Samordning av den
ekonomiska politiken 1 EU

CHRISTINA LINDENIUS

Sverige omfattas nu av EU':s procedurer for dvervakning och granskning av den ekono-
miska utvecklingen och den ekonomiska politiken. Detta innebir att den ekonomiska
utvecklingen och den ekonomiska politiken i Sverige kontinuerligt och pa ett systematiskt
satt kommer att diskuteras och utvarderas av EU. s institutioner och av 6vriga medlems-

lander i unionen.

Procedurer for ekonomisk
overvakning

Maastrichtfordraget och steget in i den
andra fasen i processen mot en ekonomisk
och monetir union, har inneburit en bety-
dande utékning av EU:s instrument for att
6vervaka den ekonomiska utvecklingen i
medlemslanderna och granska den