum 49 55 6,9
Maximum 138,0 194,3 363,9
Panel B: Korrelationer
Period fére krisen (jan 06—-jul 07)
Sverige 1
Euroomradet 0,160 1
USA 0,020 -0,019 1
Krisperiod (aug 07-jun 09)
Sverige 1
Euroomradet 0,906* 1
USA 0,795* 0,878* 1
Panel C: Principalkomponentanalys
Period fére krisen (jan 06-jul 07)
Principalkomponent Andel
Principalkomponent 1 0,3876
Principalkomponent 2 0,3348
Vikter: SVERIGE EUROOMRADET USA
Principalkomponent 1 0,7095 0,7051 0,0289
Principalkomponent 2 0,0934 -0,1344 0,9865
Krisperiod (aug 07-jun 09)
Principalkomponent Andel
Principalkomponent 1 0,9069
Principalkomponent 2 0,0689
Vikter: SVERIGE EUROOMRADET USA
Principalkomponent 1 0,5735 0,5914 0,5669
Principalkomponent 2 -0,6496 -0,0935 0,7545
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perioden fore krisen var korrelationerna mellan marknaderna relativt sma.
Detta framgdr dven av de parvisa korrelationskoefficienterna for riskpre-
mierna i panel B i tabell 1. Under krisperioden verkade de internationella
riskpremierna rora sig parallellt. De genomsnittliga korrelationerna mellan
riskpremien pa den svenska penningmarknaden och riskpremierna i euro-
omradet och USA var till exempel 0,91 respektive 0,80. Intressant nog
minskade korrelationerna mellan marknaderna snabbt i september 2008
dd Lehman Brothers gick i konkurs. Den negativa korrelationen med den
amerikanska marknaden kan bero pa att den svenska riskpremien rea-
gerade pa den amerikanska riskpremien med en viss eftersldpning under
denna period av extrem volatilitet pa penningmarknaderna.®

Diagram 2. Korrelationer skattade med ett rullande fonster om tre manader: Riskpremier
Diagrammet visar korrelationen mellan den svenska riskpremien och riskpremierna i
euroomradet och USA. Tidsperioden I6per fran januari 2007 till juni 2009 och analysen
har gjorts med hjalp av ett rullande fonster om tre manader.
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Aven om korrelationsanalysen visar att marknaderna rérde sig parallellt
under krisen ger den inte ndgon information om vad som lag bakom
dessa rorelser. For att ta reda pa om riskpremiernas utveckling pa olika
marknader ar en foljd av gemensamma eller regionspecifika faktorer har
vi anvént en statistisk metod kallad principalkomponentanalys (PCA) som
beskrivs mer ingdende i ruta 1.

Enligt resultaten finns det tva oberoende komponenter i perioden
innan krisen som forklarar variationerna i riskpremierna, vilket framgar av
panel Ci tabell 1. Det ar rimligt att anta att dessa tva komponenter utgor
regionala faktorer, ddr den férsta komponenten kan tolkas som en euro-
peisk faktor och den andra som en USA-specifik faktor.

& Till folid av tidsskillnaden paverkar vissa hindelser i USA den svenska riskpremien férst nésta dag.
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Ruta 1: Principalkomponentanalys (PCA)

Principalkomponentanalys (PCA) &r ett satt att upptdcka monster i ett
datamaterial och redovisa det pd ett satt som tydliggor likheter och skill-
nader. PCA &r en matematisk metod dar ett antal korrelerade variabler
omvandlas till ett antal okorrelerade variabler som kallas principalkompo-
nenter. Dessa oberoende komponenter fadngar upp likartade rorelser eller
variationer i de serier som undersoks. Den forsta principalkomponenten
redovisar sa mycket av variationerna i datamaterialet som majligt, och
varje efterféljande komponent redovisar s& mycket som mojligt av reste-
rande variationer. Om serierna foljer ett gemensamt monster, till exempel
en allman marknadstrend, bor den férsta principalkomponenten kunna
forklara merparten av de gemensamma variationerna i datamaterialet.
Flera viktiga antaganden gérs i en principalkomponentanalys, som till
exempel linjdritet och oberoende.

For mer information om PCA, se Campbell m.fl., 1997.

Nar det géller krisperioden finns det bara en gemensam faktor som fangar
upp omkring 91 procent av den totala variationen i datamaterialets vari-
ans®. Denna komponent kan tolkas som den systematiska risken (eller
marknadsrisken) som speglar férandringar i investerarnas riskaptit. Det
faktum att riskpremierna paverkades av en gemensam faktor under kri-
sen, vilket tyder pd en 6kad systematisk risk, visar hur viktigt det ar att
centralbanker och andra myndigheter tar hdnsyn till den systematiska ris-
kens forvantade effekter nar de beslutar om krisatgérder.

3.3. SPRIDNINGSEFFEKTER MELLAN MARKNADER:
VEKTORAUTOREGRESSIV MODELL

Vi vill nu understka om den 6kade systematiska risken beror pa att mark-
nadsoron i USA och euroomrddet spred sig till de svenska marknaderna.
For att besvara denna fradga anvander vi en vektorautoregressiv (VAR)
modell. VAR-modellen gor det mojligt for oss att fanga tidsseriernas
utveckling och 6msesidiga paverkan och att testa orsakssambandet mel-
lan serierna'®, dvs. om en marknad har ett direkt inflytande pa andra
marknader. Resultaten redovisas i tabell 2" och visar att riskpremierna pa
de tre penningmarknaderna under perioden fére krisen var oberoende

av varandra. Under krisperioden var det dessutom bara den amerikanska

9 Faktorvikterna for den forsta principalkomponenten &r positiva och ungefar lika stora for alla lander.

10 Metoden liknar den som anvénds i Kahlid och Kawai (2003), som endast finner svagt stod for att det fore-
kom spridningseffekter mellan de asiatiska landerna under den asiatiska krisen.

" | den empiriska analysen faststélldes laggldngden i modellen med hjalp av olika informationskriterier, varfér
det inte kvarstdr ndgon betydande seriekorrelation i residualerna. VAR(3), dvs. en modell med tre laggar,
anvéndes for perioden fére krisen och VAR(2) fér krisperioden.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009



riskpremien som hade ett betydande inflytande pa den svenska riskpre-
mien. Medan vi finner att marknadsoron i USA paverkade den svenska
riskpremien finner vi alltsa inte att det férekom ndgon spridning frén den
europeiska marknaden. En mgjlig forklaring kan vara att den amerikan-
ska marknaden paverkade den europeiska och den svenska marknaden
samtidigt. Under denna kris borde krisatgarderna darfor ha inriktats pa att
begransa smittspridningen fran den amerikanska marknaden. Liknande
resultat har pdvisats av Europeiska centralbanken (ECB) (2008), som slog
fast att marknadsoron i USA paverkade marknaden i euroomradet, men
inte tvartom. Bank of Japan (2008) har emellertid konstaterat att bade
den amerikanska och den europeiska marknaden péverkade den japanska
marknaden under den senaste finansiella turbulensen.

TABELL 2. GRANGERS KAUSALITETSTESTER

For att utfora ett Granger kausalitetstest presenteras i denna tabell en skattad VAR-modell.
Modellen har tre laggar under perioden fore krisen och tva laggar under krisperioden. Lag-
garnas langd faststélldes utifran Akaikes informationskriterium. | ett andra steg testas nollhypo-
tesen att ingen kausalitet foreligger. Nollhypotesen &r alltsd att de oberoende variablerna, dvs.
riskpremierna i euroomradet och USA, inte paverkar (eller orsakar) den svenska riskpremien.
Nollhypotesen férkastas om p-vardet < 0,05.

Hypotes Chi-sq p-vérde Resultat
Period fére krisen (jan 06—jul 07)

USA orsakar inte SVE 1,97 0,578 Ej forkastad
EURO orsakar inte SVE 2,13 0,547 Ej forkastad
Krisperiod (aug 2007-jun 2009).

USA orsakar inte SVE 14,67 0,000 Forkastad
EURO orsakar inte SVE 3,28 0,194 Ej forkastad

Resultaten bekréftas av varianskomponeringsanalysen som ger informa-
tion om finansiella chockers inflytande pa den svenska spreaden under
20 handelsdagar."? Under perioden fore krisen kunde 97 procent av
variansen i riskpremien pa den svenska penningmarknaden hérledas till
storningar i Sverige (se diagram 3). Under krisperioden sjénk denna andel
till 52 procent. | stéllet 6kade de amerikanska marknadsstérningarnas
inverkan fran 3 procent till 42 procent. Inflytandet fran den europeiska
marknaden fortsatte att vara begransat under krisen.

2 Variansdekomponeringen faststélls med hjalp av Cholesky-dekomponering, med ordningen USA, euroomra-
det och Sverige. Tidsperioden &r densamma som i ECB (2008).
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Diagram 3. Variansdekomponeringsanalys

De tva cirkeldiagrammen nedan visar variansdekomponeringen av de svenska riskpremierna
under perioden fore krisen (A) och krisperioden (B). Varje period varar 20 dagar och
Cholesky-ordningen ar USA, Euroomradet och Sverige.

A B

USA 2,6%

Euroomradet 0,5%

USA 41,8%

Sverige 96,8% Sverige 52,0%

Euroomradet 6,0%

3.4 BRIST PA LIKVIDITET | US-DOLLAR PA
INTERBANKMARKNADERNA

Analysen har s& hér l&ngt lett till slutsatsen att det har férekommit sprid-
ningseffekter fran den amerikanska marknaden till den svenska mark-
naden. | detta avsnitt gar vi ett steg ldngre i analysen och tittar pa om
bristen pé likviditet i US-dollar pé interbankmarknaderna har utgjort en
sdrskild transmissionskanal. Att kdnna till vilka mekanismer som orsakar
spridning av finansiell oro kan hjélpa beslutsfattare att agera med storre
precision.

Under krisen fann manga europeiska banker att deras behov av lik-
viditet i US-dollar 6kade. Eftersom de som kunde tillhandahdlla likviditet
i US-dollar blev alltmer ovilliga att ge I&n till finansiella institut utanfor
USA tvingades dessa banker anvdnda valutaswapar for att fa tillgang till
dollar (ECB (2008)). For att hantera dollarbristen férhandlade flera cen-
tralbanker fram swapavtal med amerikanska Federal Reserve och kunde
pé s satt erbjuda dollar pa sina inhemska marknader. Enligt ECB (2008)
okade riskpremien pa euroomradets penningmarknad pd grund av den
vdxande oron pa penningmarknaden fér US-dollar. Baba m.fl. (2008) har
dessutom visat att det finns ett betydande /lead-/ag-férhallande mellan
valutaswappar i US-dollar och riskpremien pa den europeiska marknaden.
Deras resultat visar att den 6kade kostnaden fér europeiska banker for att
fa tillgdng till dollar ledde till att riskpremien pa den europeiska penning-
marknaden steg.

| september 2008 meddelade Riksbanken att man hade ingétt ett
swapavtal med amerikanska Federal Reserve. Syftet var att hantera den
anstrangda situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning i dol-
lar (Sveriges riksbank (2008c)). Riksbanken erbjéd sedan l&n i dollar pa
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den inhemska marknaden genom auktioner.' De flesta auktioner som
genomfdrdes fram till maj 2009 var fulltecknade, vilket visar att det fanns
ett starkt intresse av att fa tillgang till dollar genom Riksbanken.

Vart mal ar att undersoka om riskpremien pa den svenska penning-
marknaden korrelerade med den extra premie som icke-amerikanska ban-
ker var tvungna att betala under krisen (jamfért med amerikanska banker)
for att fa tillgang till finansiering i dollar.™ Vi kommer att tolka ett positivt
och signifikant férhallande som ett tecken pa att svenska bankers 6kade
kostnader for upplaning i dollar ledde till att riskpremien pa den svenska
penningmarknaden steg. Spreaden mellan den implicita rdntan i valu-
taswapar i dollar och rédntan pd amerikanska bankcertifikat anvands for att
berédkna den extra premie som icke-amerikanska banker var tvungna att
betala under krisen. Réntan pa amerikanska bankcertifikat representerar
den inhemska interbankrantan i USA."®

De parvisa observationerna markeras i spridningsdiagram och en
linjar regressionsmodell stlls upp for datamaterialet. Resultaten redovisas
i diagram 4a, b och c. Krisperioden har delats in i tre delperioder for att
fanga upp forandringar i kurvan under olika perioder. Den forsta perio-
den varar fram till Lehman Brothers kollaps. Fore den 15 september 2008
fanns det inget férhdllande mellan den svenska penningmarknadsspread-
en och spreaden mellan valutaswappar i dollar och bankcertifikat (dia-
gram 4a), vilket framgdr av den linjira regressionsmodellen (R? = 0,01).

Under perioden omedelbart efter Lehman Brothers kollaps fram till
slutet av 2008 fanns det daremot ett markant positivt forhdllande mellan
de tva spreadarna. Lutningskoefficienten &r positiv och statistiskt signifi-
kant pa 1-procentsnivan (R?=0,31). Resultaten visar darfor att en mojlig
transmissionskanal for spridning av oron pa den amerikanska penning-
marknaden till den svenska penningmarknaden under senare delen av
2008 var det anstrdngda laget pa marknaderna for kortfristig upplaning i
dollar. 16

Under den senaste perioden, dvs. forsta halvaret 2009, forsvagades
sambandet med marknaderna &terigen (diagram 4c) nar tillgdngen pa
uppléning i dollar 6kade. Detta stéds av det faktum att Riksbankens dol-
larauktioner fran mitten av maj 2009 inte var fulltecknade.

3 Den forsta auktionen dgde rum den 1 oktober 2008 och i slutet av juni 2009 hade 13 auktioner genomforts
for lan pa totalt 119 miljarder dollar.

4] analysen beaktas bara korrelationen mellan de tva variablerna och alltsa inga kausala effekter.

5 Rantan pd amerikanska bankcertifikat véljs i stéllet fér den amerikanska Libor-réntan, eftersom Libor satts av
en majoritet av icke-amerikanska finansiella institut.

6 Resultatet paverkas inte om den svenska inlaningsrdntan anvénds i stillet for Stibor for att berdkna riskpre-
mien.
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Diagram 4a, 4b och 4c. Korrelation mellan dollarmarknaden och den svenska penning-

marknaden under krisen

Spridningsdiagram 6ver parade observationer av Stibor-OIS-spreaden och spreaden mellan

den implicita rantan i valutaswapar i US-dollar och amerikanska bankcertifikat med en

uppstélld linjar regressionsmodell fér perioden 1 augusti 2007-15 september 2008 (dia-
gram 4a), 16 september 2008-30 november 2008 (diagram 4b), och 1 december 2008-

30 juni 2009 (diagram 4c).
Diagram 4a. Perioden fére Lehman Brothers kollaps
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4. Kreditrisk
4.1 DEFINITIONER OCH HANDELSEUTVECKLING

En del av riskpremien pa den korta penningmarknaden utgors av kre-
ditrisk, for vilken vi anvdnder CDS-kontrakt som approximation. CDS-
kontrakt ar en kreditderivatprodukt som anvands som en forsakring mot
kreditrisk.” Diagram 5 visar hur kreditriskmattet har utvecklats pa de
svenska, amerikanska och europeiska marknaderna frén januari 2007
fram till juni 2009.

Diagram 5. Internationella CDS-spreadar

Diagrammet visar CDS-spreadarnas utveckling fran januari 2007 till juni 2009 fér Sverige,
euroomrddet och USA. For Sverige anvinds ett genomsnitt av CDS:er for de fyra storsta
bankerna, fér euroomradet iTraxx Finance-indexet och fér USA CDX-indexet.

Réntepunkter

300

250 H

Lehman __
Brothers

0 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
jan  mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep  nov ‘jan mar maj
2007 2008 2009
— Sverige (genomsnitt CDS) USA (CDX) —— Euroomradet (iTraxx Finance)

CDS-spreadarna uppvisar liknande ménster som premierna pa penning-
marknaden. Nivderna lag stabilt p& omkring tio rantepunkter pd den
svenska marknaden och pa omkring 30 rantepunkter pa de europeiska
och amerikanska marknaderna innan den finansiella turbulensen brot ut
i juli 2007 (se panel A i tabell 3). Darefter férdubblades CDS-spreaden i
Sverige, medan den mer &n férdubblades i Europa och USA. Den svenska
CDS-spreaden har hallit sig pa en lagre niva an spreadarna pa andra
marknader under storre delen av krisen. Detta motsdger till viss del slut-
satserna i IMF (2009), enligt vilka CDS-spreadarna 6kade mer i mindre
ekonomier &n i stérre ekonomier under krisen. Forst under varen 2009
blev den svenska CDS-spreaden hogre dn den i euroomradet. Den ame-

7" Det sker genom ett bilateralt kontrakt varigenom képaren betalar en fast premie till séljaren fér skydd under
en period. Om en pa férhand angiven kredithindelse intraffar betalar saljaren en kompensation till den som
har kopt skyddet. En nackdel med detta matt ar att CDS-premien avser en kombination av konkursrisken
och den kompensation som investerare kraver for att bara denna risk, i stéllet fér bara konkursrisken.
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rikanska marknaden hade den stdrsta genomsnittliga spreaden under
krisen, 186 rantepunkter.

TABELL 3. CDS-SPREADAR

Panel A visar ssmmanfattande statistik dver CDS-spreadarna i Sverige, euroomradet och USA
under de tva perioderna. Panel B visar sammanfattande statistik 6ver CDS-spreadarna for de
fyra storsta svenska bankerna: Swedbank, SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken (SHB).
Den forsta perioden ar perioden fore krisen fran januari 2006 till slutet av juli 2007, medan den
andra perioden stracker sig fran augusti 2007 till slutet av juni 2009. Den sammanfattande sta-
tistiken ar angiven i rantepunkter. Statistiskt signifikanta hogre medelvarden och medianer pa
1-procentsnivan under krisperioden (jamfort med perioden fore krisen) markeras med *.

Sverige Euroomradet USA

Panel A: Internationella CDS-spreadar
Period fére krisen (jan 06-jul 07)
Medelvirde 8,9 28,0 38,7
Median 9,5 27,4 37,9
Standardavvikelse 21 55 5,8
Minimum 5,8 20,2 28,9
Maximum 21,3 66,3 78,2
Krisperiod (aug 07—jun 09)
Medelvarde 148,8* 146,7* 186,1*
Median 149,6* 152,1* 188,6*
Standardavvikelse 37,9 31,4 38,9
Minimum 78,8 92,0 120,5
Maximum 226,7 216,9 279,7

Swedbank SEB Nordea SHB
Panel B: Svenska CDS-spreadar
Period fére krisen (jan 06-jul 07)
Medelvirde 8,6 8,0 7.2 11,4
Median 9,8 8,6 7,8 11,3
Standardavvikelse 2,8 2,6 1,8 21
Minimum 4,8 4,4 5,0 7,7
Maximum 19,5 19,5 171 29,9
Krisperiod (aug 07-jun 09)
Medelvarde 214,7% 160,0* 112,7* 100,5*
Median 210,0* 165,0* 116,9*% 103,4*
Standardavvikelse 65,4 41,2 26,7 23,4
Minimum 100,0 100,0 57,0 52,5
Maximum 362,0 2483 161,1 146,0

Den uppmétta kreditrisken i euroomradet steg betydligt i slutet av febru-
ari 2008. En bidragande faktor var handelseutvecklingen kring Northern
Rock som togs 6ver av den brittiska staten den 18 februari 2008. Den
amerikanska CDS-spreaden 6kade mest den 15 september 2008, samma
dag som Lehman Brothers gick i konkurs, da dkningen uppgick till 43 ran-
tepunkter jamfort med féregdende handelsdag.

CDS-spreadarna for de fyra storsta svenska bankerna, vilka redovisas
i diagram 6, uppvisade inga storre skillnader sinsemellan under perioden
fore krisen. Under krisperioden 6kade dock CDS-spreadarna fér Swed-
bank och SEB mer dn for de andra tva bankerna. Forklaringen kan vara att
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Diagram 6. CDS-spreadar for svenska banker
Diagrammet visar CDS-spreadarnas utveckling fran januari 2007 till juni 2009 for de
fyra storsta svenska bankerna: Swedbank, SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken
(SHB).
Rantepunkter
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Swedbank och SEB har en storre exponering mot utlandet, sarskilt Balti-
kum (se Sveriges riksbank (2008b)).

4.2 SYSTEMATISK RISK

For att illustrera hur korrelationerna utvecklas éver tiden har berdkningar
gjorts med hjdlp av ett rullande fonster om tre manader.

Diagram 7 visar den genomsnittliga korrelationen mellan CDS-
spreadarna pé den svenska marknaden. | augusti 2007, da krisen borjade,
okade korrelationerna mellan bankerna snabbt till 0,9 och lag kvar pa hog
nivd under resten av perioden. Trots att till exempel Svenska Handelsban-
ken och Swedbank kan ha mycket olika riskexponeringar har deras CDS-
spreadar alltsa tenderat att konvergera i hog grad under finanskrisen.

Monstret &r lite annorlunda nér det géller den tidsvarierande kor-
relationen mellan kreditrisken i Sverige och pa andra marknader (se dia-
gram 8). Denna korrelation 6kade betydligt i augusti 2007. Korrelationen
med den amerikanska marknaden minskade emellertid i bérjan av 2008,
dven om den var fortsatt hog i forhéllande till euroomradet. Till skillnad
fran korrelationen mellan svenska bankers CDS-spreadar minskade korre-
lationen med utldndska marknader snabbt i slutet av 2008 och blev under
en kort period till och med negativ. Den 6kade dérefter aterigen under
varen 2009.
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Diagram 7. Korrelationer skattade med ett rullande fonster om tre manader: Svenska
CDS-spreadar
Diagrammet visar den genomsnittliga korrelationen éver tiden mellan de fyra storsta
svenska bankerna (Swedbank, SEB, Nordea och Svenska Handelsbanken). Tidsperioden
|6per fran januari 2007 till juni 2009 och analysen har gjorts med hjélp av ett rullande
fonster om tre manader.
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Diagram 8. Korrelationer skattade med ett rullande fonster om tre manader:
Internationella CDS-spreadar

Diagrammet visar genomsnittliga korrelationer mellan CDS-spreaden i Sverige och CDS-
spreadar i euroomradet respektive USA. Tidsperioden l6per fran januari 2007 till juni 2009.
For euroomradet anvidnds iTraxx Finance-indexet, for USA anvdnds CDX-indexet och for
Sverige anvands den genomsnittliga CDS-spreaden for de fyra storsta svenska bankerna.
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5. I vilken utstrdckning bestar riskpremien pa den
korta penningmarknaden av kreditrisk?

Eftersom erfarenheterna av tidigare finansiella kriser ger stod for att

det finns en koppling mellan finansiell instabilitet och kreditrisk (se till
exempel Herring (1999)), vill vi i detta avsnitt underséka om den del av
riskpremien som utgors av kreditrisken har 6kat. Vi delar darfér in pen-
ningmarknadens riskpremie i tva delar: en som ar knuten till kreditrisk och
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en som ar knuten till likviditet (bdde marknadslikviditet och bankspecifik
likviditet).

Det ar viktigt att forstd vad penningmarknadens riskpremie bestar av
och hur dess sammansattning paverkades under krisen, eftersom denna
spread far effekter pa realekonomin genom till exempel de rérliga lan som
ar knutna till den (daribland bolan). Ju storre kunskaper vi har om riskpre-
mien och de faktorer som péaverkar den under en finanskris, desto lattare
blir det att genomféra relevanta policydtgarder for att minska spreaden.
Denna enkla dekomponering av spreaden har gjorts med samma metod
som anvéands av Bank of England (2007) och illustreras i ruta 2.

5.1 METOD

Metoden gar ut pd att fran CDS-priser, utifran vissa antaganden, hérleda

en "rimlig" kreditriskrelaterad spread for uppléning pa interbankmarkna-

den. Aterstoden av Stibor-OIS-spreaden efter avdrag for kreditpremien ar
likviditetspremien.

Penningmarknadens riskpremie — kreditpremie = likviditetspremie

Det finns en rad antaganden och begransningar knutna till denna metod.
Det &r for det forsta osannolikt att kredit- och likviditetspremierna &r helt
oberoende av varandra. Lag likviditet och dadrigenom samre mojligheter
for banker att lana pa interbankmarknaden kan paverka den forvantade
konkurssannolikheten. For det andra antas investerare vara riskneutrala.
En riskneutral investerare kraver ingen extra avkastning for att ta pa sig
risk, utan baserar sitt beslut enbart pa den forvantade avkastningen (och
inte risken).

Som proxy for kreditpremien i penningmarknadens riskpremie anvan-
der vi de CDS-priser som beskrevs i féregdende avsnitt. CDS-priserna
speglar i princip foérvantad konkurssannolikhet f6r banken i fraga, férlust-
grad vid fallissemang och en viss kompensation for osdkerheten nér det
géller dessa faktorer. Likviditetseffekter pd CDS-marknaden beaktas inte.
For att faststélla kreditpremien maste man gora ett antagande om &tervin-
ningsgraden. Bank of England (2007) anvénder en atervinningsgrad pa
40 procent med argumentet att det ar det tal som saljare av skydd anvén-
der i sina berdkningar av CDS-priser. Samma atervinningsgrad anvédnds
darfor har.
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Ruta 2: Dekomponering av riskpremien

Den férvdntade konkurssannolikheten fér den underliggande sakerheten kan hérle-
das fran CDS-priserna givet ett antagande om att de pa ett korrekt satt aterspeglar
den férvantade konkurssannolikheten (no-arbitrage). Metoden kan illustreras med
ett enkelt exempel:

Anta att ett ettarigt CDS-kontrakt ingds med en viss bank och att hela CDS-
premien (p) betalas direkt. Lat den férvantade konkurssannolikheten vara pd och
atervinningsgraden rr. Képaren av skyddet betalar premien p och hans férvantade
avkastning blir (1-rr)*pd. Nar tva parter ingdr ett CDS-kontrakt faststalls CDS-pre-

mien sa att swaptransaktionens férvantade varde blir noll, dvs.
p =-rr)*pd

Givet en viss atervinningsgrad ar det alltsa mojligt att berdkna den férvantade
konkurssannolikheten. Denna forvantade konkurssannolikhet kan anvandas for att
uppskatta den kreditspread (6ver den riskfria rantan) som innebar att en riskneutral
investerare lika gdrna placerar pengar i en riskfri obligation som pa ett bankkonto

som medfor en viss kreditrisk.

5.2 RESULTAT AV DEKOMPONERING

Diagram 9 visar resultatet av dekomponeringen av riskpremien pa den
svenska marknaden i en kreditpremie och en likviditetspremie.

Det framgar av diagram 9 att bade likviditets- och kreditpremien lag pa
relativt Idga och stabila nivaer fram till augusti 2007. Kreditpremien steg
darefter ndgot under augusti 2007, men den storsta dkningen i den totala
riskpremien berodde pa likviditetspremien. Likviditetspremien lag bakom
merparten av den stora 6kning i den totala riskpremien som dgde rum
under perioden omedelbart fore och direkt efter Lehman Brothers konkurs
i mitten av september 2008. Efter Lehman Brothers steg den totala risk-
premien omedelbart frdn omkring 20 réntepunkter till 130 rdntepunkter,
vilket var en 6kning med mer dn 500 procent. Dessa resultat 6verens-
stdmmer med den analys som har gjorts av Michaud and Upper (2008),
vars resultat tyder pd att kreditfaktorer bara utgjorde en mindre andel av
spreaden under augusti och september 2007.

[ borjan av 2009 férdndrades emellertid férhdllandet mellan riskpre-
miens tvd komponenter. Under 2009 steg kreditriskpremien, medan likvi-
ditetspremien sjonk i snabb takt. Foljden blev att merparten av den totala
premien utgjordes av kreditrisk under forsta hélften av 2009. Detta tyder
pé att krisen snabbt utvecklades fran att ha varit en likviditetskris till att
drabba realekonomin och dérmed fa kreditrisken att stiga.

Resultaten visar hur viktigt det ar att forsta vilka faktorer som driver
spreaden for att kunna vidta korrekta policydtgérder. Nar riskpremien i
forsta hand péverkas av likviditetsrisken bor policyatgéarderna inriktas pa
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Diagram 9. Indikativ dekomponering av riskpremien

Diagrammet visar en indikativ dekomponering av den svenska riskpremien i en kredit-
premie (blatt omrade) och en likviditetspremie (gratt omrade) under perioden januari
2007 till juni 2009.
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att 6ka likviditeten i det finansiella systemet. Nar den daremot paverkas
mest av kreditrisken bor policydtgarderna inriktas pa att 6ka kapitalbuf-
ferten i bankerna och tillgangen till krediter i ekonomin. Resultaten visar
ocksd att det under en kris kan ske en férandring ndr det galler vilken
faktor som utévar storst inflytande pa riskpremien, vilket understryker
vikten av att beslutsfattare gér I6pande analyser under kriser. Aven om
modellen och analysen kan vara ndgot férenklade ger de en tydlig bild av
de allmédnna trenderna nér det géller riskfaktorer och kan darfor anvandas

som stdd for policybeslut.

6. Slutsatser

I denna artikel diskuteras riskpremien pa den korta svenska penningmark-
naden under perioden frdn januari 2006 fram till slutet av juni 2009. Aven
om den nuvarande krisen borjade i USA har den fatt en global utbred-
ning. Som framgar av slutsatserna i denna artikel ar systematisk risk darfor
en central faktor i den nuvarande finansiella krisen.

Slutsatserna visar att riskpremierna har haft en turbulent utveckling
sedan juli 2007. Den mest anmarkningsvarda handelsen under krisen hit-
tills intraffade i september 2008 d& Lehman Brothers kollapsade, vilket
urholkade fértroendet bland investerarna. Trots att svenska banker inte
har haft stora exponeringar mot den amerikanska subprimemarknaden
har utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna haft ett stort
inflytande pa den svenska premien. Under de mest turbulenta perioderna
okade korrelationen mellan riskpremien pa den svenska penningmark-
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naden och den amerikanska marknaden och euroomrédet till dver 0,9.
Det &r av stort intresse for svenska beslutsfattare att forstd i vilken grad
Sverige paverkas av systematisk risk under en finansiell kris for att man
ska kunna vidta atgarder som minskar marknadsrisken och dess effekter.
Det faktum att premier som under normala marknadsférhéllanden styrs
av olika faktorer snabbt borjade styras av samma faktor nér krisen brot ut
pekar ocksd pa vikten av att beslutsfattare tar hansyn till de forvantade
effekterna av systematisk risk.

| analysen undersoktes ocksa spridningseffekterna fran de europeiska
och amerikanska marknaderna. Var slutsats ar att den amerikanska risk-
premien har haft ett betydande inflytande pa riskpremien pa den svenska
penningmarknaden. En sarskild transmissionskanal for oron pa den ame-
rikanska penningmarknaden till den svenska marknaden var bristen pa
likviditet i US-dollar pa interbankmarknaderna.

| den sista delen av analysen delades riskpremien upp i en kreditpre-
mie och en likviditetspremie. Resultatet visar att riskpremien under krisens
forsta skede, som omfattar Lehman Brothers kollaps, i forsta hand paver-
kades av likviditetsrisken. Under 2009 kom den ddremot att paverkas
mest av kreditrisken. Var tolkning &r att detta beror pa att denna kris, som
boérjade som en ren finansiell kris, senare spred sig till realekonomin och
darfor ledde till en hogre kreditrisk. Detta har viktiga policyimplikationer.
Om riskpremien i férsta hand paverkas av likviditetsrisken bor policyat-
gdrderna inriktas pd att 6ka likviditeten i det finansiella systemet. Om den
daremot paverkas mest av kreditrisken bor policydtgarderna inriktas pa att
oka kapitalbufferten i banker och tillgangen till krediter i ekonomin. Resul-
taten visar ocksa att det under en kris kan ske en férandring nar det géller
vilken faktor som utévar storst inflytande pa riskpremien, vilket understry-
ker vikten av att beslutsfattare gor lopande analyser under kriser.
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B Prognosmakares fdrmaga
— vad brukar vi utvardera
och vad vill vi utvardera?

AV MICHAEL K. ANDERSSON OCH TED ARANKI"

Forfattarna ar verksamma pa Riksbankens avdelning for penningpolitik.

I denna artikel foresldr vi en metod fér att jamféra olika prognosmakares
férmadga. Ett problem vid prognosjdmférelser &r att prognoserna gérs vid
olika tidpunkter. Detta innebdr att prognoserna baseras pa olika mangd
information. Ju ndrmare utfallstillfdllet man kommer f6r den variabel
som prognostiseras, desto mer information har prognosmakaren om hur
variabeln har utvecklats. En jdmférelse av prognosernas tréffsdkerhet bér
dérfér korrigera fér skillnader i tillgdnglig information. Vi hanterar detta
genom att skatta prognosmakarnas férmdga och effekten av informa-
tionsmdngden simultant.

Den féreslagna jamforelsemetoden appliceras pa ett datamaterial
som omfattar tio svenska prognosmakare. Data tdcker perioden 1999-
2008. Vi presenterar betydelsen av informationsméngden och de olika
prognosmakarnas férmdga for hela perioden och fér ett specifikt ar, ndm-
ligen 2008, vilket dr det senaste heldr vi har utfall fér.

Vad brukar vi utvardera och vad vill vi utvardera?

Inom idrottsvérlden géller det att vinna, och den som vinner sags vara
den bdste. Men &r det sant att den som vinner alltid &r bast (eller att den
som &r bast alltid vinner)? Ibland ar det sant; en hundrametersiépare som
klyver mallinjen forst vinner, och om forutsattningarna har varit rattvisa
ar det ocksa rimligt att prata om att denne ocksa ar bast." Men det finns
sporter dar utrustningen dr viktig for resultatet — kanske till och med
viktigare an utovaren sjdlv. En sddan sport ar bilvarldens Formel 1. Man
brukar sdga att Michael Schumacher &r den béaste féraren genom tiderna,

Vi vill tacka Stefan Palmqyist, Lars E.O. Svensson och Joanna Gerwin for forslag och synpunkter pa tidigare
utkast. Vi vill dessutom tacka ekonomer pa Konjunkturinstitutet for att de delat med sig av datauppagifter.
Alla eventuella fel och brister i artikeln &r dock vért eget ansvar.

T Med tanke pa den alltmer frekventa férekomsten av skador och dopning i idrotten kan man dock ifréga-
sitta om det alltid ar den baste som vunnit.
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men det kan ju faktiskt lika gdrna vara sa att det ar bilen som Schumacher
korde (Ferrari) som var den bdsta bilen genom tiderna.

Motsvarande kan sdgas om prognosmakare. Kan man vara séker pa
att den som rankas hogst i en traditionell statistisk utvardering ocksa ar
den béste? Eller kan det méjligtvis vara sd att just den prognosmakaren
publicerar sina rapporter vid ett senare tillfdlle 4n alla andra och saledes
har ett informationsévertag? Det dr darmed inte sjalvklart att den som har
bast traffsdkerhet enligt en (standardmaéssig) utvardering ocksa har bast
forméga att goéra prognoser.

Prognosutvdrderingar dr viktiga

Prognoser ar en farskvara. De &r intressanta vid publiceringstillfallet, men
ersdtts relativt snart av nya. Det dr emellertid viktigt att ibland studera
tidigare publicerade prognoser, inte minst da viktiga ekonomiska och
politiska beslut ofta baseras pé dessa. En vanlig utvdrdering av en prog-
nosmakares traffsakerhet gérs med hjélp av genomsnittliga prognosfel,
det vill sdga utifran berdkningen av hur mycket prognoserna i genomsnitt
avvikit frdn utfallet. Eftersom ekonomin standigt paverkas av olika han-
delser som &r svdra att forutsdga varierar traffsakerheten i prognoserna.
Ett stort prognosfel kan till exempel bero péd en stérning som inte gick att
férutse. En utvdrdering av enskilda ar ger darfor enbart begrénsad infor-
mation om prognosmakarens traffsakerhet. Det &r sdledes informativt att
dven jamfora precisionen mellan olika prognosmakare och helst 6ver en
langre tidsperiod.

Sveriges riksbank, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet
utvérderar regelbundet sina prognoser och jamfor dessa med andra insti-
tutioner.2 Dessutom har exempelvis Blix m.fl. (2001), Bergvall (2005)
och Andersson m.fl. (2007) publicerat mer detaljerade utvarderingar av
svenska prognosmakare. Bland internationella studier dver paneler av
prognosmakare dterfinns Bauer m.fl. (2003) som utvarderar deltagarna i
Blue Chip-panelen bland amerikanska prognosmakare. Goh och Lawrence
(2006) jamfor precisionen och rangordningen hos nagra nyzeelandska
prognosmakare.

2 Sveriges riksbank publicerar arligen en prognosutvérdering i "Underlag for utvardering av penningpolitiken
i Sverige”. Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet redovisar en motsvarande utvérdering i varpropo-
sitionen respektive den férsta konjunkturrapporten "Konjunkturlaget” varje ar.
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Prognosjamforelser kan vara missvisande

Prognosutvérderingar bygger pd analyser av de observerade prog-
nosfelen.? Det 4r vanligt att det genomsnittliga prognosfelet och det
genomsnittliga kvadrerade prognosfelet (eller medelabsolutbeloppet av
prognosfelet) anvands for att studera tréffsdkerheten i prognoser. Det
genomsnittliga prognosfelet visar om det finns ett systematiskt nivafel
(bias) i prognoserna medan medelkvadratfelet sammanfattar bias och
spridningen i prognosfelen. Dessa matt kan anvéndas foér att jamféra
olika prognosmakares traffsakerhet, och det ar dnskvart att de berdknade
matten visar sa sma varden som mojligt. Prognoser som alltid traffar ratt
har ingen bias och deras medelkvadratfel &r lika med noll.

Prognosjamforelser baserade pd dessa statistiska matt ar tillrackliga
om de jamfoérda prognoserna dr gjorda vid samma tidpunkt, och ddarmed
baserade pd samma informationsmangd. Men eftersom olika prognosma-
kare publicerar sina prognoser vid olika tidpunkter, vilket i praktiken inne-
bér att prognosmakarna har olika stor informationsmangd (i form av till
exempel utfall, indikatorer och 6vriga aktérers prognoser) nér de gor sina
prognoser, sd dr det inte helt rattvisande att jamféra prognosfelen rakt
av. En prognosmakare som systematiskt publicerar sina prognoser efter
alla andra férvdntas i genomsnitt ha en battre traffsakerhet dn de évriga
prognosmakarna.

Vad &r det vi vill utvardera?

En berattigad fraga som uppstar vid jamforelser av olika prognosmakare
dr om det ar prognosmakarnas traffsdkerhet som ar det mest intressanta
att studera. Eller ar det i sjdlva verket deras férméga att gora prognoser
som man vill komma at? Vanligen jamfors traffsakerheten trots att det ar
férmagan som diskuteras.

Om det da &r formédgan som dr det intressanta, hur separerar man
formagan fran andra faktorer som paverkar traffsakerheten? Detta ar inte
helt uppenbart. Man kan till exempel dra en parallell till idrottsvarden dar
man ofta tdvlar och jamfors. Michael Schumacher anses av manga vara
giganten inom Formel 1 d& han &r historiens mest bekransade forare.
Men har Schumacher blivit sa framgangsrik pa grund av att han varit den
skickligaste foraren eller kan det bero pa att han kort en béttre bil?# | For-
mel 1 récker det (férmodligen) inte att vara den skickligaste féraren, det
behévs dven en mycket bra bil for att man ska kunna vara potentiell total-

3 Med prognosfel avses skillnaden mellan ett utfall och en prognos. Felet for en prognos som gérs vid tid-
punkt t och avser ett utfall fér en variabel vid tidpunkt 7 definieras som pf(717) = utfall(7) — prognos(T17).

4 Nu &r det antagligen vinsten (kombinationen av férarens skicklighet och bilens prestanda) som &r det mest
intressanta i Formel 1.
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segrare. Under 2000-talet var Kimi Rdikkonen en av Schumachers framste
utmanare. Aren 2002-2006 slutade Schumacher 1, 1, 1, 3 och 2 och
Réikkonen 6, 2, 7, 2, 5. Raikkonen lyckades alltsa placera sig fore Schu-
macher i totalserien endast vid ett av dessa ar, ndmligen 2005. Ar det d&
rattvist att sdga att Schumacher var en béttre forare dn Rédikkdnen under
hela perioden?® Vi vet att Schumacher under dessa ar korde for Ferrari
medan Riikkénen korde for McLaren-Mercedes. Ar det d& helt stillt utom
tvivel att Schumacher var den béttre féraren eller kan det ha varit sd att
Ferraribilarna var battre 4n Mercedesbilarna?

| exemplet ovan gar det inte att identifiera hur mycket av presta-
tionen som beror pé féraren och hur mycket som beror pa bilen. Fér att
gora det mojligt att utse den skickligaste foraren skulle de bada férarna
ha behovt "bytt” bilar med varandra (gédrna med hjélp av slumpmassiga
dragningar). Ett annat satt att identifiera forarens skicklighet vore att lata
en tredje forare kora ©msom Ferrari, dmsom Mercedes. Detta skulle ge en
objektiv jamforelse mellan bilarna och déarefter skulle forarnas skicklighet
kunna identifieras givet bilarnas prestanda.

Vid jamforelser mellan prognosmakare hander det att den som gor
utvérderingen anger nar de prognoser som jamfors dr gjorda. Konjunktur-
institutet relaterar publiceringstidpunkten for respektive prognosmakares
rapport till tidpunkten for publicering av sin egen rapport. Detta ar dock
endast detsamma som att sdga att Schumacher vann och att han kdrde
en Ferrari.

| denna artikel foreslar vi en metod som tar hansyn till att prog-
nosmakare har olika mycket information nar de gor sina prognoser. Vi
anvander oss av skillnaden mellan publiceringstillféllet och utfallstillfallet
(i manader) som en approximation av vardet pa den tillgédngliga informa-
tionsmangden. Metoden bygger pad en modell dar informationsméangdens
betydelse och prognosmakarens forméga skattas samtidigt. Till skillnad
fran Formel 1-exemplet har vi tillrackligt med variation i datamaterialet
for att separera effekten av tillgénglig information fran prognosmakarens
férméga.

Ett satt att beakta informationsmangdens betydelse

Anta att £(h), &r en prognos som prognosmakare i gor for variabel x, vid
tidpunkt # och som publiceras » médnader innan utfallet av variabel x ar
kant. Detta innebdr att prognosmakare i har information fram till och med
tidpunkt 7 for att gora sin prognos. Det absoluta prognosfelet, som &r

5 Vikan inte forkasta att de bada férarna var lika bra med hjélp av ett s kallat teckentest.
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skillnaden mellan utfallet fér tidpunkt T (x,) och prognosen vid tidpunkt 7 i
absoluta tal, kan skrivas enligt féljande

M g, =|x,—%(h), |

Vi modellerar det absoluta prognosfelet med hjélp av avstandet till utfall
och respektive prognosmakares férmaga att géra prognoser enligt fol-
jande generella specifikation

?2) g, = o4h, + 0LhE+ okl + .+ A + e,

dar h, ar en horisontvariabel som approximerar den information som finns
tillganglig fram till och med publiceringstillfallet 7. Koefficienterna framfér
horisontvariabeln (e, o, och o) méter marginaleffekten pa det absoluta
prognosfelet av att dka horisonten med en manad. Variablerna A2 och 7}
inkluderas i modellen for att ge den funktionsform som bast kan efterlikna
relationen mellan det absoluta prognosfelet och tillganglig information.®”
Parametern y, beskriver prognosmakare i:s genomsnittliga férmédga (och
kallas i litteraturen fér individspecifik effekt) medan 4, hanterar att olika

ar ar olika svara att prognostisera. Denna storhet brukar kallas tidsspecifik
effekt och dr gemensam for alla prognosmakare, men varierar dver tid.
Modellens residual, ¢, ar en felterm som antas vara slumpmassigt forde-
lad med medelvérde noll och konstant varians.

Prognoser fran tio olika institutioner

Analysen i denna studie dr baserad pé data som insamlats av Konjunk-
turinstitutet.2 Prognosjamforelsen innefattar tio prognosinstitut och deras
heldrsprognoser for BNP-tillvaxten, KPI och andelen arbetslosa for perio-
den 1999-2008. BNP och KPI médts som arsgenomsnitt av arlig procentu-
ell férandring och arbetsloshet som drsgenomsnitt av andelen arbetslosa (i
relation till arbetskraftens storlek).

For att utvardera respektive prognosmakares tréffsdkerhet studerar vi
prognoser som gjordes upp till tva &r innan utfallet publiceras. Detta ger
en maximal horisont pad 24 méanader.®

¢ En beskrivning av hur prognosfelet i genomsnitt kan approximeras med hjalp av prognoshorisonten ges i
Appendix.

7 N&r modellen skattas utgdr vi fran ekvation (2) och later data bestimma vilka trendkomponenter som slut-
ligen ska ingd i specifikationen, det vill séga vi testar om o, o, och o individuellt &r statistiskt skilda frén-
noll.

&  Konjunkturinstitutets data técker perioden 1994-2007 och vi har sjilva kompletterat dataméngden med
uppgifterna fér 2008.

9 Prognoser gjorda ret efter utvirderingséret exkluderas frén undersokningen eftersom datamaterialet inte
omfattar dessa.
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Figur 1 sammanfattar hur samtliga prognosmakares absoluta prognos-
fel forhaller sig till horisonten. Vi kan notera att felen dr sma vid de korta
horisonterna (ndgra manader) och okar allteftersom avstandet till utfallet
oOkar. Detta &r inte forvanande. Ju narmare utfallstillfallet prognosen gors,
desto mer av det kommande utfallet &r kdnt (se dven Appendix for en
mer detaljerad beskrivning av utfallseffekten).

En vidare beskrivning av datamaterialet presenteras i tabell 1. Tabel-
len visar bland annat att antalet publicerade prognoser skiljer sig mellan
de olika prognosmakarna. Under den studerade perioden, 1999-2008,
har LO publicerat minst antal prognoser (37) och Konjunkturinstitutet
flest (81).

Den nedre delen av varje panel i tabell 1 visar det genomsnittliga
absoluta prognosfelet for respektive variabel. Standardavvikelsen i det
totala datamaterialet har delats upp dels mellan de olika prognosmakarna,
dels for varje prognosmakare for sig. Generellt varierar inte prognosfelen
sa mycket mellan prognosmakarna, medan variationen &r storre inom den
enskilde prognosmakarens uppsattning av prognosfel. Till exempel &r vari-
ationen, méatt som standardavvikelse, mellan de olika aktérernas genom-
snittliga prognosfel 0,08 vid prognos for BNP, medan respektive aktors
prognosfel vid samma prognos uppvisar en variation pa 0,85.1° Detta
visar pd att prognosmakare regelbundet reviderar sina prognoser, och att
prognoserna samtidigt inte skiljer sig avsevért mellan de olika aktérerna.
Enligt var tolkning innebdr detta att det féorekommer ett sa kallat flockbe-
teende bland de studerade prognosmakarna.™

Tabell 2 visar antalet prognoser som respektive prognosmakare publi-
cerat vid olika horisonter. Det finns en viss systematik i uppgifterna om
nér olika prognosmakare publicerar sina prognoser, och publiceringstillfal-
lena varierar mellan prognosmakare. Sista raden i tabellen visar de olika
prognosmakarnas medelhorisont. En jadmfdrelse av dessa medelhorisonter
ger en fingervisning om hur en korrigering av prognosfelen kan paverka
resultaten. Eftersom de flesta prognosmakarnas genomsnittliga horisont
ligger relativt ndra varandra férvéntas justeringarna av prognosfelen vara
Sma.

Medelhorisonten for hela datamaterialet &r 12,1 manader. Riksban-
kens medelhorisont pd 11,3 innebdr att Riksbanken i genomsnitt publice-
rar sina prognoser 0,8 manader (24-25 dagar) senare &n genomsnittet av
prognosmakarna. Detta medfor i sin tur att Riksbanken i genomsnitt har
tillgdng till mer information &n genomsnittet av évriga prognosmakare.

0 Notera att variationen mellan olika prognosmakare och variationen for varje prognosmakare inte summerar
till den totala variationen eftersom de tva standardavvikelserna inte beraknas runt samma medelvarde.

1 Att det férekommer flockbeteende bland prognosmakare &r vedertaget och inte speciellt anmarkningsvart.
Prognosmakare studerar ungefar samma information och de har tillgang till varandras prognoser och analy-
ser.
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En justering av prognosfelen med avseende pa informationsméangden bor
darmed 6ka Riksbankens prognosfel relativt de 6vriga prognosmakarna.
Det omvénda gller troligtvis for de prognosmakare som har en langre
medelhorisont &n den genomsnittliga (fér samtliga prognosmakare).

Eftersom olika prognosmakare publicerar sina prognoser vid skilda
tidpunkter inom och mellan aren, racker det inte med information om
respektive prognosmakares medelhorisont for att justera prognosfelen.
For att gora en rattvisande justering maste man anvédnda information om
avstand till utfall for samtliga prognoser.

Prognosmakarnas skattade férmdga

| detta avsnitt presenterar vi de skattade modellerna, diskuterar infor-
mationsméngdens betydelse och analyserar de olika prognosmakarnas
genomsnittliga prognosformaga. Vi skattar och jamfor formagan for hela
perioden 1999-2008 och enbart fér 2008. Det &r vanligt att prognosut-
vérderingar fokuserar pa enskilda ar. En sddan analys har ett visst varde,
men har karaktdren av en beskrivning. Fér att man ska kunna dra slutsat-
ser om den generella prognosférmdgan kravs darfor ett stérre urval av ar,
sarskilt da traffsakerheten kan variera kraftigt mellan aren.

MODELLEN KAN ANVANDAS FOR ATT SKATTA
PROGNOSFORMAGAN

Tabell 3 redovisar skattningsresultat som avser prognoserna fér BNP, KPI
respektive arbetsloshet. Vid varje skattning innehaller modellen en upp-
sattning av konstanta tidseffekter och individspecifika effekter (se ekva-
tion 2). Den skattade linjara delen av horisontvariabeln (k) ar positiv och
signifikant skild fran noll for var och en av de tre variablerna. Detta bety-
der, precis som forvantat, att ju langre fran utfallstillfallet prognosen &r
publicerad desto storre dr det genomsnittliga prognosfelet. Horisontvaria-
beln i kvadrat (4?), som tar hansyn till att prognosfelet kan ¢ka eller mins-
ka snabbare an linjrt, ar endast signifikant skild frdn noll fér BNP-skatt-
ningen.'? Den kubiska horisonttermen (/3) &r inte signifikant fér nagon av
specifikationerna.’ Sammantaget tyder skattningarna pa att den linjara
delen av horisontspecifikationen ar viktigast for att approximera effekten
av tillgdnglig information. Den marginella effekten pad prognosfelet av att
publicera prognoserna en manad tidigare ar 0,11-0,004h fér BNP, 0,036

2 Den linjér-kvadratiska horisonteffekten skiljer sig inte signifikant mellan de olika prognosmakarna enligt ett
variationstest.

3 Den kubiska trendtermen &r inkluderad for att medge en flexibel representation fér horisontens betydelse.
Mer om detta beskrivs i appendix till denna artikel.
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for KPI och 0,028 for arbetsloshet.™ Den marginella effekten for exem-
pelvis KPI betyder att det absoluta prognosfelet férvantas minska med
0,036 om en prognos publiceras en manad senare. Att den marginella
horisonteffekten for BNP ar en funktion av horisonten h beror pa att den
kvadratiska horisonttermen h? ingar i modellen for BNP-skattning.’®

Tidseffekterna ar starkt signifikanta for var och en av de tre variablerna
— vissa ar ar det svarare eller enklare att prognostisera variablernas utfall dn
andra ar."® Ett liknande test anvands for att undersoka skillnader i de olika
prognosmakarnas formaga. For bade KPI och arbetsloshet visar ett gemen-
samt F-test pa att det finns signifikanta skillnader mellan prognosmakarna
ndr det géller traffsdkerheten i prognoser for dessa variabler. Ddremot finner
vi inga signifikanta skillnader i deras formaga att gora prognoser for BNP.
Parvisa t-test visar emellertid pa skillnader mellan vissa prognosmakare.
Dessa tva test skiljer sig frdn varandra pd sa sétt att F-testet prévar om
ndgon prognosmakares precision avviker fran medelvardet for alla prog-
nosmakare, medan t-testet undersdker om tvé enskilda prognosmakare
har olika precision. Tabell 4 presenterar signifikanstest fér Riksbankens
prognosformaga i jamforelse med dvriga prognosmakare. Vi kommer att
diskutera resultaten av detta test senare i artikeln.

Det ar viktigt att horisontvariabeln och prognosférmdgan inte ar
starkt korrelerade med varandra, eftersom det da ar tveksamt om det
gdr att separera formdgan fran horisonteffekten. Vi finner inga allvarliga
tecken pé sddan multikollinearitet (beroende mellan de férklarande vari-
ablerna) i respektive specifikation.'” Vidare tyder modelldiagnostik pa att
specifikationerna fungerar val, vilket i sin tur innebér att modellerna kan
anvéndas for att analysera och jamféra de olika prognosmakarnas for-
maga.

Nedan presenterar vi den skattade prognosférmagan (justerat for
informationsmangden vid publiceringstillféllet) for respektive prognos-
makare ndr det géller prognoser for BNP, KPI och arbetsléshet. Panel (b)
och () i figurerna 2, 3 och 4 visar prognosférmégan for hela perioden
1999-2008 och for 2008 isolerat.'® | respektive figur redovisar vi den
skattade formdgan och det mer traditionella mattet medelabsolutfel
(MAF). Bada dessa matt anges som avvikelser fran samtliga prognosma-
kares genomsnittliga traffsdkerhet. En positiv stapel (varde >0) innebéar

4 De marginella effekterna berédknas som derivatan av det skattade sambandet ok, + o,h2 + ayh.

5 Jamfor horisonteffekten for BNP (panel (a) i figur 2) med motsvarande effekt fér KPI respektive arbetslos-
het (panel (a) i figur 3 respektive 4).

'€ Vianvander ett F-test med nollhypotesen att A, &r lika for alla &r mot alternativet att alla 4, inte &r lika, det
vill saga att utfallen for alla ar inte ar lika svara att prognostisera.

17 Fér detta andamal har vi anvint sa kallade variance inflation factors (VIF).

'8 Skattningen av u, i ekvation (2) anger prognosformagan under aren 1999-2008. For att vi ska kunna jam-
fora prognosprecisionen for enstaka ar behover vi i ekvation (2) inkludera en interaktionsterm som ar aktiv
endast for det aktuella aret.
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ett storre justerat prognosfel 4n genomsnittet av prognosmakarna och
darmed en sdmre prognosférmaga, medan en negativ stapel (vdrde <0)
innebér det omvanda. Som ett komplement till dessa figurer visar tabell 5
rangordningen av prognosmakarna, 1999-2008 respektive 2008, for de
tre undersékningsvariablerna.

| vart exempel fran Formel 1-vérlden hade Ferrari formodligen en
battre bil eftersom foretaget la ner mer resurser pa Formel 1 &n 6vriga
stall. Detsamma géller prognosmakare — de offentliga institutionerna
(Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och Riksbanken) har betydligt
storre prognosorganisationer dn vad exempelvis affarsbankerna har. Trots
att var metod inte hanterar resursaspekten, kan vdra resultat andd sdga
nagonting om denna.’

STORLEKEN SAKNAR BETYDELSE FOR ATT FORUTSE BNP

Bade Finansdepartementets och Riksbankens férmdga att géra BNP-prog-
noser framstar som relativt goda under hela urvalsperioden (se panel (b) i
figur 2 och tabell 5 for en rangordning mellan prognosmakare). Men dven
mindre aktérer som Nordea och Skandinaviska Enskilda Banken placerar
sig bland de med bést prognosférmaga. Det dr ddrmed inte sjalvklart att
de med stora resurser gor battre prognoser &n de med mindre resurser.

Handelns Utredningsinstitut, Svenska Handelsbanken, Svenskt
Naringsliv och Swedbank ar de prognosmakare som har ett storre justerat
prognosfel &n genomsnittet och darmed samre traffsédkerhet i sina BNP-
prognoser éver tid (1999-2008).

Panel (c) i figur 2 visar att prognosférmagan for ett enskilt ar, i det
hér fallet 2008, kan avvika en hel del fran den som skattats pa ett langre
stickprov. Exempelvis uppvisar Svenskt Naringsliv de mest tréffsakra prog-
noserna 2008. Sett 6ver hela tidsperioden placerar sig Svenskt Naringsliv
daremot bland prognosmakare med samre tréffsdkerhet 4n genomsnittet
(se panel (b) i samma figur).

DE STORA AKTORERNA HAR GJORT BAST KPI-PROGNOSER

Testresultaten visar att det 6ver tid finns systematiska skillnader mellan
olika prognosmakares formaga att férutse KPI. De stora myndigheterna
har gjort bast KPI-prognoser under perioden 1999-2008 (se rangordning

19 Vikan endast kommentera skillnader mellan "stérre” och "mindre” prognosmakare. Effekten av hur
mycket resurser en prognosmakare ldgger ned kan identifieras pa ett liknande satt som horisonteffekten
med hjdlp av bland annat antal anstéllda, utbildningsniva och I6nesumma. Detta ligger dock utanfér den
har studien.
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i tabell 5 och skattad formaga i panel (b) i figur 3). Dessa myndigheter
gjorde dven goda prognoser fér 2008.

MYNDIGHETERNAS FORMAGA ATT GORA
ARBETSLOSHETSPROGNOSER LIGGER NARA GENOMSNITTETS

De storre prognosmakarna har allmént sett gjort prognoser som nér det
géller precision placerar sig ndra genomsnittet for samtliga aktérer, med
undantag for Konjunkturinstitutet som haft bast formaga att prognos-
tisera arbetslésheten under perioden 1999-2008. De sdmsta arbetslos-
hetsprognoserna kommer fran arbetsmarknadsorganisationerna LO och
Svenskt Naringsliv.

Om Riksbankens prognoser

Vi har i den har artikeln framst velat beskriva var metod att utvardera
prognoser och jamfora prognoserna for tio svenska prognosmakare. Vi
har darfor forsokt att inte specifikt fokusera pa Riksbankens prognosfor-
maga. | detta avsnitt tar vi dock ett steg vidare och analyserar Riksban-
kens egna prognoser och jamfor dessa med de Gvriga prognosmakare.

| jmforelse med de &vriga prognosinstituten framstér Riksbankens
prognoser for BNP som relativt goda (se tabell 5 fér en rangordning mel-
lan prognosmakare). Enligt var rangordning har Riksbanken gjort nast
bésta BNP-prognoser sett dver hela perioden, men den kvantitativa skill-
naden mellan prognosmakarna med béast prognosprecision &r liten. Detta
framgér av punktskattningar som redovisas i panel (b) i figur 2. Parvisa
signifikanstest mellan Riksbanken och 6évriga prognosmakare tyder pa
att Riksbanken 6ver tid har varit signifikant battre pa att férutse BNP &n
Handelns Utredningsinstitut, Svenska Handelsbanken, Svenskt Néringsliv
och Swedbank (se tabell 4). Ar 2008 var traffsakerheten i Riksbankens
prognoser for BNP-tillvaxten ocksé relativt god.

Riksbanken tillhér den grupp av prognosmakare som over tid har
gjort bast KPI-prognoser. Parvisa signifikanstest visar att Riksbankens
KPI-prognoser har varit signifikant béttre &n prognoserna frdn Handelns
Utredningsinstitut, Nordea, Svenska Handelsbanken och Svenskt Narings-
liv (se tabell 4). Riksbanken aterfinns bland de bésta prognosmakarna
for KPI dven under det enskilda dret 2008. Skillnaderna inom den grupp
av prognosmakare som uppvisar béttre traffsakerhet an genomsnittet ar
dock sma. Riksbankens traffsdkerhet for 2008 var signifikant battre &n
LO:s och Nordeas.

Riksbankens arbetsloshetsprognoser har varit endast marginellt
battre 4n genomsnittet éver tid. Ddremot har Riksbankens prognoser for
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2008 varit bland de mest tréaffsékra, och signifikant battre an Finansde-
partementets, Konjunkturinstitutets, LO:s och Svenskt Naringslivs. Dessa
prognosmakare tillhor den grupp av prognosmakare som har ett storre
justerat prognosfel &n genomsnittet det enskilda aret. Over den langre
tidsperioden finner vi emellertid ndgra statistiskt sékerstéllda skillnader:
Riksbankens prognoser har varit battre &n Nordeas och Svenska Handels-
bankens (se tabell 4).

RIKSBANKENS PROGNOSER STAR SIG VAL

Var berdkning av medelrangen visar att Riksbankens prognosprecision,
avseende de tre variablerna, har varit nést bast bland de undersdkta prog-
nosmakarna (se tabell 5). Medelrangen ar berdknad som medelvardet

av respektive prognosmakares rangordning for de enskilda variablerna
(BNP, KPI och arbetsldshet). Riksbanken rankas som nast bast fér BNP,
tredje bast for KPI och fjdrde bést for arbetsldshet. Saledes blir Riksban-
kens medelrang 3,0 (=(2+3+4)/3).2° En intressant observation ar att de
tre prognosmakarna med storst resurser aterfinns bland de fyra basta
enligt medelrangberdkningarna. Bast medelrang sett éver hela perioden
har Konjunkturinstitutet (2,7), medan sémst medelrang uppvisar Svenska
Handelsbanken (9,0).

Motsvarande medelrangsberdkning for 2008 visar att Riksbankens
prognosprecision sammantaget varit bast bland alla undersékta prognos-
makare. Riksbankens medelrang fér 2008 &r 3,0. Aven Svenska Handels-
banken uppvisar en medelrang om 3,0 och tredje mest precisa prognoser
gjordes av Handelns Utredningsinstitut och SEB, som bdda uppvisar en
medelrang pa 5,0. Sdmsta prognosmakare detta ar var Konjunkturinstitu-
tet med en medelrang pé 8,3.

En jamforelse mellan vart precisionsmatt och ett
traditionellt precisionsmatt

Vad ar vi egentligen intresserade av? Vill vi veta vem som vann eller vem
som var skickligast? Inom Formel 1 dr det forstas viktigast att vinna, och
vinsten brukar ofta medféra att foraren anses vara den baste (dven om
han férmodligen ocksd haft bast bil). Nar vi jAmfér prognosmakare ar
det daremot det senare vi soker — vi vill veta vem som é&r skickligast. Hit-
tills har vi anvant var metod for att jamfora formagan hos de undersokta

20 Medelrangen &r ett battre satt att aggregera variablerna &n att berdkna summan (eller medelvirdet) av
medelabsolutfelen for variablerna. Medelabsolutfelet kan inte jamféras mellan variabler eftersom olika vari-
abler ar olika svara att prognostisera. Medelrangen lider daremot inte av detta problem. Daremot beaktar
inte medelrangen hur stora skillnaderna &r mellan de olika aktérernas prognosférmaga.
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prognosmakarna. | detta avsnitt jamfor vi det precisionsmatt som vi
foreslar i denna studie (det vill sdga det métt som besvarar frdgan: vem
var skickligast?) med en standardmassig MAF-utvardering (som soker
svar pa fragan: vem vann?). Resultaten aterges i panel (b) respektive (c) i
figurerna 2, 3 och 4. Tabell 5 visar dessutom en jamforelse nér det galler
rangordningen mellan prognosmakarna.

Till skillnad fran en studie av medelabsolutfel visar vart precisionsmatt
att exempelvis Riksbanken &verlag far en sdémre plats i rankningen. Detta
beror pa att Riksbanken ofta publicerar sina prognoser senare i tiden an
de andra undersokta prognosmakarna. Den motsatta effekten finner vi for
Swedbank som i genomsnitt publicerar tidigt jamfért med andra. Swed-
bank rangordnas avsevart battre med denna metod jamfort med en utvar-
dering av medelabsolutfelet.

De empiriska resultaten visar ocksa att det spelar roll hur en utvér-
dering genomfoérs och att det 4r viktigt att beakta informationsméangdens
betydelse for en mer rattvisande jamforelse mellan olika prognosmakare.

Som en avslutande observation kan vi ndmna att Kimi Rdikkénen
bytte till Ferrari (Schumachers gamla stall) infor sdésongen 2007. Raikko-
nen vann hela Formel 1-serien det aret.

Sammanfattning

| denna artikel introducerar vi en metod for att jamfora olika prognosma-
kare med hénsyn till att de publicerar sina prognoser vid olika tidpunkter.
Metoden appliceras pa ett datamaterial som omfattar prognoser gjorda av
tio svenska prognosmakare. Metodens resultat, i form av rangordning av
prognosmakarna, kan avvika fran de resultat som ges av mer traditionella
statistiska utvarderingsmétt. Det &r alltsd av betydelse att korrigera for
skillnader i publiceringstillfallen nar man jamfor prognosmakare.
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Tabeller och figurer

| tabellerna och figurerna nedan betecknas de tio undersokta prognosmakarna enligt foljande:
FD - Finansdepartementet

HUI - Handelns Utredningsinstitut
KI — Konjunkturinstitutet,

LO - Landsorganisationen i Sverige
NORDEA

RB - Riksbanken

SEB — Skandinaviska Enskilda Banken
SHB - Svenska Handelsbanken

SN — Svenskt Néringsliv

SWED - Swedbank.
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TABELL 1:BESKRIVANDE STATISTIK FOR ABSOLUTA PROGNOSFEL

Antal Medel- Standard-
prognoser vérde avvikelse Min Max
Panel (a) BNP
FD 41 0,97 0,82 0 3,50
HUI 79 0,96 0,87 0 3,70
Kl 81 0,94 0,90 0 4,00
LO 37 0,98 0,85 0 3,20
NORDEA 73 0,93 0,75 0 3,00
RB 80 0,91 0,83 0 3,20
SEB 80 0,93 0,84 0 3,60
SHB 70 1,14 0,95 0 3,80
SN 73 1,02 0,84 0 3,20
SWED 42 1,12 0,95 0 3,30
Total variation N 656 0,98 0,86 0 4,00
Mellan n 10 0,08 0,91 1,14
Inom N/n 65,6 0,85 -0,16 4,05
Panel (b) KPI
FD 41 0,38 0,38 0 1,30
HUI 79 0,43 0,36 0 1,50
Kl 81 0,33 0,38 0 1,20
LO 37 0,43 0,41 0 1,40
NORDEA 73 0,50 0,52 0 2,10
RB 80 0,35 0,39 0 1,80
SEB 80 0,42 0,40 0 1,70
SHB 70 0,48 0,53 0 2,30
SN 73 0,51 0,46 0 1,80
SWED 42 0,45 0,45 0 1,70
Total variation N 656 0,43 0,43 0 2,30
Mellan n 10 0,06 0,33 0,51
Inom N/n 65,6 0,43 -0,08 2,25
Panel (c) Arbetsléshet

FD 41 0,38 0,35 0 1,20
HUI 79 0,35 0,31 0 1,80
Kl 81 0,32 0,31 0 1,20
LO 37 0,45 0,42 0 1,50
NORDEA 73 0,45 0,37 0 1,40
RB 78 0,35 0,34 0 1,60
SEB 80 0,33 0,29 0 1,20
SHB 70 0,47 0,44 0 1,90
SN 73 0,42 0,43 0 2,00
SWED 42 0,36 0,34 0 1,60
Total variation N 654 0,38 0,36 0 2,00
Mellan n 10 0,06 0,32 0,47
Inom N/n 65,4 0,36 -0,09 1,96

Anm. Den forsta raden i tabellen beskriver absolutfelen i de BNP-prognoser FD publicerat mellan 1999 och
2008. FD har gjort 41 prognoser och det absoluta felet har i genomsnitt varit 0,97, med en standaravvikelse pa
0,82. Det minsta absolutfelet som registrerats fér FD &r O och det storsta 3,50.

Totalt for hela datamaterialet har 656 prognoser av de tio prognosmakarna analyserats. Medelvérdet av alla
dessa BNP-prognosfel ar 0,98 och standardavvikelsen &r 0,86.

"Mellan" visar spridningen mellan de olika prognosmakarnas medelabsolutfel och "Inom" refererar till hur

respektive prognosmakares absolutfel avviker fran dennes medelabsolutfel. Nar det géller prognoserna fér BNP
uppvisar RB i genomsnitt de lagsta prognosfelet (0,91) och SHB det storsta (1,14), vilket ar de siffror som redo-
visas i kolumnerna "Min" och "Max" pa raden "Mellan" i panel (a).
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TABELL 2: ANTAL PROGNOSER UPPDELAT PA HORISONT (TID | MANADER TILL UTFALLSTILLFALLE)
OCH PROGNOSMAKARE

Horisont FD HUI Kl LO NORDEA RB SEB SHB SN SWED  Summa
1 1 10 6 8 2 4 8 1 40
2 3 1 7 1 8 3 1 24
3 2 2 5 1 10 1 28
4 8 1 6 1 5 5 5 33
5 10 2 3 5 4 5 6 35
6 1 1
7 10 9 9 2 7 3 40
8 7 10 6 23
9 8 5 1 3 3 1 3 2 1 27
10 2 5 9 6 7 2 7 1 39
11 1 4 3 3 3 1 23
12 1 6 5 7 19
13 10 5 8 3 7 1 36
14 4 1 7 1 4 1 26
15 3 2 4 1 10 1 28
16 7 3 1 5 6 6 5 33
17 10 2 3 4 3 5 5 32
18 0
19 10 9 1 10 1 6 3 40
20 7 10 7 24
21 8 5 2 3 2 3 1 24
22 2 5 10 6 8 1 42
23 1 5 2 6 1 23
24 5 5 6 16
Totalt 41 79 81 37 73 80 80 70 73 42 656
Medelhorisont 12,2 113 118 127 12,8 11,3 12,2 12,7 121 13,5 121

Anm. Horisont 1 innebdr att prognosen ar publicerad en méanad innan utfallet publiceras och Horisont 24 innebér att prognosen ar publice-
rad tvd ar innan utfallet ar kant. Uppgifterna i de 6vriga kolumnerna visar hur manga prognoser respektive institut gjort vid varje horisont.
Till exempel har FD gjort 1 prognos i december det aret prognosen avser under de ar som analyserats, och totalt har FD gjort 41 prognoser.
Alla prognosmakare har totalt publicerat 40 prognoser for det prognostiserade dret i december samma ar. Vidare kan det noteras att FD i
genomsnitt har publicerat sina prognoser 12,2 manader fore det prognostiserade arets slut. Motsvarande siffra for hela datamaterialet ar
12,1 manader. Kolumnen "Summa" visar att de 656 prognoserna fordelar sig relativt jamnt 6ver aret, med undantag for juni.
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TABELL 3: SKATTNINGSRESULTAT OCH MODELLDIAGNOSTIK

BNP KPI Arbetsloshet

Horisont 0,111 0,036 0,028

(10,3)™" (19,3)"" (16,8)"
Horisont? -0,002 - -

-5,7)"
Horisont? -——= -—— -——
Tidseffekter Ja™ Ja™" Ja™
Prognosmakareffekter Ja Ja" Ja"
Forklaringsgrad 0,88 0,73 0,74
Antal observationer 656 656 654

Anm. Den 6vre delen av tabellen redovisar skattade koefficienter fér horisontkomponenterna i ekvation (2). -
varden (baserade pa Whites robusta skattningar for standardfel) fér de skattade koefficienterna redovisas inom
parentes. * betyder att parametern, eller effekten, &r signifikant skild fran O pd enprocentnivan och " att den &r

statistiskt sakerstalld pa femprocentnivan.

TABELL 4: PARVISA SIGNIFIKANSTEST FOR RIKSBANKENS OCH OVRIGA PROGNOSMAKARES

FORMAGA
BNP KPI Arbetsloshet
Panel 1: 1999-2008
RB vs FD 0,47 0,53 0,42
RB vs HUI 0,05 0,02 0,48
RB vs KI 0,27 0,79 0,90
RBvs LO 0,38 0,29 0,14
RB vs NORDEA 0,59 0,03 0,06
RB vs SEB 0,47 0,20 0,88
RB vs SHB 0,02 0,08 0,02
RB vs SN 0,06 0,00 0,14
RB vs SWED 0,09 0,29 0,70
Panel 2: 2008

RB vs FD 0,37 0,41 0,01
RB vs HUI 0,15 0,35 0,70
RB vs Kl 0,04 0,19 0,03
RB vs LO 0,53 0,03 0,05
RB vs NORDEA 0,87 0,04 0,35
RB vs SEB 0,24 0,53 0,13
RB vs SHB 0,44 0,57 0,41
RB vs SN 0,90 0,12 0,02
RB vs SWED 0,18 0,37 0,31

Anm. Tabellen redovisar p-varden frdn ett test av nollhypotesen att Riksbankens formaga ar densamma som
den andra prognosmakarens formaga mot alternativet att Riksbankens férmaga ar battre. Ett p-varde som ar
lagre dn 0,1 (vid vald signifikansniva pa 10 procent) tyder pa att Riksbanken gjort mer precisa prognoser (se

siffror i fet stil).
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TABELL 5: RANGORDNING BASERAD PA PROGNOSFORMAGA OCH MAF, 1999—-2008 OCH

2008.
KPI Arbetsloshet Medelrang
Formaga  MAF Formdga  MAF  Formdga  MAF  Férmdga  MAF
Panel 1: 1999-2008
FD 4 6 2 3 6 6 4,0 5,0
HUI 7 5 8 5 5 3 6,7 4,3
Kl 6 4 1 1 1 1 2,7 2,0
LO 5 7 5 6 9 8 6,3 7,0
NORDEA 1 2 9 9 8 9 6,0 6,7
RB 2 1 3 2 4 4 3,0 2,3
SEB 3 3 6 4 2 2 3,7 3,0
SHB 10 10 7 8 10 10 9,0 9,3
SN 8 8 10 10 7 7 8,3 8,3
SWED 9 9 4 7 3 5 5,3 7,0
Panel 2: 2008

FD 6 4 4 2 9 5 6,3 3,7
HUI 9 8 5 5 1 2 5,0 5,0
Kl 10 10 7 6 8 6 8,3 7.3
LO 3 5 9 9 7 7 6,3 7,0
NORDEA 2 2 10 10 4 4 53 53
RB 4 3 3 1 2 1 3,0 1,7
SEB 7 7 2 4 6 8 5,0 6,3
SHB 5 6 1 3 3 3 3,0 4,0
SN 1 1 8 7 10 10 6,3 6,0
SWED 8 9 6 8 5 9 6,3 8,7

Anm. Férmdga &r en skattad individeffekt enligt ekvation (2) och MAF &r ett medelabsolutfel. Medelrangen
ar berdknad som medelvérdet av respektive prognosmakares rangordning for de tre variablerna BNP, KPI och

arbetsloshet. Rangordningarna baserade pa férmaga enligt var skattning och MAF ar separerade for att mojlig-

gora jamforelser mellan de bada utvarderingsansatserna. Jimférelsen &r uppdelad i 1999-2008 (panel 1) och

2008 (panel 2).
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Figur 1. Prognosfel (i absoluta tal) for olika prognoshorisonter, i procentenheter

BNP
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arbetsléshet i relation till prognoshorisonten. Punkter som ar morkare (och bredare) betyder

Anm. Figuren presenterar samtliga prognosmakares absoluta prognosfel fér BNP, KPI och
att det finns fler observationer dar.
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Figur 2. Skattningsresultat, BNP
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Anm. Panel (a) i figuren visar marginaleffekten av
prognoshorisonten. Panel (b) redovisar skattad formaga for
respektive prognosmakare for hela stickprovet och panel (c)
visar motsvarande storhet for 2008. Den skattade formagan
ar i figurerna justerad med den genomsnittliga formagan hos
samtliga prognosmakare. Nollinjen kan saledes tolkas som
den genomsnittliga formagan.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009

45



0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

0,12
0,08
0,04
0,00
-0,04
-0,08

-0,12

0,30
0,20
0,10
0,00
-0,10

-0,20

46

Figur 3. Skattningsresultat, KPI

5 (a) Horisonteffekt

.
/
s
g
"
/
/
—

(b) Skattad relativ féormaga och medelabsolutfel
1999-2008

> AN D D D
S Q\\) AN QS)‘X ¥ s c}g&
eO
B Formaga MAF

o (c) Skattad relativ formaga och medelabsolutfel 2008

1 1 1 1 1 1 1 1 1
\ N o) > Q I S
L v & E LS o) 8
éo
B Formaga MAF

Anm. Se anmaérkning till figur 2.
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Figur 4. Skattningsresultat, arbetsloshet
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Anm. Se anmdrkning till figur 2.
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Appendix: Informationsméangdens betydelse for
prognosfelet

Det ar enkelt att forsta att prognoser som ar gjorda vid en tidpunkt som
ligger ndra utfallstillfallet blir i genomsnitt mer traffsakra &n de som gjorts
tidigare.?' Den viktigaste orsaken till detta &r att fler "bestandsdelar” av
det drliga utfallet blir kinda med tiden. | detta appendix vill vi visa ett
exempel pa hur den arliga tillvaxttakten beror av kvartalsvisa tillvaxttakter.
Dessutom visar vi hur prognosens beroende av information om utfallet for
prognosvariabeln (och tidsaspekten pa detta) samt 6vrig information kan
anvéndas for att forbattra (den genomsnittliga) prognosprecisionen. Vi
kallar dessa tre effekter for utfallseffekten, egeneffekten respektive infor-
mationseffekten. Tillsammans ger samtliga effekter en uppfattning om hur
avstandet till utfall paverkar de forvantade prognosfelen.?

For att man ska kunna forstd hur den information som ryms i ett
kvartalsutfall paverkar precisionen i &rsprognoser inleder vi med att stu-
dera hur arsférandringar och kvartalsférandringar hanger ihop. Den arliga
procentuella férandringen i en variabel definieras som férandringen i vari-
abeln i férhallande till variabelns varde samma period aret innan. For en
variabel som méts pa kvartal®® géller att den arliga procentuella férand-
ringen under arets forsta kvartal kan delas upp i de fyra senaste kvartalens
procentuella férandring enligt

Yra = Vran _ Yr
Yra Yraa

-1

(A1)
Y % Yro14 % Vi3 % Yroi2 ~1

Yraa Vras Yoz Yran

]

dér y,,, dr nivan pd variabel y det g:te kvartalet ar 7. L&t nu g7, och g;..,
vara den arliga respektive den kvartalsvisa procentuella forandringen for
kvartal ¢ ar T. Ekvation (A1) kan da skrivas som

(A2)  1+gh, = (14gh ) x (I+gh, ) x (1+gh ) x (1+g} ).

21 Till exempel kan man ténka sig att det ar latt att géra en prognos fér genomsnittlig arbetsléshet (arbets-
l6shetens niva matt i procent av arbetskraften) under ett & om ménatliga utfall till och med november &r
kdnda. D& behéver man ju bara géra en prognos for december, och den prognosen kommer att fa en vikt
om /12, Berakningarna blir dock mer komplicerade for en variabel som méts i tillvéxttakter.

22 Vi kommer hér endast att diskutera forvantade, eller genomsnittliga, prognosfel. De faktiska prognosfelen
avviker i verkligheten fran de forvantade, bland annat déarfor att ekonomin utsatts foér (oférvantade) stor-
ningar.

2 Motsvarande bergkningar kan latt generaliseras till godtycklig datafrekvens.
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Den arliga procentuella forandringen under kvartalen 2, 3 och 4 berdknas
pd samma satt som ekvation (A2). Helarstillvaxten for &r 7, Ay, kan i

sa fall anges som genomsnittet av den arliga procentuella férandringen i
arets olika kvartal enligt

1 4
(A3) Ay, = ZZHg;‘-J, -1

g=1

Ekvation (A3) héller exakt for KPI s& som Statistiska centralbyrdan méater
det, och ekvationen héller approximativt fér BNP.2* Om vi anvdnder ekva-
tion (A2) i ekvation (A3) far vi féljande samband mellan kvartalstillvaxten
och helarstillvaxten

Ay, = %[(1 g (14 gy, K+ g (1 g
(Ad) (148, e+ gy, )+ g (148 )+
(1+gps (U giy U+ gp, 1+ g1 )+
(+gp, < (+gps (1 +gr, ) (1+g), )] -1.

Ekvation (A4) visar att helarstillvaxten &r en funktion av alla kvartalstill-
véxter fran kvartal 2 aret innan till det sista kvartalet for det ar beréak-
ningen galler. Ekvationen visar ocksa att de ingdende kvartalen véger olika
mycket i heldrstillvaxten. De olika vikterna redovisas i tabell A1.

TABELL A1: KVARTALENS RELATIVA BETYDELSE | HELARSBERAKNINGEN

Ar T-1 T

Kvartal 2 3 4 1 2 3 4
Vikt 1/16 2/16 3/16 4/16 3/16 2/16 1/16
Ackum 1/16 3/16 6/16 10/16 13/16 15/16 16/16

Anm. Tabellen visar hur stor vikt respektive kvartal har i heldrsberdkningen och hur stor andel av helarsvirdet
som (ackumulerat) ar kéant vid varje tillfalle. Se dven ekvation (A4).

Tabell A1 visar att de prognoser som dr baserade pa information fram

till och med kvartal 1 aret innan det &r prognosen avser inte har nagon
information om utfallet. Ett kvartal senare, det vill sdga kvartal 2 aret
innan, ar 1/16 av utfallet kand. Nar tillvaxten till och med kvartal 1 under
prognosaret dr kdnd &r 10/16 av helarsutfallet kanda fér prognosmaka-
ren. Notera att dessa berdkningar r stiliserade och beaktar inte |6pande
revideringar i kvartalsutfallet.® Vi ser att ju narmare tidpunkten for helars-

24 Heldrstillvéxten i BNP definieras som summan av kvartalsnivaerna &r T dividerad med summan av kvartalsni-
vaerna ar T-1.

25 KPI revideras normalt inte, emedan BNP-observationer revideras bakét i tiden da ett nytt utfall publiceras.
Aven eventuell sisongrensning leder till revidering av historiska BNP-observationer.
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utfallet prognosen gors desto mer av det kommande utfallet ar kant. Att
allt mindre del av utfallet behéver prognostiseras da horisonten minskar
kallas har for utfallseffekten.

Utover utfallseffekten finns det ytterligare skl till varfor prognosfelet
bor minska ju narmare utfallstillféllet prognosen ar gjord. Antag att varia-
bel y i kvartalférandring utvecklas enligt

(A5) Ay, = uy,+ OAY, 7, + €

Ekvation (A5) betyder att utfallet av kvartalstillvaxten beror pa kvartals-
tillvéxten perioden fére och annan information. Den andra informationen
symboliseras av variabeln z, och antas vara okdnd i period . Variabeln ¢, &r
slumpmassigt fordelad och sammanfattar storningar till variabel y. Vidare
antar vi att den évriga informationen utvecklas enligt

(A6) 7, = [+ Bz, +,

Om vi ersétter z, i ekvation (A5) med ekvation (A6) far vi foljande sam-
band

Ay, = B+ H+ oAy, + Bz, +€ + 1,

(A7)
=u+oaldy,  +Pz  +&

Ekvation (A7) beskriver férenklat vad prognosmakaren har fér information
vid varje prognostillfalle och hur informationen anvands. D4 ett nytt utfall
for Ay blir tillgéngligt anvands den informationen for att géra prognoser.
Hur ldngt in i framtiden det nya utfallet &r viktigt beror pa parametern o
(persistensen i Ay). Denna effekt kallas hér egeneffekten. Samma resone-
mang kan appliceras pa den 6vriga informationen z; nar nya utfall for z
registreras kan dessa anvédndas i prognossyfte, och hur langt framat z ar
anvéandbar beror pa parametern . Denna effekt kallas har for informa-
tionseffekten.

Givet dessa tre effekter kan man berdkna hur de férvdntade prognos-
felen utvecklas ju kortare tid det aterstar tills utfallet blir kdnt. Har visar vi
berdkning da o ar 0,4 och B &r 0,2 respektive 0,6.2° Det prognosfel som
uppstar innan ndgon information om utfallet &r kand, det vill sdga kvartal 1
aret innan utfallsaret, har normerats till 1. Det forvdntade prognosfelet
(bortsett fran €, och 1) redovisas i figur A1 som en funktion av horisonten.
Det observerade prognosfelet kommer att avvika fran det forvantade

26 Vardet pa o r skattat med hjélp av BNP-data frdn 1980 med en dummyvariabel fér aren 1991-93. Virdena
pa B ar daremot valda godtyckligt. De valda koefficienterna gor att det forvantade prognosfelet sammanfal-
ler med det forvdntade absolutprognosfelet.
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prognosfelet pd grund av stérningarna g, och n,, men i genomsnitt foljer
prognosfelet det som ges i figur A1.

Diagram A1. Horisontens betydelse for det forvintade prognosfelet
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Anm. Bl linje visar hur det forvdantade prognosfelet beror pa utfallseffekten, ljusbla linje hur
prognosfelet beror pa utfalls- och egeneffekten och de tva svarta linjerna (heldragen respektive
streckad) visar hur prognosfelet beror pa samtliga effekter da B ar 0,2 respektive 0,6.

Figur A1 visar att funktionsformen foér det férvdantade prognosfelet beror
pa utfallseffekten och parametrarna i ekvation (A7), vilka &r okanda.
Dessutom bidrar eventuella revideringar i data till att funktionsformen i
praktiken ar okand. | den hér studien har vi valt att utgd fran en flexibel
tredjegradsfunktion som approximation for hur det forvantade absolut-
prognosfelet avtar med minskad horisont. | skattningarna testar vi dock
horisontens betydelse och vi tar bort frdn specifikationen de delar av tren-
den som inte signifikant paverkar prognosfelet.
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B Lonebildningen i Sverige

KENT FRIBERG*

Forfattaren dr doktor i nationalekonomi och ar verksam vid Riksbankens prognosenhet.

Léneutvecklingen i en ekonomi kan ha en paverkan pa inflationen och
eftersom Riksbankens mél &r att hédlla inflationen Idg och stabil har vi
skél att regelbundet analysera I6nebildningen och géra prognoser for
I6neutvecklingen. Historiskt sett har I6ner och priser i Sverige samvarierat
relativt vdl. Instabilitet i pris- och I6nebildningen, i form av till exempel
uppat- eller nedatgdende pris-16nespiraler, kan dock av olika skl fore-
komma i en ekonomi.

Syftet med denna artikel &r att ge en 6kad férstdelse for hur insta-
bilitet i pris- och lénebildningen kan uppkomma, men dven fér hur den
svenska Iénebildningsmodellen fungerar. Har analyseras den svenska
I6nebildningen i ett historiskt, institutionellt och internationellt perspek-
tiv. Har presenteras ocksd en ekonometrisk modell fér Iénebildningen vil-
ket gor det méjligt att analysera hur ett antal faktorer paverkar I6nebild-
ningen i den svenska ekonomin. Modellen visar att arbetsmarknadslédget
och kollektivavtalen mellan arbetsmarknadens centralorganisationer har
stor betydelse for I6nebildningen pa kort sikt.

Varfor gor centralbanker prognoser éver
|6neutvecklingen?

De flesta centralbanker har idag som ett 6vergripande mal att vdarna om
prisstabiliteten. Centralbankernas framsta verktyg for att hélla inflationen
lag och stabil dr styrrantan. Eftersom réntebesluten paverkar inflationen
med en viss eftersldpning, maste centralbankerna basera sina beslut pa
prognoser for den framtida inflationen och pa faktorer som kan ténkas
paverka denna. En sddan faktor kan vara I6neutvecklingen i ekonomin.
Maénga centralbanker forsoker darfér prognostisera l6neutvecklingen.
Loneutvecklingen kan dock métas pé olika satt och vilket eller vilka matt

Forfattaren tackar Michael K. Andersson, Ted Aranki, Christina Nyman, Stefan Palmqvist, Marianne Sterner,
Staffan Viotti, Anders Vredin och Svante Oberg fér vdrdefulla synpunkter. Eventuella felaktigheter i artikeln
beror enbart pa forfattaren.
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som anvinds pa l6neutvecklingen varierar mellan olika lander.! Det kan
ocksd vara sd att utvecklingen av arbetskostnaderna, det vill saga l6ner
inklusive kollektiva avgifter?, alternativt arbetskostnaderna per producerad
enhet, som ocksa beror pa produktiviteten, & mer relevanta nar man vill
forklara variationen i inflationen.

Ytterligare ett skél att géra prognoser 6ver I6neutvecklingen ar att
forsoka forutsdga pris-lonespiraler eller I6ne-lonespiraler. For en central-
bank som har stabil inflation som mal géller det att férhindra att sddana
spiraler uppkommer i ekonomin. Exempelvis kan stigande inflation ge
hogre inflationsforvantningar hos arbetsmarknadens aktorer. Hogre
férvéntningar om den framtida inflationen kan sedan paverka nivan pa
|6nedkningarna. Hogre Ionedkningstakt kan medfora att inflationstakten
stiger ytterligare vilket i sin tur kan ge annu hogre inflationsforvéantningar,
det vill séga en pris-ldnespiral har pabérjats. Aven s& kallade 16ne-16ne-
spiraler kan komma att uppstd i en ekonomi. Ett exempel &r att parterna
inom ett avtalsomrade pa arbetsmarknaden férhandlar fram ett [6neavtal
med en viss nivd pé [6nedkningarna. Parterna inom dvriga avtalsomrdden
paverkas av nivderna i detta avtal och sluter avtal som ger lika mycket
eller ndgot mer i I6nedkningar dn vad I6neavtalet inom det forsta avtals-
omradet gav, det vill sdga en I6ne-l6nespiral har uppkommit.?

Vad kan foérhindra eller férsvdra uppkomsten av
pris-l6nespiraler?

Sannolikheten for att en pris-l6nespiral uppkommer i ekonomin paver-
kas av bade konjunkturella och institutionella faktorer. En betydelsefull
konjunkturell faktor &r situationen pé arbetsmarknaden. Till exempel far
den enskilde arbetstagaren vid ett svagt arbetsmarknadsldge en svagare
férhandlingsposition gentemot arbetsgivaren. Om inflationstakten faller i
en sadan situation kan det 6ka risken for en nedatgdende pris-l6nespiral.

"1 de flesta OECD-landerna anvénds nivan pé lénesummorna i relation till antalet sysselsatta enligt deras
nationalrakenskaper som ett matt pa Ioneutvecklingen i landet. | Sverige anvands oftast nivan pa l6ne-
summorna i relation till antalet arbetade timmar enligt nationalrakenskaperna, vilket ger ett matt pa den
genomsnittliga timlonen i ekonomin. | Sverige publicerar dven Statistiska centralbyran (SCB) l6nestatistik
sasom konjunkturlone- och strukturlnestatistiken vilket innebar att det finns fler matt pa loneutvecklingen
har &n vad det finns i manga av de andra OECD-landerna.

2 Till kollektiva avgifter réknas lagstadgade arbetsgivaravgifter och premier till avtalsforsakringar. De lagstad-
gade arbetsgivaravgifterna bestar av avgifter till dlderspension, efterlevandepension, sjukforsakring, arbets-
skada och fordldraférsékring, en arbetsmarknadsavgift samt en allman I6neavgift. Den allmanna loneav-
giften r narmast att betrakta som en skatt pa arbete. De féretag som &r anslutna till Svenskt Naringsliv
betalar in premier till bland annat avtalsférsakringar saisom Avtalsgruppsjukforsakring (AGS), Avtalspension
SAF-LO, Industrins och handelns tilliggspension (ITP), Tjanstegrupplivforsakring (TGL) samt Trygghetsfor-
sakring vid arbetsskada (TFA). Premier till liknande avtalsforsékringar betalas in fér de offentligt anstéllda
av Arbetsgivarverket och av kommuner och landsting inom Sveriges Kommuner och Landsting (SKL).

3 Under 1970- och 1980-talet publicerades ett antal ekonomiska artiklar med teoribildning kring pris-léne-
spiraler och lone-l6nespiraler. En dversikt dver tidig ekonomisk teoribildning kring dessa fenomen ges av
Wood (1978). | modernare ekonomisk forskning anviands begrepp som inflationens persistens och l6nein-
flationens persistens i storre utstrackning fér att beskriva denna typ av fenomen.
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Stigande inflationstakt vid ett starkt arbetsmarknadsldge okar pa samma
vis risken for en uppdtgdende pris-l6nespiral.

Sannolikheten att en pris-l6nespiral uppkommer i en ekonomi paver-
kas ocksa av en del institutionella faktorer i I6nebildningen. En sddan fak-
tor &r hur aktdérerna pa arbetsmarknaden sluter avtal om lénerna. | Sverige
forhandlas I16nerna i huvudsak fram mellan organisationer pa arbetsmark-
naden. Resultatet av forhandlingarna visas i de kollektivavtal som sluts
mellan organisationerna. Férutom pa branschnivd forekommer ocksa en
samverkan pa mer central nivd. Sedan 1998 har centralorganisationerna
pé arbetstagarsidan i storre eller mindre utstrackning samordnat sina
avtalskrav infér avtalsrérelserna. Aven pd arbetsgivarsidan har samordning
skett i varierande utstrackning. Aven lokal I6nebildning pé arbetsplatserna
forekommer i varierande grad inom olika avtalsomraden. Graden av cen-
tralisering i avtalsférhandlingarna kan vara av betydelse ndr det galler att
forhindra eller forsvdra uppkomsten av pris-l6nespiraler. Exempelvis &r det
tankbart att en hog grad av centralisering i [6neférhandlingarna forsvarar
uppkomsten av sddana spiraler. Enligt en hypotes i Calmfors och Driffill
(1988) far man det mest gynnsamma makroekonomiska utfallet, det vill
sdga ett utfall som innebér relativt sett lagre arbetsloshet och inflation, vid
centrala och lokala I6neférhandlingar. Det minst gynnsamma makroeko-
nomiska utfallet far man enligt hypotesen vid icke samordnade bransch-
visa loneforhandlingar.

Langa avtalsperioder ger mer stabilitet

Den svenska I6nebildningsmodellen med kollektivavtal gor dven avtals-
periodernas langd till en viktig faktor som kan paverka sannolikheten

for att pris-lénespiraler uppkommer i ekonomin. Nar avtalsperioderna ar
langre minskar risken for pris-lonespiraler eftersom I6nedkningarna &r helt
eller delvis fastlagda i avtal under den aktuella perioden. Sedan 1995 har
det slutits tredriga I6neavtal inom flera avtalsomraden pé den svenska
arbetsmarknaden. Enligt Medlingsinstitutet (2008) har cirka 99 procent av
arbetstagarna vars I6neavtal sl6ts under 2007 en avtalsperiod pa 31-42
manader. Under 2007 sl6ts enligt Medlingsinstitutet 572 Idneavtal mellan
branschférbund/centralorganisationer pa den svenska arbetsmarknaden
och sammanlagt cirka 3,4 miljoner arbetstagare berérdes av dessa avtal.
Dessutom tecknade ett stort antal féretag sa kallade hdngavtal vilka
omfattade 6ver 260 000 arbetstagare. Sammanlagt beror alltsa [6neav-
talen som slots under 2007 drygt % av den totala arbetskraften. Detta
innebdr att sannolikheten for att en pris-lénespiral uppkommer i dagsléaget
bor vara relativt liten.
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Pris- och l6neklausuler i avtalen innebar tidigare en
stark grogrund for pris-l6nespiraler

Men risken for att pris-l6nespiraler uppkommer beror ocksd pa hur de
enskilda loneavtalen dr konstruerade. Pa 1980-talet var Ioneavtal med
pris- och I6neklausuler vanligt férekommande. Prisklausuler (indexklausu-
ler) i ett kollektivavtal innebdr att de avtalade l6nerna justeras upp om ett
givet inflationsindex, vanligtvis KPI, 6verstiger en viss forutbestaimd niva.
Loneklausuler (foljsamhetsklausuler) i ett kollektivavtal innebér bestam-
melser om att justera upp de avtalade I6nerna till samma niva som nivan
pa andra dnnu inte kdnda avtalade I6nedkningar inom ett eller flera andra
avtalsomraden. Konstruktionen med pris- och I6neklausuler i kollektiv-
avtalen, som tidigare innebar en stark grogrund fér uppkomsten av pris-
|6nespiraler och l6ne-I6nespiraler, togs bort i samband med Rehnberg-
avtalet 1991-1992. Avtalskonstruktioner med denna typ av klausuler ar
sedan dess mycket ovanliga pa den svenska arbetsmarknaden.

Hur stor del av I6neutrymmet som bestdms av centralorganisatio-
nerna pa arbetsmarknaden kan ocksd paverka sannolikheten fér att pris-
[6nespiraler uppkommer i ekonomin. Avtalskonstruktioner dér hela léne-
utrymmet bestdms av forhandlingsutfallet mellan centralorganisationerna
inom avtalsomrddet bor férsvéra att en pris-l6nespiral uppstér. Detta da
nivan pa lénedkningen &r helt fastlagd i ett avtal. Avtalskonstruktioner
dér Ionedkningarna bestams helt eller delvis genom lokal 16nebildning kan
daremot 6ka risken for att en pris-lénespiral uppkommer. Enligt Medlings-
institutet (2008) har cirka 24 procent av arbetstagarna pa den svenska
arbetsmarknaden i 2007 ars avtal en avtalskonstruktion som innebdr att
I6nedkningarna helt eller delvis bestdms lokalt.

Avtalskonstruktioner med eller utan uppsdgningsklausuler kan ocksa
paverka sannolikheten for att en pris-l6nespiral uppstar. Uppsdgningsklau-
suler i I16neavtalen kan till exempel bidra till att 6ka sannolikheten for att
en pris-l6nespiral uppkommer. Enligt Medlingsinstitutet (2008) &r fortida
uppsdgning av l6neavtalen mojlig for drygt 30 procent av arbetstagarna
inom ndringslivet i 2007 &rs Iéneavtal. Inom industrin innehaller samtliga
avtal klausuler om fértida uppsagning. Aven inom kommuner och lands-
ting forekommer uppsagningsklausuler i vissa avtal, medan sadana klau-
suler inte féorekommer alls i de statliga I6neavtalen.

Tempordra ramavtal 6kar I6neflexibiliteten men kan
bidra till instabilitet

Det ar ocksa mojligt for centralorganisationerna pa arbetsmarknaden att
temporart kringgd redan slutna loneavtal. Ett exempel pd detta ar det
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tempordra ramavtal, det sd kallade "Ramavtalet for permitteringar och
utbildning”, som sl6ts mellan IF Metall och arbetsgivarorganisationerna
Teknikarbetsgivarna, Metallgruppen och Industri- och kemigruppen i bor-
jan av mars 2009. Inom dessa avtalsomraden slots i mitten av mars 2007
tredriga I6neavtal med sista dret uppsagningsbart (uppségning kunde ske
senast den 30 september 2008). Enligt ramavtalet far [6nen sdnkas ner
till maximalt 80 procent medan sankningar av arbetstiden saknar ndgon
nedre grans.* Ramavtalet géller som langst till den 31 mars 2010.

Samtidigt som denna typ av avtal okar l6neflexibiliteten, det vill
sdga anpassningen av l6nerna till radande arbetsmarknadslége, kan
avtalen ocksd innebdra en viss risk for att en nedatgdende pris-l6nespiral
uppkommer. Enligt en undersdkning gjord av arbetsgivarorganisationen
Teknikforetagen har narmare 400 av deras medlemsforetag skrivit pa lokala
avtal inom ramen for det centrala ramavtalet. De lokala avtalen berér cirka
50 000 anstdllda inom detta avtalsomrdde. Liknande avtal har slutits for
andra avtalsomraden inom industrin. Sammantaget berors uppskattnings-
vis 100 000 anstéllda inom industrin av lokala avtal om sdnkta I6ner och
minskad arbetstid.

Varierande grad av centralisering i
l6neférhandlingarna under 1980-talet

Den svenska I6nebildningsmodellen har férandrats en del genom aren.
Under hela 1980-talet och bérjan av 1990-talet varierade graden av cen-
tralisering i avtalsforhandlingarna i olika avtalsrorelser (se tabell 1). Fram
till och med 1983 fordes l16neférhandlingar pa tre nivaer: pa en central
nivd mellan centrala foérhandlingsorganisationer som till exempel SAF, LO
och PTK?3, pa en branschniva mellan fackliga organisationer och arbets-
givarforbund samt pd en lokal niva mellan arbetstagare och foretag. Ett
typiskt centralt I6neavtal innehéll tre komponenter: en nominell 16nedk-
ning, oftast specificerad i kronor och éren, en l6neglidningsgaranti och en
speciell [bnepott for ldgavionade. Det typiska Ioneavtalet innehdll ocksa
pris- och I6neklausuler.

Ar 1983 deltog inte Metallindustriarbetarférbundet i de centrala
forhandlingarna utan slot ett separat avtal med Verkstadsforeningen.
Detta forfarande paverkade de andra parterna pa arbetsmarknaden vil-
ket innebar att férhandlingarna infér 1984 &rs Ioneavtal skedde endast

4 Genom detta ramavtal kan reglerna om permitteringar i Lagen om anstéllningsskydd (LAS) kringgas. | LAS
finns namligen en dispositiv regel om att full 16n ska utga vid permittering. Ramavtalet innebar att foreta-
gen kan sdnka sina arbetskostnader snabbare &n vid normalt férfarande vid permitteringar.

5 SAF (Svenska Arbetsgivarféreningen), LO (Landsorganisationen) och PTK (Privattjanstemannakartellen) var
centralorganisationer for avtalsomraden inom det svenska naringslivet. PTK var en central férhandlingsor-
ganisation for privatanstillda tjgnsteman fran TCO, SACO och SALF.
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TABELL 1. LONEAVTAL OCH AVTALSUTFALL | SVERIGE 1980-2009

Avtals-  Forhandlingsnivd m.m. Avtalad Nominell Real
period I16nedkning |6nedkning l6nedkning
1980 1-arigt centralt avtal. 75 9,1 -4.8
1981- 2-drigt centralt avtal. 5,6 73 -3,0
1982
1983 1-arigt centralt avtal. Svenska Metallindustriarbetarefor- 51 6,5 2,4

bundet och Verkstadsforeningen sluter ett eget avtal.
1984 1-ariga avtal pa branschniva. Svenska Metallindustriarbe- 5,7 8,1 0,0

tareférbundet och Gruvornas Arbetsgivareférbund ar forst

med att sluta avtal.
1985 1-arigt centralt avtal. 45 6,6 -0,8
1986~ 2-drigt centralt avtal. 52 7.2 3,0
1987
1988 1-ariga avtal pa branschniva. Svenska 3,5 7.0 1,2

Fabriksarbetareférbundet och Svenska

Arbetsgivareforeningens Allmédnna Industrigrupp ar forst

med att sluta avtal.
1989- 2-drigt centralt avtal. Férbunden inom verkstadsindustrin 6,5 10,3 1,9
1990 sluter egna avtal.
1991- Rehnberg-avtalet (2-rigt centralt avtal). Rehnberg-grup- 25 4,9 -1,0
1992 pen, dvs. Bertil Rehnberg och chefsférhandlarna fran SAF,

LO, TCO and SACO, foreslog ett stabiliseringsavtal. | stort

sett alla forbund accepterade forslaget med inga eller min-

dre avvikelser fran forslaget.
1993- 2-arigt avtal pa branschniva. Handels och HAO-férbunden 1,4 25 -0,9
1994 ar forst med att sluta avtal.
1995-  3-arigt avtal pa branschniva. Pappers och Sveriges 35 4,6 3.4
1997 Skogsindustriférbund ar forst med att sluta avtal.
1998-  3-arigt avtal pa branschniva. Samordning av avtalsfor- 2,7 3,6 33
2000 handlingarna sker pa central nivd, bl.a. LO:s samordning.

Loneférhandlingarna inom industrin sker inom ramen for

Industrins Samarbetsavtal. Metall och Verkstadsforeningen

ar forst med att sluta avtal.
2001-  3-arigt avtal pa branschniva. Samordning av avtalsférhand- 2,5 4,0 1,8
2003 lingarna sker p& central niva. Aven andra férhandlingsord-

ningsavtal &n Industrins Samarbetsavtal har tillkommit. Ny

lagstiftning om medling och Medlingsinstitutet inréttas ar

2000. Industrifacket och Almega Industri och Kemi &r forst

med att sluta avtal.
2004-  3-arigt avtal pa branschnivd. Samordning av avtalsfor- 2,0 3.2 2,4
2006 handlingarna sker pa central niva. Vardforbundet, SKTF,

Lékarforbundet, CF m.fl. och Arbetsgivaralliansen &r forst

med att sluta avtal.
2007-  3-arigt avtal pa branschnivd. Samordning av avtalsforhand- 29 3,7* 1,9*%
2009 lingarna sker pd central niva. IF Metall och Industriféreta-

gen ar forst med att sluta avtal.

Anm. Genomsnitt av arliga procentuella férandringar i hela ekonomin under avtalsperioden (réknat pa kalenderar) visas i tabellen.

* = Prognos for 2009.

Kéllor: Friberg (2004), Konjunkturinstitutet, Medlingsinstitutet, Svenskt Naringsliv, SCB och Riksbanken

pa tva nivaer, ndmligen pd branschniva och pa lokal niva. Under flera ar

efter 1984 varierade antalet nivaer i avtalsférhandlingarna mellan tva och

tre, det vill sdga vissa dr slots centrala avtal och andra inte. Under denna

period var avtalsperioderna i genomsnitt ocksa relativt korta, 1-2 ar.
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Nominalloneutfallen var hoga, i genomsnitt 6kningar med 8,2 procent per
ar, medan realldneutfallet var negativt, i genomsnitt —0,3 procent, under
perioden 1980-1990 (se diagram 1). | borjan av 1980-talet var reallone-
utfallet kraftigt negativt; i genomsnitt -3,3 procent per ar under perioden
1980-1983.

Diagram 1. Avtalade I6nedkningar, nominella 16neékningar och reala
lI6nedkningar i den svenska ekonomin under tre perioder
Genomsnitt av arliga procentuella forandringar
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m Avtalad I6ne6kning Nominell I6nedkning m Real I6ne6kning

Kallor: Konjunkturinstitutet, Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Stabiliseringsavtal och nya stabiliseringspolitiska
forutsattningar under 1990-talet

Under 1990-1991 férsdémrades situationen pa den svenska arbetsmarkna-
den kraftigt. For att forsoka motverka férsaimringen pa arbetsmarknaden
presenterades ett forslag till ett stabiliseringsavtal for 1991-1992 av den
sa kallade Rehnberg-gruppen som bestod av den av regeringen tillsatta
medlaren Bertil Rehnberg samt chefsférhandlare fran SAF, LO, TCO och
SACO. | stort sett samtliga organisationer pa arbetsmarknaden sl6t |6ne-
avtal som i stor utstrackning sammanfoll med forslaget till stabiliseringsav-
tal. Forslaget inneholl laga nivaer pa de avtalade I6nerna samt ett bortta-
gande av pris- och I6neklausuler. Loneavtalen som sl6ts under 1991-1992
gar ofta under samlingsnamnet "Rehnbergavtalet”. Under 1991-1992
blev de avtalade I6nedkningarna i genomsnitt 2,7 procent per ar i den
svenska ekonomin, vilket kan jamféras med avtalade I6nedkningar pd i
genomsnitt 5,6 procent per dr under perioden 1980-1990.

Sedan 1993 har I6neférhandlingarna genomforts under nya stabilise-
ringspolitiska férutsattningar. En sddan viktig férutsattning for stabilisering
ar det prisstabilitetsmal som Riksbanken introducerade 1993 och som
innebér att inflationen matt som foérandringar i KPI ska vara 2 procent
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med ett toleransintervall pa +/-1 procentenhet. Infor 1995 ars avtalsro-
relse 1dg inflationsférvantningarna dock fortfarande relativt hogt och den
nya penningpolitiska regimen verkade inte ha uppnatt full trovardighet
bland arbetsmarknadens parter. Dessutom misslyckades forsoken till sam-
ordning av avtalskraven bland LO-férbunden. Fackférbundet Pappers och
arbetsgivarforbundet Sveriges Skogsindustriférbund blev forst ut med att
sluta ett relativt hogt avtal. Detta I6neavtal blev sedan vagledande for
nivan pd de avtalade |6nedkningarna inom andra avtalsomrdden for en
stor del av arbetsmarknaden. De centralt avtalade I6nedkningarna blev
i genomsnitt 3,5 procent per ar under perioden 1995-1997. | och med
1995 édrs avtal blev ocksd avtalsperioderna i genomsnitt langre, cirka 3 &r.
Sedan borjan av 1990-talet har ocksa den lokala I6nebildningen
okat i omfattning. En avtalsmodell dar centralorganisationerna pa arbets-
marknaden inte preciserar ndgot centralt |dneutrymme tillimpas sedan
1992/1993 pa stora delar av arbetsledaromradet, de s kallade Ledarav-
talen. Utformningen av dessa avtal inspirerade flera andra avtalsomraden
infér 1995 drs avtalsrorelse. Sifferlésa férbundsavtal sléts dd inom vissa
avtalsomraden, framforallt for privatanstéllda tjansteman men dven for
vissa akademikergrupper inom offentlig sektor. Vid lonerevision i denna
typ av avtal satts den nya I6nen antingen av de lokala parterna eller i
samband med samtal mellan chef och medarbetare, sa kallade l6nesamtal
. Antalet anstédllda som omfattas av avtal utan nagot centralt I6neutrym-
me har 6kat successivt fram till mitten av 2000-talet.

Okad samordning hos parterna sedan 1997

Fackférbunden inom industrin enades 1997 om ett avtal om bland annat
samordning kring avtalskrav och regler om férhandlingsordningen, det
sa kallade Industrins Samarbetsavtal eller Industriavtalet. Under 1998 ars
avtalsrorelse enades ocksa samtliga LO-férbund om en rekommendation
till gemensamma avtalskrav. | avtalsrorelserna efter 1998 ars avtalsrorelse
har LO ocksé lyckats med sin samordning infor avtalsférhandlingarna.
Aven andra centralorganisationer pé arbetstagarsidan har i varierande
grad samordnat sina avtalskrav sedan dess. P4 arbetsgivarsidan har sam-
verkan infor avtalsrorelserna ocksa skett i varierande utstrackning.
Samordningen och samverkan bland centralorganisationerna pa
arbetsmarknaden &r férmodligen en bidragande orsak till att de avtalade
[6nedkningarna i genomsnitt har blivit cirka 2,5 procent per ar under
perioden 1998-2009, vilket ar i genomsnitt cirka 3,3 procentenheter ldgre
an avtalen som sléts under perioden 1980-1991 och cirka 1 procentenhet
lagre &n under avtalsperioden 1995-1997. Under perioden 1998-2008
har dock reallénerna dkat med i genomsnitt cirka 2,1 procent per &r. Aven
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under 2009 forvantas arbetstagarna i Sverige att fa reallonedkningar. En
intressant iakttagelse ar att reallénedkningarna for arbetstagarna i genom-
snitt blev s& mycket hogre under perioden 1998-2008 jamfoért med perio-
den 1991-1997 trots att de centralt avtalade I6nedkningarna i genomsnitt
var marginellt ldgre under den senare perioden (se diagram 1). Mindre kost-
samma centrala avtal for foretagen kan alltsd anda ge hogre realloneutfall
for arbetstagarna.

En 6kad samordning av avtalsférhandlingarna som ger lagre férhand-
lingsutfall 6verensstdimmer alltsa med Calmfors-Driffillhypotesen. Men det
forsamrade arbetsmarknadslaget sedan 1990-talskrisen och den foérsenade
aterhdmtningen pa grund de for féretagen kostsamma I6neavtalen under
perioden 1995-1997 har formodligen ocksa bidragit till de lagre Ionefor-
handlingsutfallen sedan 1998. Sannolikt har &ven en 6kad trovérdighet
for Riksbankens inflationsmal bland arbetsmarknadens parter bidragit till
att halla nere de centralt avtalade I6nedkningarna sedan dess. Inrdttan-
det av Medlingsinstitutet under 2000 som en statlig medlingsservice till
arbetsmarknadens parter kan ocksd ha paverkat nivderna pd de avtalade
I6nedkningarna. Det dr dock osékert om sé ar fallet. Men Medlingsinsti-
tutet har sannolikt bidragit till att minska bade antalet avtalskonflikter och
deras varaktighet.

Minskad andel lokal |6nebildning i 2007 ars avtal

Ett typiskt I6neavtal pa senare ar innehaller en l16nepott angiven som en
procentsats med ndgon form av individgaranti (se diagram 2). Denna typ av
l6neavtal hade 37 procent av l6ntagarna 2007. Aven avtalskonstruktioner
med |6nepotter utan ndgra individgarantier ar vanligt forekommande (23
procent av |6ntagarna 2007). | dessa tvd typer av avtal bestdms storleken
pa lénepotten och individgarantin i huvudsak i férbundsvisa férhandlingar
pa branschniva. Mellan 2004 och 2007 har andelen anstéllda i hela eko-
nomin som omfattas helt eller delvis av lokal I6nebildning minskat fran 36
procent till 24 procent. Det har alltsa skett en viss centralisering av 16nebild-
ningen i 2007 &rs avtal jdmfort med avtalen som slots under 2004.

Den svenska l6nebildningsmodellen mojliggdr en uppdelning av
totala I6nedkningar i tva poster: centralt avtalade I6nedkningar och |6ne-
okningar utover centrala avtal (ofta kallad restpost eller I16neglidning).
Diagram 3 visar en sddan uppdelning. Serien for de centralt avtalade
|6nedkningarna innehaller centralt och/eller branschvist bestdmda I6ne-
hojningar. Serien for 16nedkningarna utéver centrala avtal innehaller lokalt
avtalade I6nedkningar, 16neglidning i den mer traditionella betydelsen
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Diagram 2. Fordelning av olika typer av avtalskonstruktioner i hela ekonomin
Andel anstdllda i procent
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Anm. Medlingsinstitutet har endast statistik tillbaka till 2002 for hela ekonomin.

Liten ordlista: Generell héjning = | forbundsavtal dverenskommen 16nedkning som utgar till alla.
Individgaranti = Garanterad minsta I6ne6kning for den enskilda arbetstagaren. Lonepott =
Loneodkning som bestams i forbundsforhandlingar och sedan fordelas av arbetsgivare och lokala
fackliga organisationer. Stupstock = Tvingande bestimmelse i férbundsavtal som trader i kraft
om de lokala parterna inte kan komma &verens.

Kalla: Medlingsinstitutet

Diagram 3. Centralt avtalade I6nedkningar och I6nedkningar utdver centralt avtal
(I6neglidning) i hela ekonomin 1980-2009
Arlig procentuell férandring
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Anm. For perioden 1980-1991 saknas ett antal sektorer i den sammanviktade serien for
avtalade I6nedkningar. Prognos for I6neglidningen 2009.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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— det vill sdga 16nehojningar utéver avtal — samt strukturella effekter i
|6nestatistiken.®

Andelen l6nedkningar utdver centrala avtal i forhallande till de totala
I6nedkningarna har varierat 6ver tiden. Fram till och med i borjan av
1990-talet steg andelen trendmadssigt till runt 45 procent for att darefter
sjunka tillbaka. Under perioden 1998-2008 har andelen legat pa cirka
31 procent och under 2009 beddéms andelen I6nedkningar utéver centrala
avtal bli mycket ldg pé grund av arbetsmarknadsléget.

Den svenska I6nebildningen har stora likheter med
|6bnebildningen i andra industrildnder.

Det férekommer dock en del skillnader. | Du Caju et al. (2008) jamférs
institutionella faktorer i I6nebildningen i 23 europeiska lander, USA och
Japan. Deras resultat bygger pd svaren fran en skriftlig enkdt som sandes
ut under 2007 till ekonomer i de olika landernas centralbanker.

| de allra flesta landerna férekommer |6nebildning pé flera olika
nivéer: nationell/central nivd, regional, intersektoriell, sektoriell/bransch-
nivd, yrkesniva samt pa féretagsnivad/lokal niva. Den vanligast féorekom-
mande l6nebildningsnivan bland landerna i studien ar den sektoriella
nivan/branschnivan. Denna niva dr dominerande i bland annat Tyskland,
Spanien, Frankrike, Italien, Nederldnderna, Portugal, Japan och Sverige.
| vissa lander &r den nationella/centrala nivan dominerande, som till exem-
pel Irland, medan foretagsnivan dominerar i USA, Storbritannien och i
flera av de dsteuropeiska landerna.

Enligt Calmfors-Diriffillhypotesen r ju den icke samordnade bransch-
nivan den nivd som ger minst gynnsamt makroekonomiskt utfall. Men Du
Caju et al. (2008) visar att i flera av landerna férekommer I6nebildning
dven pa central och lokal niv4, vilka ar férhandlingsnivder som enligt
hypotesen ger ett mer gynnsamt makroekonomiskt utfall. | Sverige fore-
kommer till exempel bdde samordnad 16nebildning mellan olika centralor-
ganisationer pd arbetsmarknaden, 16nebildning pa branschniva och lokal
|6nebildning.

6 En s&dan strukturell effekt kan vara att férandringar i sammansittningen av arbetskraften leder till férand-
ringar av den genomsnittliga lonenivan. Anvinds konjunkturlénestatistiken for att berédkna l6nedkningarna
utéver centrala avtal kan till exempel dven byte av urval eller byte av naringsgrensindelning i naringslivet
orsaka strukturella effekter i Ionestatistiken.
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Relativt 1dg politisk inblandning i I6nebildningen i
Sverige

Den politiska inblandningen i I6nebildningen i Sverige &r enligt samman-
stdllningen av Du Caju et al férhallandevis lag. | Sverige saknas till exempel
lagstiftning om |6ne-indexering’” som férekommer i Belgien, Luxemburg
och Cypern. Likasd saknar Sverige ndgon nationell lagstiftning om nivan
pa minimildnen, vilket forekommer i de flesta andra lander. | Sverige fore-
kommer istillet ldgstaléner i kollektivavtalen. Aven i Osterrike och Finland
anges nivan pa minimilénen i avtalen. Daremot har Sverige och dven nagra
av de andra industrilinderna en relativt strikt lagstiftning om anstall-
ningsskydd vilket indirekt kan paverka 16nebildningen. En strikt lag om
anstéllningsskydd kan ju ge fackféreningar en béattre férhandlingsposition
gentemot arbetsgivaren och darmed paverka forhandlingsutfallet. Sverige
ar ocksd bland de lander dér staten erbjuder specifika medlingstjanster for
féretag och andra organisationer (genom Medlingsinstitutet). Aven andra
lander sdsom till exempel USA, Storbritannien, Frankrike och Finland har
liknande institut som erbjuder liknande tjanster.

Branschvist I6neledarskap vanligt forekommande i
Sverige

| Sverige har ocksa branschvist I6neledarskap varit vanligt forekommande
enligt sammanstéllningen och dd med industrin som den I6neledande sek-
torn.® Liknande former av l6neledarskap ar ocksa vanligt férekommande i
Tyskland och Osterrike. Sverige tillsammans med Danmark och Irland har
under de senaste aren haft de langsta avtalsperioderna, cirka 3 ar, bland
ldnderna i sammanstéllningen. | Sverige tillsammans med flertalet andra
lander forekommer inte avtalsférhandlingar under en specifik manad pa
aret utan de inleds oftast atminstone 1-2 médnader innan det nuvarande
avtalet I6per ut och utlépningsdatumet kan variera mellan avtalsomraden.
Under de senaste tvd avtalsrorelserna i Sverige 16pte dock huvuddelen av
avtalen ut den sista mars.

I studien fick ocksa ekonomerna ange vilka faktorer som de ansag
vara av storst betydelse for utfallen av I6neférhandlingarna i de under-
sokta landerna. Utvecklingen av inflationen eller utvecklingen av infla-
tionsférvdntningarna ansags vara den mest betydelsefulla faktorn.

7 Léneindexering dr en formell och automatisk indexering av nominella Iner till ett officiellt prisindex.

8 Forskningen visar pa olika resultat vad det galler industrins I6neledande roll historiskt sett pa den svenska
arbetsmarknaden. Tagtstrom (2000) finner stod for att industrin har haft en I6neledande roll gentemot
staten, den kommunala sektorn och &vrigt naringsliv, medan Friberg (2007) inte finner samma tydliga stod.
Sannolikt har industrin i vart fall periodvis varit den léneledande sektorn pa den svenska arbetsmarknaden.
Holmlund och Ohlsson (1992), Jacobson och Ohlsson (1994) finner stod for att naringslivet har haft en
I6neledande roll gentemot staten och kommunerna.
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Utvecklingen av arbetsproduktiviteten var den nést mest omndmnda
faktorn. Aven faktorer sdsom den genomsnittliga l6neutvecklingen i andra
lander (speciellt i grannldnder), annonserade eller formodade forandringar
av skatter och arbetsgivaravgifter, foretagens vinstandelar och foretagens
konkurrenssituation anses av ekonomerna ha betydelse for utfallen av
|6neférhandlingarna i de undersokta landerna.®

Centralbanker férsdker prognostisera den framtida
|6bneutvecklingen ...

Forhallandet att olika matt pa Ioneutvecklingen historiskt sett har samva-
rierat relativt val med inflationen och att penningpolitiken verkar med en
viss fordréjning innebér att mdnga centralbanker forsoker att férutsdga
den framtida |6neutvecklingen. Riksbanken anvénder till exempel ett antal
olika ekonometriska modeller for att prognostisera bland annat loneut-
vecklingen, till exempel VAR-modeller, Bayesianska VAR (BVAR)-modeller,
DSGE-modeller och partiella OLS-modeller.'®

Prognoser fran ekonometriska modeller ar ett viktigt komplement
till rena bedémningar av utvecklingen av olika ekonomiska variabler.
Ekonometriska modeller ger ju mojlighet att utifran hittills publicerad
statistik for ekonomiska variabler kunna fa fram historiska samband mel-
lan dessa. Dessa samband fordndras givetvis 6ver tiden men de kan danda
ge vardefull information om var framtida utfall kommer att hamna givet
de historiska sambanden. Lopande anvdndning av ekonometriska meto-
der ger ocksé information om gradvis férandrade samband mellan olika
ekonomiska variabler. Det &r sedan upp till prognosmakaren att véardera
informationen och se om det har skett ndgra strukturella férandringar i till
exempel I6nebildningen sé att de historiska sambanden &ndrats.

| de ekonometriska modellerna ar det ocksd mojligt att anvanda
publicerad information som géller framtiden for att prognostisera ekono-
miska variabler. Ett exempel pd sddan information &r Medlingsinstitutets
statistik om centralt avtalade I6nenivéder, som vid till exempel tredriga
avtalsperioder kan paverka lonerna tre ar framat i tiden.

9 Det bér ndgmnas att resultaten bor tolkas forsiktigt eftersom enkétens utformning i denna typ av studier kan
ha paverkat respondenternas svar.

10 Fdr en mer allmin beskrivning om VAR-modeller och Bayesianska VAR-modeller, se till exempel Anders-
son och L&f (2007). Fér mer information om den Bayesianska VAR-modell som anvénds av Riksbanken, se
Andersson et al. (2008). Fér mer information om den DSGE-modell som anvands av Riksbanken, se Adolf-
son et al. (2007).
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... men att fdnga I6nebildningen i en ekonometrisk
modell kan vara svart

Men det dr i detta sammanhang viktigt att vara medveten om svérig-
heterna med att i en ekonometrisk modell fénga ekonomiska samband
sasom till exempel I&nebildningens bestdmningsfaktorer. For det forsta har
[6nebildningen i Sverige varierat mellan olika avtalsomraden och sektorer.
Avtalskonstruktioner, avtalsperiodernas langd, paverkan fran centralorga-
nisationer och férhandlingsstyrka mellan parterna skiljer sig till exempel &t
mellan olika avtalsomrdden. Det kan dock finnas starka spridningseffekter
mellan olika avtalsomraden och sektorer. I till exempel Friberg (2004)
pavisas en stark féljsamhet/pdverkan i 16nebildningen mellan olika sekto-
rer. Denna foljsamhet talar emellertid for att det gar lika bra att analysera
I6nebildningen pa en aggregerad nivd som pa sektorniva.

For det andra har det intréffat ett antal skift eller chocker i den svenska
[6nebildningsprocessen som kan vara svara att fdnga i en ekonometrisk
modell. Friberg och Uddén Sonnegard (2001) identifierar tva sddana
regimskiften i den svenska I6nebildningsmodellen sedan 1980. Det férsta
regimskiftet intraffade 1982-1983 nadr Metallindustriarbetarforbundet
valde att inte delta i de centrala férhandlingarna. Den traditionella cen-
trala I6nebildningsmodellen 6vergavs och féljdes av en period med en mer
decentraliserad |6nebildning.

Det andra regimskiftet &r Rehnbergavtalet 1991-1992 och omlagg-
ningen av penningpolitiken runt 1992/1993. Sedan Rehnbergavtalet
innehaller I16neavtalen inte ldngre nagra pris- och léneklausuler vilket
formodligen inneburit en storre stabilitet i pris- och I6nebildningen.
Rehnbergavtalet innebar ocksa ett nedatskift vad géller nivan pd de cen-
tralt avtalade I6nerna. Den penningpolitiska omldggningen innebar att
arbetsmarknadens parter i storre utstrackning behovde ta hénsyn till att
I6nebildningen inte fick vara inflationsdrivande. | realiteten drojde det
dock ndgra dr innan den nya penningpolitiska regimen hade uppnétt full
trovérdighet hos arbetsmarknadens parter. Hoga inflationsforvantningar
hos parterna infér 1995 ars avtalsrorelse bidrog till att de centralt avtalade
[6nedkningarna hamnade pa i genomsnitt 4,2 procent per ar under perio-
den 1996-1997. Sammantaget har det dock skett ett nedatskift i bade de
centralt avtalade I6nedkningarna och de nominella I[6nedkningarna sedan
borjan av 1990-talet, vilket kan ses som ett regimskifte i l6nebildningen.

Ett tredje regimskifte i den svenska l6nebildningsmodellen skulle ock-
sa kunna vara mojligt att lagga till. Det dr den samordning av avtalskraven
som gjordes for en stor del av arbetsmarknaden frdn och med 1998 ars
avtalsrorelse. Aven pé arbetsgivarsidan har samordning infér avtalsrorel-
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serna skett i varierande utstrackning sedan 1998. Dessa regimskiften inne-
bar alltsd svarigheter att fanga l6nebildningen i en ekonometrisk modell.

En ekonometrisk modell av I16nebildningen

| den ekonomiska litteraturen anvédnds ofta priser, inflationsférvantningar,
produktivitet och olika matt pa arbetsmarknadslédget som variabler i I16ne-
bildningsmodeller. Aven politiskt bestimda faktorer sdsom till exempel
skattekilen, ersattningskvoten i arbetsloshetsforsakringen och andelen
personer i aktiva arbetsmarknadspolitiska atgérder brukar anvandas for
att forklara 16nebildningen. En variabel som centralt avtalade I6ner kan
anvéndas for att finga den svenska kollektivavtalsmodellen med for-
handlingar mellan centralorganisationerna pa arbetsmarknaden. Andelen
fackféreningsmedlemmar och foretagens vinstandelar kan till exempel
anvdndas som matt pa parternas férhandlingsstyrka.

Det finns alltsd en rad mojliga forklaringsfaktorer att vélja pa nar man
vill skapa en ekonometrisk modell fér den svenska lonebildningen. Med
detta i tanke har en Bayesiansk VAR-modell av I6nebildningen i Sverige
skattats. Sdsongsrensade kvartalsdata foér perioden 1980:1-2008:4 anvénds
i modellen. Data 6ver I6ner i hela ekonomin enligt konjunkturlonestatis-
tiken, produktivitet (matt som BNP till fast pris dividerat med antalet arbe-
tade timmar), KPI, andelen arbetslosa enligt ILO-definitionen och centrala
avtalsnivaer anvands i modellen.’ Modellen innehaller en skiftdummy for
perioden 1991:1-2009:1 som antas fanga det permanenta strukturella skift
i 16ne- och prisbildningen som uppkom i samband med Rehnbergavtalet
1991-1992 och det penningpolitiska regimskiftet 1993. Modellen innehal-
ler &ven en skiftdummy for perioden 1993:1-1999:4 som antas fanga det
betydande skift som intraffade i arbetslésheten under denna tid."?

Arbetsmarknadslaget och kollektivavtalen har stor
betydelse for [6nebildningen pa kort sikt

Genom att skatta modellen och genomféra en impuls-responsanalys’3
kan man f& fram de kortsiktiga effekterna pd I6nebildningen i Sverige av

" Statistik for [oner enligt konjunkturldnestatistiken och nivaer pa de centrala avtalen finns sammanstalld
av Medlingsinstitutet tillbaka till i brjan av 1990-talet. Dessa serier har forlingts bakat i tiden med hjélp
av bearbetade data fran strukturldnestatistiken som togs fram i samband med SOU 1988:35 och SOU
1990:63.

12 Se Appendix A for mer information om den Bayesianska VAR-modell som skattas.

3 En sa kallad impuls-responsanalys innebar att en ekvation i taget chockas med en impuls som till sin storlek
ar lika med 1. Dérefter mats hur modellens samtliga variabler reagerar pa impulsen, det vill siga respon-
serna frdn modellens variabler mats.
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variablerna som anvands i modellen.’ Diagram 4 visar resultatet av en
sddan analys. En 6kning av de centrala avtalsnivderna med en procenten-
het innebdr att I6nerna stiger med 1,6 procentenheter efter fyra kvartal.
En procentenhets hogre arbetsléshet innebér att l6nerna sjunker med éver
0,8 procentenheter efter sex kvartal. Arbetsmarknadslaget och de centrala
avtalen har alltsa relativt stor betydelse for I6nebildningen pa kort sikt i
den svenska ekonomin enligt denna modellspecifikation. Lénerna reagerar
snabbt pd avtalsnivdn, medan arbetsldsheten inverkar successivt 6ver en
langre tidsperiod.

Daremot har férandringar i KPI och produktiviteten endast marginella
direkta effekter pa l6nebildningen. En procentenhets hogre produktivi-
tet innebar att I6nerna stiger med 0,11 procentenheter efter tva kvartal,
medan en procentenhets hogre inflationstakt innebér att I6nerna stiger
med 0,15 procentenheter efter fyra kvartal. Férandringar i arbetsloshet,
produktivitet och KPI kan dock komma att paverka I6nerna indirekt via de
centrala avtalen. Impuls-responsanalysen visar dock inte pa ndgra signifi-
kanta indirekta effekter via de centrala avtalen. Det bor podngteras att de
ovan redovisade resultaten ar modellspecifika.

Diagram 4. Resultatet av en impuls-responsanalys for BVAR-modellen. Effekter pa
l6nedkningar (i arlig procentuell férandring) i hela ekonomin av positiva chocker pa
produktivitet, KPI, arbetsloshet och centrala avtal

Procentenheter
2,0
15 _—
1,0
0,5
00 ——r e
-05
10 | | | | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
= Produktivitet --- KPI Centrala avtal —— Arbetsloshet

Kalla: Riksbanken

Pa lang sikt kan det utifran ekonomisk teori vara rimligt att tro att det férekommer ett signifikant samband
mellan [dnenivan, prisnivan och nivan pa produktiviteten, det vill sdga en konstant I6neandel. | en Bayesi-
ansk VAR-modell skattas dock inga langsiktiga samband. Istallet har man pa forhand lagt pa nagon form av
bedémning, sa kallad prior, fére skattningen, exempelvis hur hég den langsiktigt hallbara [6neékningstak-
ten dr.
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RMKF

Bor kollektivavtalen ingd i modellen?

Impuls-responsanalysen indikerar att kollektivavtalen har relativt stora
signifikanta effekter pa I6nebildningen pa kort sikt. Men bor egentligen
kollektiva avtal ingd i en I6nebildningsmodell? Ett satt att testa detta ar att
skatta tvd modeller: en modell som innehaller en serie for centrala avtal
och en modell som inte gor det. Darefter gér man rekursiva prognosut-
vérderingar for bada modellerna. Om prognosférmagan hos modellen
som innehdller serien for centrala avtal &r battre 4n prognosférmagan hos
den utan en sddan serie bor alltsd den forstndmnda modellen anvédndas
for att prognostisera loneutvecklingen i ekonomin.

Prognosférmdgan for I6neutvecklingen hos modellerna utvérderas
med roten ur medelkvadratfelet (RMKF). En modell med 1&g RMKF har
battre prognosférmaga an en modell med hog RMKF. Modellprognoserna
utvdrderas sedan gentemot medelvérdet for |6nedkningstakten i hela eko-
nomin under perioden 2001:1-2008:4.

Diagram 5. Prognosutvarderingsresultat for tva Bayesianska VAR-modeller
(med och utan centrala avtal)

RMKEF for Ioneutvecklingen (i arlig procentuell férandring) i hela ekonomin for
perioden 2001:1-2008:4

0,7
06 —
) /
0,4 /
03 /
02—
0,1
0,0
1 2 3 4 5 6 7 8
Prognoshorisont (kvartal)
= BVAR med avtal --- Medel BVAR utan avtal

Kélla: Riksbanken

Diagram 5 visar resultaten av prognosutvarderingen. Efter sex kvartal
ar medelvardesprognosens RMKF lagre 4&n modellprognosernas RMKF,
det vill séga efter sex kvartal ar medelvérdet en béattre prognos &n model-
lernas prognoser. Detta betyder att modellerna framférallt &r anvandbara
som prognosverktyg pa en horisont upp till sex kvartal. Modellen som
inkluderar centrala avtal goér inom sex kvartals prognoshorisont béttre
prognoser pd lI6neutvecklingen &n modellen som exkluderar centrala avtal.
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Modellprognoser utgoér ett komplement till
beddémningen av l6neutvecklingen

Den historiska och institutionella genomgangen i denna studie visar att
mycket har hdnt med I&nebildningen i Sverige sedan 1980-talet. Detta
gor det svart att pd ett adekvat satt skatta [6nebildningen i en ekono-
metrisk modell. Trots dessa svarigheter gor vi ett sddant forsok i denna
studie.

Skattningsresultaten visar att kollektivavtalen och arbetsmarknadsla-
get har direkt betydelse for 16nebildningen i Sverige pa kort sikt. Férand-
ringar i produktivitet och KPI har daremot endast marginella kortsiktiga
effekter pd 16nebildningen. En prognosutvérdering visar att prognosfér-
magan forbdttras om kollektivavtalen inkluderas i modellen.

Det ar emellertid viktigt att komma ihdg att prognoserna fran ekono-
metriska modeller bara &r ett stéd eller komplement till bedémningen av
den framtida l6neutvecklingen. Riksbankens beddmning paverkas ocksa
av annan information. Ett exempel pé detta dr de av regeringen annon-
serade fordndringarna av de lagstadgade arbetsgivaravgifterna. Sddana
forandringar ar relevanta fér bedémningen av den framtida l6nekostnads-
utvecklingen och de annonseras oftast ett halvar eller ett ar innan férand-
ringen dger rum. Aven olika avtal som ingétts bland arbetsmarknadens
parter om nya nivder pd premierna till avtalsforsékringarna kan komma
att fa betydelse for Riksbankens bedomning. Ett exempel pa detta ar det
nya avtal som sl6ts mellan LO och Svenskt Naringsliv om " Avtalspension
SAF-LO" dér bland annat nivéerna i premierna slds fast for perioden
2008-2012. Annan betydelsefull information &r den statistik fran Med-
lingsinstitutet om genomsnittliga nivaer pé centralt avtalade 16ne6kningar
i nya léneavtal som kan vara giltig flera manader eller &r framéver. Riks-
banken foljer ocksa kontinuerligt vad som hander med l6nebildningen pa
den svenska arbetsmarknaden. Bland annat analyseras de avtal som sluts
I6pande. "Ramavtalet for permitteringar och utbildning” som slots i bor-
jan av mars i ar ar ett exempel pa ett avtal av betydelse for [6nebildningen

inom industrin.
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Appendix A

Den Bayesianska VAR-modell som skattas &r féljande:

All’lq, —Q, DI Alnq""y _fp] D'"V Vi
u,—Q, D, Uy -0, D1—y Yy
’ k=4 ’
) Alnp,—@, D, |= X, B, Alnp,, =@, D, || |.
AInA1 -0, DI A11]‘41—7_('04 D/“V Var
| Alnw, —¢; D, | Alnw,_, —; D, , Vst

dar A betecknar forsta-differenser, In dr naturliga logaritmer, ¢, &r produk-
tivitet, u, &r andelen arbetsl6sa enligt ILO-definitionen, p, dr KPI, A, &r cen-
trala avtal, w, &r loner, By ar parametermatriser av dimension (5x5) och k
ar antalet laggar. D,=[1 d,, d,,] &r en vektor som innehaller ett intercept
och tv4 skiftdummies dar d,, = {0 om 1< 1991:1; 1 om #> 1991:1} och

d,, = {00om 1993:1 < ¢ < 1999:4; 1 om 1993:1 <7< 1999:4; 0 om 1 >1994:4 }.
V.= [v,, vy, vy, v, vs,] ar en vektor med residualer dar V, ~ N(0,Q), det
vill siga residualerna ar normalfordelade med medelvardet noll och Q ar
en kovariansmatris. Modellens impuls-responser dr baserade pa modellens
strukturform, som i sin tur ges av en Cholesky-faktorisering.
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Riksbank.

ABSTRACT. In this lecture, | argue that there are remarkable parallels
between how monetary and fiscal policies operate on the macro eco-
nomy and that these parallels are sufficient to lead us to think about
transforming fiscal policy and fiscal institutions as many countries have
transformed monetary policy and monetary institutions. Making fiscal
transparency comparable to monetary transparency requires fiscal autho-
rities to discuss future possible fiscal policies explicitly. Enhanced fiscal
transparency can help anchor expectations of fiscal policy and make fis-
cal actions more predictable and effective. As advanced economies move
into a prolonged period of heightened fiscal activity, anchoring fiscal
expectations will become an increasingly important aspect of macroeco-
nomic policy.

1. Introduction

A stunning transformation in monetary policy has occurred in the past 15
years. Central banks have moved from “monetary mystique” to a “cultu-
re of clarity,” a movement in which the Reserve Bank of New Zealand and
the Sveriges Riksbank have led the way. It is now widely accepted that
for monetary policy to effectively stabilize the real economy and infla-
tion, it should be guided by several principles: monetary policy should be
independent of fiscal policy, insulated from political pressures, and avoid

Date: September 18, 2009. Department of Economics, Indiana University; eleeper@indiana.edu. A previous
version of this article appeared in Reserve Bank of New Zealand Bulletin 72(3), September 2009, 7-32.
This paper draws on the author’s public lecture on November 12, 2008 in Wellington, New Zealand, which
was part of the author’s tenure as a Professorial Fellow in Monetary and Financial Economics at Victoria
University of Wellington and the Reserve Bank of New Zealand. | thank the Victoria University of Welling-
ton Foundation, the Victoria University of Wellington School of Economics and Finance, and the RBNZ for
their fabulous hospitality to me and my family and for providing me with this unusual intellectual opportu-
nity. Many people provided useful input to this lecture, particularly, Mark Blackmore, Stephen Burnell, Peter
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fooling people in order to offset the dynamic effects of distortions in the
economy; in addition, central bankers should communicate transparently
about their objectives and their strategies for achieving those objectives
and they should be held accountable for their decisions.

There is less widespread agreement about the position taken by
some central banks to take transparency to the next level by announcing
the governors' own views about the likely future path of the policy inte-
rest rate.”

Still more remarkable is that this transformation occurred in the
absence of any real evidence that transparency of monetary policy and
improved communication by central banks actually matter for the perfor-
mance of the economy.? Two conditions drove the move toward greater
transparency. First, a professional consensus emerged that inflation is a
monetary phenomenon and that inflation control is the appropriate pur-
view of the central bank. Second, and perhaps more important, a political
consensus developed that low and stable inflation is desirable because
inflation fluctuations redistribute wealth in capricious ways [Faust and
Henderson (2004)]. It took several decades of poor macroeconomic per-
formance for these consensuses to develop.

Why have we seen no corresponding enlightenment in governments’
tax and spending policies? Despite a range of changes in fiscal frameworks
across advanced countries since the 1990s, in general, fiscal policy remains
as opaque as ever. Is it desirable to transform fiscal policy in a manner that
is analogous to what has occurred with monetary policy? Is it feasible? Can
professional and political consensuses on the effects and role of fiscal poli-
cies be reached?

Monetary authorities and fiscal authorities appear to mean different
things by “transparency.” For central banks it is a means to an end: the
better the public understands and anticipates monetary policy choices,
the more firmly expectations will be anchored on actual monetary policy
goals, and the more effective monetary policy will be in achieving its
objectives. This is the sense in which I shall use the term. But this is not
how fiscal authorities apply the term. In fiscal realms, “transparency”
means the adoption of generally accepted accounting principles, the con-
duct of policy in an open and public way, and so forth. Fiscal transparency
is more about establishing the integrity of the fiscal process than it is
about helping the public to form expectations of future tax and spending
policies. Although fiscal authorities compute and publish fiscal projections,
the projections typically condition on current policies; they are silent on

" Faust and Leeper (2005) discuss these issues in more detail in the context of monetary policy.

2 There is now evidence supporting the earlier presumption [see Blinder, Enrmann, Fratzscher, De Haan, and
Jansen (2008)].
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possible future policies and, therefore, contribute little to transparency
and the anchoring of fiscal expectations.

This lecture will argue that there are strong parallels between how
monetary and fiscal policies affect private-sector behavior and what the
two kinds of policies can achieve in the macro economy. Along many
important dimensions monetary and fiscal policies have more similari-
ties than dissimilarities. As a consequence, the arguments that have led
countries to make dramatic reforms to their monetary policy institutions
apply with equal — or possibly greater — force to fiscal policy. Because fis-
cal policy actions typically generate changes in government debt, taxes,
and spending that extend over several decades, in practice, dynamics may
be more important for fiscal policy than for monetary policy [Chung and
Leeper (2007), Leeper, Plante, and Traum (2009)].

This fact has not been fully embraced by institutional reformers.3
Instead, fiscal reforms are often superficial and frequently ineffectual
when compared to the thorough-going reformations of monetary policy
in many countries. | will argue that this asymmetric treatment of mone-
tary and fiscal policies runs the risk of undermining the progress made
in monetary policy. | will also argue that, because fiscal policy in many
countries is likely to raise substantial economic and political challenges
over the next several decades, fiscal transparency and the anchoring of
fiscal expectations will become increasingly important aspects of macro-
economic policy. Effective reforms may require statutory or constitutional
enforcement that give the reforms bite.

Inconsistencies between monetary and fiscal policy frameworks are
most likely to become apparent in times of economic stress. The current
financial turmoil and worldwide recession may provide a challenging test
to the monetary-only reforms.

2. Fiscal Failure Breeds Monetary Success
2.1. FISCAL ROOTS OF EXTREME CRISES

History abounds with examples where badly managed fiscal policies
undermined the ability of monetary policy to achieve its macroeconomic
objectives. Even observers who subscribe to the adage that “inflation is
always and everywhere a monetary phenomenon,” acknowledge that it
is “almost always" and “nearly everywhere.” Hyperinflation is the clas-

3 Although many treasuries or other fiscal agencies are required to construct long-term projections, for rea-
sons discussed below, these projections do not adequately reflect the dynamics of fiscal policies; neither do
they contribute toward making fiscal policy meaningfully more transparent.
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sic exception — presumably the one that makes the rule — of an inflation
whose fundamental cause is fiscal policy run amok.

The best-known hyperinflation occurred between the world wars
in Europe. After World War I, Germany was under tremendous fiscal
strain: the Versailles Treaty entailed substantial reparation payments from
Germany to France and England; the German government needed to
provide for large numbers of war victim; the destroyed economy created
an extraordinarily weak tax base, making it impossible to collect sufficient
revenues to cover expenditures. Government budget deficits were large,
with revenues never covering more than about 35 percent of expenditu-
res. Running the printing presses was the only fiscal option available to
the government, with the predictable results. Between July and November
of 1923, the inflation rate was 560 billion percent. Figure 1 records the
overall price level in Germany from 1919 to 1924, using a logarithmic
scale. During this period, the price level increased several trillion fold.*

Figure 1. The price level in Germany during the interwar era.
Vertical scale is logarithmic.
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Source: Sargent (1986).

Germany's hyperinflation led after World War Il to the Bundesbank law
in 1948 that granted the bank independence and made price stability its
primary objective. Germany's Bundesbank was widely regarded as the
world's foremost inflation fighter, even during the 1970s when many
countries experienced a steady upward march in inflation rates.> Even
now hyperinflation's legacy looms large over European monetary policy:
European Monetary Union, with Germany as a central player, is designed

4 Of course, along with the massive inflation came large distortions to the real economy and the associated
output losses. Sargent (1986) describes several other historical episodes of hyperinflation at the same time
— Austria, Hungary, and Poland - tracing each to large-scale fiscal failures.

5 Asvon Hagen (1999) documents, the reality of the Bundesbank's success in combating inflation deviated
from those perceptions, especially in the early 1970s.
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to carry the legacy of the horrors of hyperinflation into policy decisions of
the European Central Bank.

Latin American countries are well known for having high inflation
or periodic bouts of hyperinflations in which fiscal policies have played
a central role [Singh, Belaisch, Collyns, De Masi, Krieger, Meredith, and
Rennhack (2005)]. Some examples of peak inflation rates are: Bolivia,
May to August 1985, 60,000 percent [Sachs (1987)]; Argentina, May
1989 to March 1990, 20,266 percent [Reinhart and Savastano (2003)];
Peru, July to August 1990, 12,378 percent [Reinhart and Savastano
(2003)]. Chile became the world's second inflation targeting country
when it transformed its monetary policy in September 1990. Four other
Latin American countries — Brazil, Columbia, Mexico, and Peru — now
officially target inflation [Vega and Winkelried (2005)]. Several of these
countries, and Chile in particular, backed up their monetary reforms with
dramatic fiscal reforms.

2.2. FISCAL ROLE IN MODERATE CRISES

Sweden and New Zealand are instructive examples of countries that expe-
rienced moderate — judged by the standards of hyperinflations — economic
crises to which the macroeconomic policy response was reform of both
monetary and fiscal institutions. Both countries also underwent extensive
deregulation of financial markets immediately preceding the macroeco-
nomic reforms. Although both countries did adopt fiscal reforms, those
reforms were not nearly as through-going as the monetary changes,
which were wholesale reforms of the objectives and the execution of
monetary policy.

2.2.1. Sweden
In the early 1990s Sweden experienced a boom-bust cycle that severely
tested the prevailing monetary-fiscal policy regime.® After deregulation of
the financial system, the economy boomed in the late 1980s, with rapid
growth in GDP, employment, consumption, and imports. Despite a worse-
ning current account balance, monetary policy was prevented from reac-
ting to the boom because the krona was pegged to a basket of currencies.
By 1989-1990 the boom had ended and the bust began. Rising
international real interest rates exerted further pressure on the pegged
krona while simultaneously the Riksbank raised nominal interest rates to
defend the krona against speculative attacks. Major tax reform in 1990-

6 This section draws liberally from Swedish Ministry of Finance (2001), Jonung (2009), and Wetterberg
(2009).
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1991 sharply lowered marginal tax rates and reduced mortgage deduc-

tibility, raising real after-tax interest rates still more. The strong increases
in real rates deflated asset values, which reduced wealth and triggered a
banking crisis.

The resulting recession was comparable to Sweden's experience in
the Great Depression. GDP fell for three consecutive years. Unemploy-
ment rose from 1.5 percent in 1989 to over 8 percent in 1993. The cumu-
lative employment loss exceeded that of the Great Depression, according
to Jonung (2009). Attacks on the krona continued, culminating in the
famous instance on September 16, 1992 when the Riksbank raised the
overnight rate to 500 percent.” In the event, by November 19 the Riks-
bank allowed the krona to float.

Large automatic stabilizers built into Swedish fiscal rules swung the
general government balance from a 5 percent surplus in 1989 to nearly a
12 percent deficit in 1993.8 Central government debt rose from 30 per-
cent to 80 percent of GDP over the same period.

The Swedish government responded with a thorough reform of
both monetary and fiscal policy. Beginning in January 1993, the Riksbank
announced a 2 percent target for CPI inflation, applying from 1995 on.
This target was formalized by the Sveriges Riksbank Act, passed in 1997,
an act that greatly reinforced the Riksbank's independence [Sveriges Riks-
bank (2008)1. Fiscal policy in 1993 consolidated in fits and starts, but pro-
jections showed government debt continuing to grow rapidly and fears
of sustainability arose. Progress on fiscal reform was motivated by at least
three concerns. First, bond markets downgraded Swedish sovereign debt
in 1993. Second, by the end of 1993 one-third of government expenditu-
res were devoted to debt service. Third, it was recognized that fiscal insta-
bility could undermine the Riksbank's newly adopted inflation targeting
regime. A series of bills beginning in late 1994, called the “Consolidation
Programme,” sought to stabilize debt by adopting both a nominal expen-
ditures ceiling and a surplus target. By 1998 the budget had swung back
to surplus and debt was on a downward trajectory.

Jonung (2009) lists macroeconomic policy reforms as critical factors
in resolving crises in both the financial sector and the real economy. Swe-
dish policies continue to be guided by the reforms that grew out of the
crises.

7 The Riksbank had plans to go as high as 4000 percent [Swedish Ministry of Finance (2001)].
& Sweden is known for having unusually strong automatic stabilizers [Floden (2009), Calmfors (2009)].
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2.2.2. New Zealand

After a decade of poor economic performance, in July 1984 New Zea-
land launched comprehensive economic reforms that transformed the
country's economic landscape. Over the previous decade, government
debt had increased sixfold, inflation rates were chronically in the double
digits, and the unemployment rate had risen from 0.2 percent to 4.9 per-
cent.

Reforms were broad and deep. They included privatization and dere-
gulation of industries, financial and trade liberalization, reform of public
finance, and deregulation of labor markets [Evans, Grimes, Wilkinson, and
Teece (1996)]. In terms of macroeconomic policies, the critical changes
were the decision to allow the Kiwi dollar to float on March 4, 1985, the
passage of the Reserve Bank of New Zealand Act in December 1989, and
the Fiscal Responsibility Act in 1994.

New Zealand led the way in reform of its monetary policy.” Although
at the time other central banks were operating with considerable autono-
my — for example, the German Bundesbank, the Swiss National Bank, and
the U.S. Federal Reserve — the Reserve Bank Act established that the cen-
tral bank's primary function was “achieving and maintaining stability in the
general level of prices.” The Act also required the Governor of the RBNZ
and the Minister of Finance to negotiate a Policy Targets Agreement (PTA),
which laid out specific targets — in practice, an inflation target — that the
Bank would aim to hit. Transparency was served by publicly announcing
the PTA. Accountability was addressed by making the Governor’s contract
conditional on achieving the agreed upon targets; in principle the Gover-
nor could be dismissed or not renewed for failing to attain the targets. The
Reserve Bank Act and its implementation were bold initiatives that began
the worldwide movement toward inflation targeting, the monetary policy
regime now adopted by more than 20 central banks.

As in Sweden, fiscal reforms in New Zealand progressed more gra-
dually. In the decade from the early 1980s, New Zealand sovereign debt
was downgraded three times, from AAA to AA-. Estimates of default and
liquidity premia on its debt ranged from about 125 basis points in 1990 to
75 basis points in 1994 [Hawkesby, Smith, and Tether (2000)] when the
debt-GDP ratio had climbed to over 50 percent. Just as monetary policy
became focused on a single objective — inflation targeting — fiscal reforms
were designed “to provide stable policies rather than stabilization poli-
cies," as (Evans, Grimes, Wilkinson, and Teece, 1996, p. 1863) put it.

Fiscal reforms culminated in the Fiscal Responsibility Act of 1994,
which shifted focus from short-run economic and political issues to strate-

2 Lloyd (1992) provides a nice overview.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009



gic and long-run objectives [Scott (1995)]. Out of the Act grew enhanced
transparency in the form of detailed accounts and long-run projections,
which are made public. It also mandates that sovereign debt levels should
be at “prudent levels,” a mandate that is now interpreted as an informal
debt target of 20 percent of GDP, a level that presumably will ensure that
New Zealand sovereign debt is not assessed a substantial default premium.

2.3. SUMMARY

Many countries, in addition to Sweden and New Zealand, transformed
their monetary policies, adopting either explicit or de facto inflation tar-
geting. Advocates of the monetary policy transformation point to data
like those depicted in figures 2 and 3 as evidence that the monetary
transformation has been highly successful. Both the average level and
the volatility of inflation across countries have declined markedly over the
past 20 years [figure 2]. And the success with inflation begat less variation
in output growth in those same countries, a phenomenon that has been
labeled, perhaps immoderately, “the great moderation” [figure 31.
Those advocates attribute these two striking successes entirely to mone-
tary policy reforms that have delivered better policies. But for many
countries whose data appear in those figures, the years from the mid-
1980s to 2007 were particularly benign, with only mild recessions and no
large and persistent adverse economic shocks.™®

Benign, that is, until now. The current global recession and financial
crisis are testing the view that monetary policy alone can deliver good
economic performance.

3. Parallels Between Monetary and Fiscal Policies

Despite the willingness of economists to concede that fiscal policy may
drive inflation in extreme circumstances, such as hyperinflations, those
same economists hold fast to the view that “normally” monetary policy
alone can control inflation, if only central bankers have sufficient resolve.
I now develop the argument that in the realm of inflation control, as well
as other matters, it is generically true that it is the joint behavior of mone-
tary and fiscal policy that matters, even in normal times.

Classic writings about macroeconomic policies recognized the inherent
symmetry between monetary and fiscal policies. For example, Friedman's
sweeping policy prescriptions treated the two branches of macroeconomic

0" In this same set of countries, New Zealand stands out as the exception, with the recession in the early
1990s producing large negative growth rates in GDP.
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Figure 2. Inflation rates in selected countries.
Vertical scale is annual percentage points.
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Figure 3. Output growth rates in selected countries.
Vertical scale is annual percentage points.
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policy equally [Friedman (1948, 1960)]. In later years, when Friedman
began to discuss monetary policy exclusively, his critics shot back that fis-
cal policy and government liabilities, such as debt, needed to be brought
in as equal partners with monetary policy and money [Brunner and Melt-
zer (1974, 1972), Tobin (1974, 1980), Tobin and Buiter (1976)].

The profound influence of Friedman's later work is apparent even
today. Leading graduate textbooks in monetary economics by Walsh
(2003), Woodford (2003), and Gali (2008) discuss monetary policy in
tremendous detail with only scant, if any, reference to fiscal policy, and
then only to acknowledge that the book’s maintained assumptions serve

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009



to trivialize fiscal policy. Walsh (2003) does contain some discussion of
fiscal theories of the price level, but treats them as a distinct perspectives
on macro policy, rather than as an integral part of a comprehensive view
of price level determination. The bulk of the book, however, examines
monetary policy in isolation from fiscal policy. Discussions by leading
monetary economists about monetary frameworks and inflation targeting
rarely, if ever, mention fiscal policy [Bernanke and Mishkin (1997), Ber-
nanke, Laubach, Mishkin, and Posen (1999), Rotemberg and Woodford
(1999), Svensson (1999), Taylor (1999), Goodfriend (2005)]. Econometric
models estimated at central banks typically treat fiscal policy in only the
most perfunctory manner, if they include it at all [Brayton and Tinsley
(1996), Smets and Wouters (2003, 2007), Harrison, Nikolov, Quinn,
Ramsey, Scott, and Thomas (2005), Adolfson, Laseen, Linde, and Villani
(2007)1."

| will take the position that, despite the established tradition of trea-
ting monetary policy separately from fiscal policy, there are remarkable
parallels between how monetary and fiscal policies operate on the macro
economy and that these parallels are sufficient to lead us to think about
transforming fiscal policy and fiscal institutions as many countries have
transformed monetary policy and monetary institutions. Indeed, it makes
little sense to reform monetary policy independently of fiscal policy.

Four important parallels stand out: macroeconomics impacts, the
centrality of expectations for policy effects, ensuring government solven-
cy, and the importance of transparency and credibility for policy effecti-
veness. In what follows, | focus on fiscal policy because much has already
been written about these issues with regard to monetary policy.

3.1. MACROECONOMIC IMPACTS.

Both monetary and fiscal policies can influence real economic activity and
control inflation, and both do so with, in Friedman's (1961) famous phra-
se, “long and variable lags.” That changes in tax distortions and govern-
ment purchases can have important effects on the real economy is widely
accepted. Empirical evidence suggests that for a variety of reasons, even
changes in non-distorting taxes and transfers have real effects.

Fiscal policies play an important countercyclical role in many countries.
Automatic stabilizers are built into tax codes and expenditure programs
that ensure that during economic downturns tax burdens decline while
government transfers increase, with the aim of cushioning individuals

" The International Monetary Fund's “Global Integrated Monetary Fiscal Model" is an important exception
[Kumhof and Laxton (2008a)].

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009

81



82

against declines in their incomes. In Sweden, for example, automatic
stabilizers are large and have been relied on as nearly the sole source of
countercyclical policies during the 2007-2009 recession [Floden (2009),
Borg (2009)]. “Discretionary” policies, which require legislative action, are
a form of countercyclical response that has played a major role in the cur-
rent recession [examples of recent fiscal initiatives appear in Romer and
Bernstein (2009), HM Treasury (2009a), Australian Treasury (2009), and
New Zealand Treasury (2009)].

Less well appreciated, and less studied, are the impacts of fiscal
policy on inflation. Recent research under the rubric of the “fiscal theory
of the price level” argues that under certain assumptions about monetary
and fiscal policy behavior, it is fiscal policy, rather than monetary policy,
that determines the price level and the rate of inflation.™

At its most basic level, the fiscal theory brings to the foreground the
role of an intertemporal equilibrium condition that in most monetary-
only analyses of inflation is swept into deep background. This equilibrium
condition, which equates the value of outstanding government liabilities
— money plus bonds - to the expected present value of net-of-interest
fiscal surpluses inclusive of seigniorage revenues, is ubiquitous in formal
economic models and intrinsic to thinking about policy in dynamic eco-
nomies. Schematically, the intertemporal equilibrium condition (IEC) is
expressed as

Market Value of Liabilities =
Expected Present Value of Future Net Real Surpluses (IEC)
where
Net Real Surpluses = Total Revenues + Central Bank Seigniorage

— Government Consumption & Investment —
Government Transfer Payments

Importantly, the expected present value of surpluses reflects the beliefs
that holders of government liabilities have about the entire future paths of
the policy variables that constitute net surpluses.

It is natural to interpret expression (IEC) as a valuation formula for
liabilities [Cochrane (1999)]. Government liabilities derive their value from
their anticipated backing. That backing comes from the government’s
ability to raise revenues through direct taxes or through inflation taxes, as
well as the ability to reduce spending obligations.

2 These papers include Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1995, 2001a), Cochrane (1999), Gordon and
Leeper (2006), and Leeper and Yun (2006), among many others.
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Following an economic disturbance that perturbs the equality in the
(IEC), equilibrium can be reestablished through some combination of
adjustments in the value of the liabilities — prices of bonds or the general
price level — or in expected surpluses.’3 Stark forms of monetary or fiscal
theories of price level determination are distinguished by assumptions
about how equality of the (IEC) is achieved.

Monetary theories assume adjustment occurs primarily through sur-
pluses, typically in some non-distorting way, such as via lump-sum taxes.
In this manner, monetary policy is free to determine the price level - as it
does in characterizations of inflation targeting central banks — and thereby
the value of government liabilities. Fiscal policy is relegated to a sup-
porting role, as it is required to adjust future surpluses sufficiently to ensu-
re the (IEC) holds. This monetary-fiscal policy regime is variously referred
to as “monetary dominance” [Sargent (1982)], “monetarist/Ricardian”
[Aiyagari and Gertler (1985)], or “active monetary/passive fiscal policy”
[Leeper (1991)]. Of course, fiscal policy's supporting role is essential for
monetary policy to be able to control inflation. If fiscal policy is unwilling
or unable to provide appropriate support, monetary policy will lose con-
trol of inflation, a point that has been forcefully made by Sims (2005) in
the context of inflation targeting and by Cochrane (2009) in reference to
current macro policies.

Fiscal theories posit that surpluses do not systematically adjust to
establish the (IEC), so adjustment must occur through the market value of
liabilities. Because liabilities are denominated in nominal, or dollar, terms,
changes in the price level alter their real value: a higher price level reduces
their value and requires less backing from future surpluses. Alternatively,
when government bonds have long maturities, their prices can adjust,
which change long-term interest rates and, therefore, expected inflation
[Cochrane (2001)]. Now monetary policy plays the supporting role by
allowing to occur the fluctuations in the inflation rate that are needed to
stabilize debt. The policy regime underlying the fiscal perspective is called

"ou

“fiscal dominance,” “non-Ricardian,” or “passive monetary/active fiscal

policy." " Symmetrically, if monetary policy fails to provide support, then
fiscal policy cannot control the price level.

Two striking conclusions emerge from the fiscal theory: newly issued
nominal government debt is inflationary and increases in nominal interest

3 Of course, the discount rate can also play a role in the adjustment process, as empirical work seems to sug-
gest [Chung and Leeper (2007), Leeper, Plante, and Traum (2009)].

4 There is evidence that macroeconomic policies in some countries have been consistent with the fiscal the-
ory equilibrium [Cochrane (1999), Sims (2001, 2008), and Woodford (2001a)]. Davig and Leeper (2006,
2009) pursue the plausible idea that monetary and fiscal regimes fluctuate over time, bouncing among
mixes of the two policies, according to estimates of policy behavior. In that environment, the fiscal mecha-
nisms are always at work.
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rates induced by monetary policy behavior raise rather than lower infla-
tion. Sims (2008) nicely summarizes the mechanisms at work:

“Increases in nominal debt in the hands of the public that are
not accompanied by any increase in expected future tax liabi-
lities or by any increase in the price level leave the public with
apparently increased wealth, which they will try to spend, until
price increases erode their wealth or expectations about future
taxes or economic growth make them scale back spending. In
these circumstances, an increased nominal interest rate flows
directly through to increased nominal government spending. In
a flexible price model, the monetary authority loses any ability
to affect the price level, as interest rate increases increase the
rate of expansion of nominal government debt without any res-
trictive effect on spending plans [p. 2]."

Two key roles of macroeconomic policies — output stabilization and

price level control — can be achieved by either monetary or fiscal policy.
Successful regimes that assign these tasks to either monetary or fiscal
policy alone, however, require that the other policy cooperate by playing
the appropriate supporting role.

3.2. ROLE OF EXPECTATIONS

A central tenet of modern economic analysis is that households and firms
base their decisions, in part, on how they expect economic conditions to
evolve in the future. Because future policies influence future economic
conditions, economic agents must also form expectations over how policy
choices will evolve. For monetary policy this forward-looking behavior
implies that both the current policy interest rate and the expected path of
interest rates indicate the stance of monetary policy that determines the
impacts of policy. As Woodford (2001b) puts it: “...successful monetary
policy is not so much a matter of effective control of overnight interest
rates...as of affecting...the evolution of market expectations...[p. 307]."
Transparency and clear communications are most important when
people make forward-looking decisions. Most central banks now try to
include in their communications with the public some information about
the “tilt” or the “risks"” to policy, revealing to some extent where the
central bank thinks policy is headed. A handful of innovative central
banks have taken communication about future policy to the next level.
These banks, which include Canada, New Zealand, Norway, and Sweden,
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announce what they believe is the most likely path for the policy interest
rate over the forecast horizon.

What's true about the role of expectations in transmitting the effects
of monetary policy is true in spades about fiscal policy. There is substan-
tial evidence that households and firms respond to tax changes at the
time the changes are announced, which typically is before the changes
are implemented [Poterba (1988, 1989), Steigerwald and Stuart (1997),
Auerbach and Slemrod (1997), Ramey and Shapiro (1998), Ramey
(2007)]. Moreover, economic theory is unambiguous in its predictions:
anticipated changes in taxes or government spending can have large
effects on economic behavior [Yang (2005), Mertens and Ravn (2008),
Leeper, Walker, and Yang (2008, 2009a)].

Some kinds of taxes, such as those on savings, operate entirely
through expectations. Consumption-savings decisions are influenced, not
by the current tax rate on savings, but by the expected tax rate because
it is the tax rate in the future that affects the expected return to saving.
Firms' production and employment decisions depend on anticipated taxes
on profits and payrolls. Government infrastructure spending, which takes
time to reach fruition, gets transmitted to the macro economy through
its impacts on expected productivity and anticipated returns to labor and
capital [Leeper, Walker, and Yang (2009b)]. These are examples of how
the direct effects of fiscal decisions can operate through expectations.

Expectations also play a key role in determining the indirect effects
of fiscal actions. A quantitative sense of the potential importance of
expectations in fiscal policy can be gleaned from estimates of fiscal effects
in the United States taken from Leeper, Plante, and Traum (2009). These
estimates come from a neo-classical growth model estimated on post-war
U.S. data. The model includes rich fiscal detail, including policy rules for
government spending, lump-sum transfers, and distortionary taxation on
labor and capital income and on consumption expenditures. It also allows
for debt dynamics, so spending increases or tax cuts are financed initially by
selling government debt. Both the timing and the sources of fiscal adjust-
ments that eventually retire debt back to its initial level are determined by
historical experience.

Figure 4 reports conventional impact multipliers that report the dyna-
mic effects of an initial $1 increase in government spending on GDP. The
top left panel is the best fitting model in Leeper, Plante, and Traum (2009)
in which all fiscal instruments adjust to finance increases in government
debt. In the short run output rises by about $0.65, and then smoothly
declines, with essentially no effect after about 5 years. The remaining
panels of the figure report the effects under counterfactual assumptions
about which future instruments will adjust to stabilize debt. When only
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lump-sum transfers are cut in the future (top right panel), the output mul-
tipliers are uniformly larger. If future government spending is cut (bottom
left panel), the multiplier turns negative after about 2 years and reaches a
trough at —$0.20. But when future capital and labor taxes are expected to
rise (bottom right panel), the multiplier becomes negative in a little more
than a year and then falls to —$0.50. This figure emphasizes that because
dynamics play such a central role in transmitting fiscal policy, fiscal effects
in the short run can differ dramatically from long run effects.

Differences among fiscal financing schemes emerge because for-
ward-looking economic decision makers understand the nature of the
fiscal rules in place and adjust their behavior accordingly. Although future
fiscal financing considerations are indirect, they can be of first-order
importance in projecting the impacts of, say, a fiscal stimulus engineered
by increasing government spending. As the bottom two panels of the
figure make clear, the stimulus may be short lived and even counterpro-
ductive if people believe that future government spending will be cut or
future taxes will be raised.

Figure 4. Government spending impact multipliers for output under alternative
assumptions about fiscal financing.

Top left panel is the best fitting model in Leeper, Plante, and Traum (2009) in which all
fiscal instruments adjust to finance increase in government debt; top right panel only
lump-sum transfers adjust; bottom left panel only government spending adjusts;
bottom right panel only capital and labor taxes adjust. Vertical scale is dollars of output
following an initial increase in government spending of $1.
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With an estimated model of fiscal policy in hand, we can ask: “How
long does it take for present-value balance to occur — that is, for the inter-
temporal equilibrium condition in (IEC) to be established — following fiscal
disturbances that change the level of government debt outstanding?" The
answer from U.S. data is: a very long time indeed; on the order of 25 to
35 years. Figure 5 answers the closely related question: “What fraction of
a 1-unit change in government debt in quarter 7, due to each of the five
fiscal shocks, is financed by period ¢ + K, where K is determined by the
quarters on the x-axis?" This is really about the discrepancy between the
two sides of (IEC) when the left side changes by 1 unit and the right side
is truncated K periods into the future. Regardless of the fiscal shock, the
discrepancy widens in the short run before the gap begins to close. The
gap closes faster for some shocks than for others and in all cases, the gap
is still substantial even 10 years after the initial change in fiscal policy.®

Figures 4 and 5 underscore three points about fiscal policy dynamics.
First, fiscal effects depend strongly on expected future financing; even
the signs of government spending multipliers can change under alterna-
tive financing schemes. Second, fiscal dynamics are long lived, extending
many decades into the future. Third, fiscal impacts can change dramati-

Figure 5. Government debt funding horizons for each of five fiscal shocks—Ilabor taxes,
consumption taxes, capital taxes, transfer payments, government spending—using the
mean estimates of posterior draws from the model best fitting model in Leeper, Plante,
and Traum (2009) where all fiscal instruments adjust to debt. The figure can answer
the question, “What fraction on a 1-unit innovation in government debt in quarter t,
due to each of the five fiscal shocks, is financed by period t + K, where K is determined
by the quarters on the x-axis?"” The x-axis units are quarters.
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5 Leeper, Plante, and Traum (2009) show through alternative counterfactual exercises that accelerating or
decelerating fiscal adjustments — so the gap closes faster or slower — can have important consequences for
the impacts of fiscal policy.
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cally over time, so the total effect of a fiscal stimulus may be quite diffe-
rent from the initial effect. Each of these points connects explicitly to the
role that expectations play in transmitting fiscal policy.

3.3. ENSURING GOVERNMENT SOLVENCY.

Either monetary or fiscal policy can ensure that the government is sol-
vent, as touched on in section 3.1. Conventional wisdom has increases in
government debt backed by some combination of higher future taxes and
lower future government expenditures; these are the adjustments that
occur in figures 4 and 5. “Passive"” fiscal policy, which delivers this back-
ing, is the most prevalent maintained assumption about fiscal behavior.'®

But as the equilibrium condition (IEC) makes clear, other adjust-
ments can occur to establish equilibrium. Here | mention three potential
adjustments. First, Sargent and Wallace (1981) study an environment
in which government debt is indexed to inflation, there is a threshold
level of government debt that the public is willing to hold, and taxes and
expenditures are unresponsive to the state of government debt. Govern-
ment rolls over debt until it reaches the threshold beyond which people
are unwilling to absorb new debt issuances. At this point the only option
available to ensure solvency is to print money to generate seigniorage
revenues, as countries did during the hyperinflations discussed in section
2.1. This raises the seigniorage component of net surpluses on the right
side of (IEC). Sargent and Wallace's point is that in such an environment
the central bank loses control of inflation because the required inflation
tax is driven by fiscal considerations.

A second set of adjustments that ensure solvency can arise when
government issues nominal debt, rather than indexed, or real, debt. With
outstanding nominal debt, the stage is set for the fiscal theory to operate,
as section 3.1 describes. Debt can be revalued by changes in the price
level that guarantee equality holds in expression (IEC). Once again, as the
quotation from Sims (2008) in section 3.1 emphasizes, monetary policy
loses control of the price level. Fiscal theory adjustments have no neces-
sary connection to the seigniorage mechanism that Sargent and Wallace
(1981) emphasize, although some authors have linked the two mecha-
nisms [King (1995)]. Whereas seigniorage financing typically implies per-
sistently higher money growth and inflation, the fiscal theory mechanism
is more subtle and difficult to detect in data.

16 Passive fiscal policy does not preclude periodic episodes in which fiscal instruments to not adjust to debt, so
that debt grows rapidly for some time. But bond holders must believe that eventually the adjustments will
occur. Davig (2005) applies this reasoning in his tests of the sustainability of U.S. fiscal policy.
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In all the potential adjustments just discussed — fiscal instruments,
money creation, and price-level changes — the maintained assumption
is that the government cannot default outright on its debt obligations."”
This assumption is at odds with how financial markets operate in practice,
a fact into which treasuries and ministries of finance around the world are
well tuned.

Fears of sovereign debt default in several countries have arisen
during the recent global recession. In July 2009 Irish government debt
was downgraded to AA and its risk premium over German bonds was
nearly 3 percentage points. In May even the venerable United Kingdom
had its sovereign bond rating placed on “negative watch” in response to
forecasts that government debt as a share of GDP will reach 100 percent
and remain there for the medium run.

More generally, countries are frequently penalized with risk premia
when their macroeconomic fundamentals or their fiscal policies raise con-
cerns about the riskiness of their government debt [Bi (2009)]. New Zea-
land government debt was downgraded from AAA to AA-over the period
from 1983 to 1991 when net government debt grew to a peak of a bit
over 50 percent of GDP. Because risk premia are costly, making debt ser-
vice consume a larger fraction of government expenditures, New Zealand
adopted the fiscal reforms discussed above in section 2.2.2.

Even in the face of default risk and concerns about a country’s fiscal
soundness, the intertemporal equilibrium condition, (IEC), continues to
hold. Risk premia serve to reduce the value of outstanding debt, reducing
the left side of (IEC) to line up with expected future surpluses.

Taken literally, government “insolvency” means that a government’s
debt obligations exceed its ability to back the obligation: the left side of
(IEC) exceeds the right side. But such an outcome is difficult to rationalize
in an economy with well-informed and forward-looking investors because
the (IEC) is a condition of economic equilibrium. So long as there is some
positive price that investors are willing to pay for a government's debt,
(IEC) must hold and the government is not insolvent.

Equilibrium condition (IEC) shifts the focus from “solvency” to the
notion of “riskfree” policy. As Bi (2009) shows formally, risk-free policies
ensure that in the face of shocks to economic fundamentals, the probabi-

7 But a type of default, surprise revaluations of debt, does occur under the fiscal theory.
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lity is negligible that an economy will reach its fiscal limit and investors will
demand a risk premium to hold the government's bonds.®

Monetary and fiscal policy both play a role in delivering risk-free
policies that keep government debt at a level where (IEC) can be satisfied
without investors building in a risk penalty.

3.4. MOST EFFECTIVE WHEN TRANSPARENT

Transparency of policy has been interpreted by fiscal authorities as refer-
ring to tracking how tax revenues get spent, achieving “value for money”
from government programs, following accepted accounting standards,
and conducting policy in an open and public way. These laudable goals
have been codified by the International Monetary Fund [International
Monetary Fund (2007a,b). But these goals are really the minimal stan-
dards that a democratic society should expect from its government.

Central banks have pushed transparency to a higher plane. They
take for granted that their decisions — both policy and non-policy — will be
scrutinized by legislators, economists, and the public. This intense scrutiny
has led the most transparent central banks to reveal to the public in writ-
ten documents, public speeches, and news conferences three key aspects
of their decision making processes: the objectives of monetary policy and
the means by which the central bank tries to achieve the objectives; the
central bank's views of the current state of the economy, including its
understanding of the sources of shocks to the economy in the recent past;
the central bank’s forecasts of important economic variables, including at
least some discussion of where future policy is likely to head. In sum, a
transparent central bank communicates to the public whatever informa-
tion it possesses that will help the public form its views about current and
future states of the economy, which includes policy choices.

Using central banks as the model sets the transparency bar quite high
for fiscal authorities. It also fundamentally redefines “transparency.” To
central banks, transparency is a means to the end of enhancing the effec-
tiveness of monetary policy. By informing the public about the “hows"
and the “whys" of monetary policy choices, efforts at transparency are
designed to anchor the public’'s expectations of policy and of the targets of
policy. In principle, transparency also reduces macroeconomic uncertainty
by taking some of the guesswork out of policy intentions. Transparency,

8 Bi (2009) distinguishes between the “natural fiscal limit" and the “maximum level of debt.” A natural limit
corresponds to the maximum tax revenues an economy can raise — the peak of the Laffer curves — when
the (IEC) reflects the present value over the infinite future. Maximum level of debt is designed to reflect the
populace’s tolerance for government debt accumulation. It is derived by setting tax rates at the leak of the
Laffer curve, but truncating the present value at some finite period to reflect a concern about policy only
over the “foreseeable” future, rather than the infinite future. Bi interprets this lower debt threshold as the
maximum level of debt an economy is able to service over some foreseeable horizon.
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then, is a monetary policy tool that makes the central bank’s other tools
work better.

Fiscal transparency, as it is typically perceived, is less about the
"hows" and “whys" of tax and spending decisions and more about
establishing the integrity of and instilling trust in the fiscal policy process.
With only a few minor exceptions, efforts at fiscal transparency do little
to anchor expectations of future policy choices and, therefore, may not
directly improve fiscal policy’s efficacy.

Figure 4 illustrates that whether a government spending stimulus
will successfully stimulate depends on how the public believes policy will
adjust in the future to finance the higher spending. If the fiscal authority
anticipates the new debt will be financed as debt has been historically
(upper left panel), but the public believes future taxes will rise (lower
right panel), the fiscal initiative could fail to stimulate the economy and
co uld even cause output to contract sharply within a short time. When
the public's expectations of fiscal financing are not aligned with the policy
authority’s, the impacts of fiscal actions become less predictable and, as
the figure illustrates, can be counterproductive. This example highlights
why it may be desirable for fiscal authorities to think about transparency
as central banks do: anchoring expectations by providing information
about what policies might occur in the future.

4. Fiscal Transparency and Predictability

For many reasons it is not an easy task to enhance fiscal transparency by
providing information that helps to anchor expectations of future fiscal
choices. The two most prominent reasons offered for the difficulties are:

(1) Fiscal policy is complex;

(2) Current governments cannot commit future governments.

These reasons are true. But they also underscore why enhanced fiscal
transparency is potentially so valuable.

4.1. COMPLEXITY

Whereas in normal times the central bank conducts routine monetary
policy by setting one or two instruments — an overnight interest rate and
possibly a rate at which commercial banks can borrow from the central
bank — the fiscal authority routinely sets a seemingly endless array of

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2009

91



92

instruments.® There is a long list of tax rates on various sources of income
and types of consumption and investment expenditures. Tax codes can

be enormously complicated and imply highly non-linear tax functions.
Government spending falls on a large variety of goods and services with
different characteristics and potentially different impacts on the macro
economy. Taxes and transfer payments affect income distribution and can
have profound effects on economic incentives.

Fiscal decisions are taken by many actors with many motives. Poli-
tical factions arise in response to some issues and dissolve in response to
others. Lobbyists and groups representing small constituencies can have
disproportionate influence on fiscal outcomes. Fiscal decisions, which are
taken in the political realm, can be difficult for the public to understand,
much less forecast.

Further complicating the fiscal decision process is a stunning fact: a
clearly defined and attainable set of objectives for fiscal policy is rarely
specified. Many fiscal authorities lay out their objectives on their web
pages. Sustainable fiscal policy is the most common goal. But achieving
sustainable policy is equivalent to aiming to avoid government insol-
vency. If a company's CEO were to announce to shareholders that the
company'’s overarching goal is to avoid bankruptcy, the CEO would soon
be replaced. Surely people can ask for more than minimal competence
from their public officials.

Treasuries and ministries of finance, of course, do list objectives in
addition to achieving sustainable policies. In fact, they tend to list many
objectives to which they do not attach weights and whose internal com-
patibility is not discussed. Here is a sampling of objectives gleaned from
the web pages of fiscal authorities in Australia, New Zealand, Sweden,
the United Kingdom, and the United States:?° achieve high and sus-
tainable economic growth; improve living standards; promote a sound
macroeconomic environment; reduce labor market exclusions; strengthen
national security; encourage global economic growth; predict and pre-
vent economic and financial crises; raise productivity; deliver conditions
for business success; maximize employment opportunity; combat climate
change; reduce poverty at home and abroad; equalize income distribu-
tion; support low inflation; build infrastructure; reduce smoking; minimize
deadweight losses. The list could go on. In contrast, central banks in those
same countries list their objectives as: maintain price stability; maintain

9 In response to the current recession, central banks have pursued a number of non-standard policies, which
have greatly expanded the effective number of instruments. But this has been a reaction to highly unusual
circumstances, so presumably when times return to normal, central banks will go back to manipulating
their usual instruments.

20 Sources include Australian Treasury (2008), New Zealand Treasury (2003), Government Offices of Sweden
(2009), HM Treasury (2009b), U.S. Department of the Treasury (2007).
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full employment; ensure the safety and soundness of the financial sys-
tem; promote moderate long-term interest rates; supply legal tender. This
contrast highlights one reason that it is difficult for fiscal authorities to
communicate about their future intentions: when fiscal objectives are dif-
fuse and not prioritized, the public's expectations of fiscal actions will be
equally diffuse and ill formed.

There is no disputing the complexity of fiscal policy. But complexity
argues for more transparency, not less. The more ways that fiscal initia-
tives insinuate themselves into the public's decisions and the macro eco-
nomy, the greater is the need for government to communicate with the
public about the precise range of initiatives and their likely impacts. Fiscal
complexity as an argument against enhanced transparency is a red herring.

4.2. INABILITY TO PRECOMMIT

The second major stumbling block to improved fiscal transparency stems
from the well known problem of the time inconsistency of government
plans and has been invoked as a rationale for policymakers to follow rules,
rather than apply discretion to their policymaking [Kydland and Prescott
(1977)]. Mankiw (2006) clearly explains the problem:

“In some situations policymakers may want to announce in
advance the policy they will follow to influence the expec-
tations of private decisionmakers. But later, after the private
decisionmakers have acted on the basis of their expectations,
these policymakers may be tempted to renege on their announ-
cement. Understanding that policymakers may be inconsistent
over time, private decisionmakers are led to distrust policy
announcements. In this situation, to make their announcements
credible, policymakers may want to make a commitment to a
fixed policy rule.”

Time inconsistency applies to monetary policy, but it has been consciously
attenuated by various institutional arrangements, such as a clearly stated
objective like inflation targeting and other features that insulate central
bankers from political pressures that might induce monetary policymakers
to renege on their previously announced plans.

Fiscal policy is rife with sources of time inconsistency. Fiscal actions
that operate directly through expectations formation, by their nature,
change future states of the economy, which can trigger future policy
shifts. Elected governments are often short lived and have no mechanism
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to force future governments to follow through on earlier promises.?!
Short-lived governments can also be short sighted and pursue policies
that leave fiscal messes, which future governments must clean up.

Some countries have made progress toward dealing with time incon-
sistency problems by adopting targets or rules for fiscal variables. Sweden
imposes a nominal limit on government spending and it aims for a fiscal
surplus of 1 percent of GDP. New Zealand has an informal net debt target
of 20 percent of GDP. Members of the Euro Area are expected to obey the
limits set by the Growth and Stability Pact — total annual deficits may not
exceed 3 percent of GDP and debt may not exceed 60 percent of GDP.
The United Kingdom follows a “Code for Fiscal Stability” that usefully dis-
tinguishes between current account and capital account expenditures and
then applies the golden rule, which requires current account budgets to be
balanced over the business cycle. Since the mid-1980s the United States
has flirted with a variety of efforts to reign in fiscal deficits — ranging from
Gramm-Rudman-Hollings to PAYGO. All of these measures were adopted
more for reasons of sustainability than for transparency; they are ways of
ensuring that fiscal policy does not get too out of whack.

To a limited degree, the rules may contribute to transparency. If
government debt is currently above its target level — and the target is cre-
dible — then the public knows that in the future taxes must rise or spen-
ding must fall. This information helps expectations formation by elimina-
ting some possible beliefs; for example, high debt will not be permitted
to persist or to rise still more. Unfortunately, experience does not inspire
confidence in the credibility of existing rules. When France and Germany
violated the Growth and Stability Pact, the pact was watered down. Crea-
tive accounting or exemption of bills has allowed the U.S. Congress to
circumvent every effort to impose fiscal discipline.

More generally, existing rules may be sufficient to deliver sustaina-
bility, but they are only necessary for achieving transparency. Rules that
contribute importantly to transparency need to deal with the specifics of
how sustainability is to be assured — which taxes and what spending will
adjust and when will they adjust — and why the government is opting for
the specified adjustments. Governments are far from providing this kind
of information, which will help the public form reasonable expectations of
future policies.

The argument that governments cannot precommit to future policies
applies with equal force to the types of fiscal rules that countries have
already adopted as it does to the kinds of details that will help to guide

21 These issues arose in the debate that led to passage of New Zealand's Fiscal Responsibility Act in 1994
[Scott (1995)].
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the public's beliefs. Inability to precommit has also been raised by oppo-
nents to central bank moves to announce forward tracks for the policy
interest rate. Experience in countries that announce tracks suggests that
policy observers understand that the tracks are not commitments; they
are state-contingent indications of where monetary policy is headed,
which do not bind future decisions [Archer (2004)]. But the act of
announcing a track imposes discipline on central bankers and forces them
to think dynamically about their policy choices. Evidence also suggests
that announced tracks help guide financial market expectations of interest
rates.

Identical reasoning applies to fiscal policy. Regardless of how much
information the fiscal authority supplies to the public, people are going to
form expectations of future taxes and spending. Those expectations can
be informed by the policymakers who choose fiscal variables or they can
be diffuse, drawn solely from historical evidence or other source of infor-
mation, such as talk radio. Fiscal authorities who fail to offer information
that anchors expectations run the risk that figure 4 illustrates: fiscal initia-
tives can have unintended consequences.

5. Transparency Going Forward

Until the current global recession hit, many countries’ fiscal positions were
improving. Figure 6 shows that in Australia, New Zealand, and the Uni-
ted States the past two decades had seen steady declines in government
debt as a share of GDP. New Zealand's net debt fell from a peak of over
50 percent in the early 1990s — when the debt was also downgraded by
bond-rating agencies and interest rates on debt embedded a risk premium
- to under 5 percent before the recession affected the country's public
finances.

Declining indebtedness boded well for how these countries would
enter a prolonged period in which their aging populations would impose
growing demands on the government in the form of old-age pensions and
health care. Some countries, like Australia and New Zealand but unlike
the United States, have planned for these inevitable demands by creating
superannuation funds [Janssen (2001), Gruen and Sayegh (2005)1.22 The
current economic downturn may disturb those plans by placing countries
in a worse fiscal state going forward. In the United States, for example,
fiscal stimulus bills, financial rescues, and the Obama Administration’s
2009-2010 budget are expected to double the debt-GDP ratio over the

22 Norway's sovereign wealth fund is another well known example. Sweden's surplus target of 1 percent of
GDP is designed, in part, to finance its aging population.
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Figure 6. Net government debt as a percentage of GDP in Australia, New Zealand, and
the United States.
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next decade, from 40 percent to 80 percent [Congressional Budget Office
(2009a)1.

Figures 7 through 9 show long-term projections of debt-GDP ratios
for the United States, Australia, and New Zealand.?3 Fiscal agencies pro-
duce such projections making assumptions about non-discretionary and
discretionary spending, economic growth, inflation rates, immigration pat-
terns, and so forth. Importantly, the projections do not embed assump-
tions that future surpluses will adjust to stabilize debt. They also rule out
other potential adjustments, including various forms of reneging on future
spending commitments.?* Evidently, fiscal issues will remain on the front
burner for many years to come.

What can we learn from such projections? Two things. First, under
the maintained assumptions, debt will grow exponentially in these
countries. Second, the maintained assumptions — which produced the
exploding debt paths — cannot possibly hold. We learn the second point
from the intertemporal equilibrium condition. Figure 7 implies that within
our children’s lifetimes, U.S. debt will exceed the fiscal limit, violating the
(IEC).?5 These projections are public information and well understood by
investors who continue to buy these government bonds without deman-
ding a risk premium. Why do they continue to buy bonds? Because their

2 Australian projections are from Australian Treasury (2007), so the short-run outlook does not reflect recent
developments. The latest projections from the 2009-2010 budget now have net debt rising to about 14
percent of GDP by 2012 and remaining positive up to the end of the projection period, 2019 [Australian
Treasury (2009)]. Similarly, New Zealand projections are from New Zealand Treasury (2006) and the 2009
budget forecasts that gross debt will be over 40 percent of GDP by 2014 [New Zealand Treasury (2009)].

24 Reneging could be outright repudiation of the commitment or it could be more subtle. For example, eligi-
bility ages for pensions could be increased or some benefits could be taxes.

25 The U.S. fiscal limit is unknown, but | imagine it implies something less than a 300 percent debt-GDP ratio.
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Figure 7. Long-term projection of government debt as a percentage of GDP in the
United States. Baseline scenario assumes current law remains in place; alternative
scenario incorporates some policy changes that are widely expected to occur.
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expectations of future policy adjustments are at odds with the projections’
maintained assumptions. In sum, figures of exploding debt paths, which
fiscal authorities around the world routinely publish, arise from economic
behavior that is not happening and which flies in the face of basic econo-
mic logic.

Having the future inherit larger government debt is problematic for
several reasons. First, higher debt entails higher debt service and more
government expenditures must be devoted to paying interest on out-
standing debt. Historically, countries have found that higher debt service
crowds out other forms of government expenditures. Second, as the
intertemporal equilibrium condition, (IEC), implies, higher debt requires
higher present-value surpluses. But that present value is bounded: as a
share of GDP, tax revenues have some maximum level and spending has
some minimum level. At those levels, the natural fiscal limit is reached and
the economy cannot support a value of debt higher than that limit. By
pushing more debt into the future, current policies move debt closer to
the fiscal limit, which places restrictions on fiscal flexibility in the future.
But the future is when the fiscal consequences of aging populations come
home to roost; it is precisely when fiscal flexibility is most needed.

Additional reasons that higher debt is problematic tie back to trans-
parency. Higher levels of interest payments require larger future fiscal
adjustments. If the public is uncertain about the hows and whys of those
adjustments, the macroeconomic consequences of the move to higher
debt will be difficult to predict. But there is another more fundamental
issue. In countries without guidelines governing debt levels, large debt
run-ups leave unanswered a question that is critical to the public's forma-
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tion of expectations: will the economy settle in at the new, higher level
of debt or will policy endeavor to retire debt back to its previous level or
some other level? The answer to this question is central to the public's
ability to form reasonable fiscal expectations.

Many industrialized countries are heading into an extended period of
heightened fiscal activity. Transparency will be more important than ever
in the face of the inevitable public debates about how to handle the loo-
ming fiscal challenges.

6. Steps Toward Fiscal Transparency

To be clear, by fiscal “transparency” | mean having the government bring
current and future fiscal decisions into the public debate. In this sense,
transparency is really about anchoring fiscal expectations and raising the
level of discourse about fiscal policy effects and financing options. Although
for the reasons discussed in sections 4.1 and 4.2 it is difficult for fiscal policy
to achieve a degree of transparency comparable to that in central banks,
fiscal authorities could nonetheless strive to achieve it. This section lays out
some steps that would enhance the transparency of fiscal policymaking
institutions.

6.1. MORE SOPHISTICATED PROJECTIONS

Section 5 argues that the long-term projections in figures 7 through 9
cannot describe actual outcomes. Are such projections useful? Some
would argue that they are because they make the point that in the
absence of substantive changes in fiscal policies, policy is not sustainable.
But this observation alone is of limited utility. First, we hardly need pictu-
res showing that the debt-GDP ratio could reach 500 percent in 50 years
to tell us that current policies cannot persist. Second, because the figures
depict a scenario that cannot occur, they do nothing to help the public
form expectations about how policies are likely to change. Third, the
process that creates such projections is not sufficiently dynamic: “current
policy” is an incomplete description of fiscal behavior because it ignores
the fact that “future policy” can, and certainly will, be different.

Fiscal authorities could produce more sophisticated projections,
grounded in economic reasoning, that characterize outcomes that, as a
matter of economic logic, could occur. A minimal requirement is that the
projections ensure that, among other things, equilibrium condition (IEC)
is satisfied. Of course, there are many ways that the equilibrium condi-
tion can be made to hold. Transparent projections would then present a
menu of the more interesting and relevant adjustments and show how
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other aspects of the macro economy are likely to evolve under each con-
templated adjustment. For example, it would be interesting to report the
consequences of the types of financing schemes underlying figure 4. This
would force policy discussions to focus on the economic substance of
fiscal issues. It could also serve to expose specious fiscal arguments that
consist of political rhetoric and are devoid of economic support.

Figure 4, however, depicts a limited class of adjustments because the
economic model behind the figure assumes that regardless of what hap-
pens to government debt in the short run, eventually it is retired back to
its long-run average. Additional interesting scenarios would examine how
outcomes would change if debt were to settle down at a permanently
higher (or lower) level.

6.2. INDEPENDENT OVERSIGHT

Some fiscal authorities, following their monetary brethren, have opened
themselves to external scrutiny by establishing fiscal policy councils.
Councils's remits vary from independent fiscal authorities (Belgium) to lar-
ge government-run agencies that prepare assessments of fiscal proposals
(the Netherlands, the United States) to independent “academic” agencies
that evaluate whether the government's fiscal objectives are being achie-
ved (Austria, Denmark, Hungary, Sweden).2¢

Kirsanova, Leith, and Wren-Lewis (2006) make an institutional pro-
posal grounded in economic theory. They argue that optimal fiscal policy
has debt, rather than tax rates, act as a shock absorber. To smooth tax
distortions, debt follows a random walk, implying that debt targets pro-
duce sub-optimal outcomes.?” They find, though, that the optimal fiscal
rules are sufficiently complex as to not be practically implementable. Instead
of advocating those rules, Kirsanova, Leith, and Wren-Lewis propose that
the United Kingdom establish a fiscal council that would produce annual
long-term projections and assess sustainability and optimality of the
government's plans. The council could also publish its preferred adjust-
ments to policy. In Kirsanova, Leith, and Wren-Lewis's proposal, a fiscal
council serves as a surrogate for a fiscal policy rule. Wyplosz (2005, 2008)
takes this idea further to advocate the creation of independent fiscal
policy committees with more bite. Modeled after central banks, Wyplosz's
proposal gives the committees the task of achieving debt targets and the
authority to set or recommend deficits.

26 Early proposals along these lines appear in von Hagen and Harden (1994).
27 The random walk result is sensitive to how the possibility of debt default is handled. Pouzo (2009) shows
that it breaks down in the presence of incomplete markets and endogenous default. See also Bi (2009).
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Even “soft" fiscal policy councils like those manned by academic eco-
nomists can contribute to fiscal transparency by raising the right questions
about policy. If current policies are unsustainable, which set of policies will
set things right? What are the macroeconomic effects of various policies that
stabilize debt? Why does the government favor one policy over another?
Are the government's guidelines for sustainability appropriate or too harsh?

It is critical for the council to have a public forum. In Sweden, for
example, the chair of the Swedish Fiscal Policy Council gives annual testi-
mony before the Riksdag (the parliament) and the council's annual report
is used by the Riksdag to evaluate the government'’s policies [Swedish Fis-
cal Policy Council (2008, 2009)]. If councils offer independent and intel-
lectually credible evaluations that receive public attention, the quality of
public discussion of fiscal policy will rise well above its current levels.

6.3. AGREE ON BROAD PRINCIPLES

If fiscal authorities were given relatively narrow objectives, just as many
legislatures have done for their monetary authorities, those objectives
would need to be achievable and verifiable. This would require arriving at
a political consensus on the goals of government spending and tax pro-
grams. To a large extent, fiscal decisions would then be a technical matter,
just as many monetary policy decisions are now.28

| recognize that this is an exceedingly Panglossian perspective. Even
small, largely homogeneous populations would have difficulty reaching
consensus on the goals of fiscal policy. But perhaps it is possible for elec-
ted officials to reach agreement on some broad principles of fiscal policy.
Without advocating them, | can offer some examples of such principles:

reduce the complexity of current tax and spending rules;

e raise revenues in the least inefficient manner possible;

e use spending and transfer programs, rather than taxes, to achieve
social goals, such as income redistribution;

¢ include (or not include) automatic stabilizers in fiscal policy rules;

e engage (or not engage) in discretionary countercyclical fiscal actions;

* manage government debt to avoid risk premia;

e aim to make fiscal policy as transparent as monetary policy;

e talk explicitly about current and future fiscal policy options and report
likely economic outcomes of the options;

e produce long-term fiscal projections that make economic sense;

28 This is the aim of the “science of monetary policy,” in Clarida, Gertler, and Gali's (1999) rather hopeful
phrase. The practice of monetary policy remains — and probably always will be — more than a technical
matter [Faust (2005)].
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e adopt fiscal policy rules that are compatible with monetary policy rules;
e ensure that fiscal principles do not conflict with monetary policy
objectives.

This is intended to be a suggestive, rather than an exhaustive list of fiscal
principles. Each society will have its own set of principles on which con-
sensus can be reached.

A well-understood set of principles to guide fiscal decisionmaking
provides a framework within which the technical analysis of how to
design policies that satisfy the principles can progress.

6.4. REACH CONSENSUS ON RULES

Once a broad set of principles has been agreed on, fiscal authorities can
develop rules for determining spending and taxation decisions that are
consistent with the principles. As discussed, many countries have jumped
to this step without first establishing the guiding principles. Rules that
enforce sustainability have been adopted without checking whether those
rules conflict with other aims of fiscal policy. There is no unique set of
fiscal rules to ensure policy is sustainable. But almost certainly some rules
for sustainability will prevent governments from pursuing other objectives
such as countercyclical policy. Fiscal policy is intrinsically a general equili-
brium problem and fiscal policy design must be approached from a gene-
ral equilibrium perspective.

Academic research on fiscal policy is at a shockingly nascent stage.
The dynamic consequences of various fiscal financing schemes have only
begun to be explored. Optimal fiscal policy prescriptions tend to be so
sharply at odds with observed policies that it is difficult to know how
seriously the prescriptions should be taken. Econometric models of fiscal
behavior remain crude and to date there are few micro-founded models
that integrate monetary policy with sufficient fiscal detail to address prac-
tical questions.?® Recent global macroeconomic developments have made
apparent the shortcomings of existing models, and work is already under-
way at several central banks to address those shortcomings.

Answers to fundamental questions about fiscal policy still lack profes-
sional consensus. There are examples in which countercyclical fiscal poli-
cies can be unhelpful or counterproductive [Eser, Leith, and Wren-Lewis
(2009), figure 4, Gordon and Leeper (2005)], yet the modal view is that
automatic stabilizers “quietly do their thing” [Cohen and Follette (2000),
Domenech and Andres (2005), Schmitt-Grohe and Uribe (2007), Andres,

29 Though the International Monetary Fund has made progress along these lines with its global model [Kum-
hof and Laxton (2008a,b)].
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Domenech, and Fatas (2009)]. Most economists contend that govern-
ment debt crowds out private capital, but this conclusion depends on the
underlying source of the debt expansion, the anticipated future adjust-
ments that finance the debt, and assumptions about monetary policy
behavior [Leeper and Yang (2008), Davig and Leeper (2009)].

In contrast, hundreds of papers have been written about rules for
monetary policy that deliver good economic outcomes and are robust to
various forms of misspecification of the model. Analogous work in models
that integrate monetary and fiscal policy can begin to discover imple-
mentable rules for fiscal policy that produce outcomes consistent with the
fiscal principles. Optimal fiscal rules are extraordinarily complex and highly
model dependent. Are there robust “simple” rules that can come close to
replicating the outcomes of the optimal ones? Relatively simple fiscal rules
can then be used as benchmarks to be compared to actual policy beha-
vior, much as Taylor's (1993) rule is used in monetary policy analysis.

Naturally, as with monetary policy, fiscal authorities should consider
rules that are explicit about the state-contingent nature of their decisions.
Under what conditions can the public expect taxes to increase? When
will discretionary countercyclical actions take place? What elements will
be included in a countercyclical package? During periods of debt run-ups,
how rapidly can people expect policies to adjust to stabilize debt?

Inevitably, fiscal rules will be more complex than monetary rules.
Fiscal rules will need to apply to a large set of instruments and handle a
variety of contingencies. And, of course, fiscal decisions ultimately are
made in the political arena, rather than by one or a small handful of tech-
nocrats. But if society can agree on fiscal principles and fiscal authorities
can derive rules consistent with those principles, huge strides toward
transparency and anchoring expectations will have been taken.

6.5. ESTABLISHING CREDIBILITY

To this point | have used the term “fiscal authority” without distinguishing
between the treasury or ministry of finance and the elected officials who
propose and vote for spending and tax legislation. All the transparency
in the world will do little to anchor fiscal expectations if the actual fiscal
decisionmakers’ communications about fiscal plans are not credible.

How can elected officials establish credibility? The standard answer is
for them to do as they say and say as they do. True enough. But how can
such behavior be institutionalized to instill it across elected officials and
across time?

Here it is useful to point out an important difference between mone-
tary and fiscal decisionmakers. Central bankers can be held accountable
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and earn credibility because they own their decisions and the economic
analyses and projections underlying those decisions. Central banks
around the world employ sizeable staffs of professional economists who
produce high-quality research that finds its way into board rooms, central
bank communications with the public, and leading academic journals.
Many central banks publish the econometric models they use in their
routine policy analysis.3° Some banks even include in their public reports
explicit references to results from their models [for example, Sveriges
Riksbank (2007)]. By devoting substantial resources to the analyses
behind their policy choices and then exposing the analyses to the public,
monetary policymakers consciously take ownership both of their deci-
sions and their economic rationales. Recognizing that there may also be
grounds for dissenting views well grounded in economic reasoning, some
central banks also publish the minutes of their meetings [for example,
Sveriges Riksbank (2009)].

Nothing comparable occurs with fiscal policy. Fiscal decisionmakers
do own their votes and they can be held accountable for those votes at
election time. But fiscal decisions are only a small subset of the votes that
legislators place, so fiscal votes can easily get lost in the morass of electo-
ral politics. More importantly, even if legislators own their fiscal decisions,
they rarely own the economic analysis underlying the decisions. In fact, as
an institutional matter, legislators tend consciously to distance themselves
from the nitty gritty economic details. Instead, fiscal decisionmakers farm
out the analysis and forecasting to autonomous or semi-autonomous
agencies, which ensures that decisionmakers do not have to ascribe to
any particular analysis or set of projections.

Legislators could adopt procedures similar to those as central banks.
Political coalitions could employ economists whose models and forecasts
would be public and subjected to independent professional scrutiny. Each
legislator's vote and underlying economic rationale would be recorded
and made public. Because coherent economic analyses would be dynamic
and satisfy the intertemporal equilibrium condition, they would necessarily
embed assumptions about both current and future policies. By owning a
fiscal projection, decisionmakers would also be revealing their views about
likely and desirable future policy adjustments. Future decisionmakers,
of course, would not be bound by these views. But the act of revealing
the views also brings them into sharp focus and into the public discourse
about fiscal options. In this way, the discourse about fiscal decisions can
also help to guide the public's expectations about future policies.

30 Examples include Poloz, Rose, and Tetlow (1994), Brayton and Tinsley (1996), Smets and Wouters (2003),
Reserve Bank of New Zealand (2004), Harrison, Nikolov, Quinn, Ramsey, Scott, and Thomas (2005), Adolf-
son, Laseen, Linde, and Villani (2007).
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7. Concluding Remarks

| shall end with an egregious example of non-transparent fiscal policy: the
recent $787 billion American fiscal stimulus plan. Leading up to the intro-
duction and passage of the American Recovery and Reinvestment Act,
the entire economic rationale for the stimulus package consisted of the
job creation prediction in a document by Romer and Bernstein (2009).3"
An appendix to the document reports multipliers for a permanent increase
in government spending and decrease in taxes of 1 percent of GDP. Four
years after the initial stimulus, government purchases raise GDP by 1.55
percent, while tax cuts raise GDP by 0.98 percent. Sources for these num-
bers are reported as the Federal Reserve's FRB/US model and “a leading
private forecast firm."

To assess how this rationale for stimulus measures up in terms of
transparency, | raise some questions that are not addressed in the Romer-
Bernstein document, but are important for anchoring fiscal expectations:

e What are the economic models underlying the multiplier numbers and
are those numbers reproducible?

e Why consider permanent changes in fiscal variables when the Act
makes transitory changes?

e What are the consequences of the stimulus for government debt?

e What are the repercussions of significantly higher government debt?

e Will the debt run-up be sustained or retired?

e How will policies adjust in the future to either sustain or retire the debt?

Some might accuse me of finding a straw man to ridicule. But this is an
important example because of its potential impact on the world economy.
At over 5 percent of U.S. GDP, this is the world's largest stimulus in

Figure 8. Long-term projection of net government debt as a percentage of GDP in
Australia.
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Source: Australian Treasury (2007).
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response to the current recession [International Monetary Fund (2009)],
and that figure does not include the 2008 tax rebate or the substantial
financial rescue packages.

Some might also argue that the United States is a bad example
because it has among the least transparent fiscal policies. | grant that. But
measured against the bulleted items above, few fiscal authorities would
emerge looking very transparent.

Principles, guidelines, rules, and independent oversight may help to
improve the transparency and efficacy of fiscal policy by nailing down the
private sector's expectations. Or they can provide a smoke screen behind
which fiscal shenanigans can proceed as usual.

To be successful, fiscal principles need to reduce the complexity of
fiscal policy. This can be accomplished at the implementation stage when
the principles are transformed into quantifiable rules governing fiscal
decisions. It may be necessary to provide statutory or even constitutional
protections for the rules. Rules that are adopted in a frenzy are likely to be
ill-conceived and can easily have deleterious effects.

Research has not yet quantified the social costs of the uncertainty
about fiscal policy that non-transparent policies engender. Neither has
research explored the possible consequences of unanchored fiscal expec-
tations. Both of these issues need to be understood.

But some things are certain. Fiscal policy is too important to be left
to the vagaries of the political process. Reform of fiscal institutions, the
design of fiscal rules, and fiscal decisions can be informed and guided
to a much larger extent by careful economic analysis. Failure to achieve
appropriate fiscal reforms threatens to undermine the progress made on
monetary policy and, in the face of the looming heightened fiscal activity,
the stability of macro economies.

Figure 9. Long-term projection of gross sovereign-issued debt as a percentage of GDP
in New Zealand.
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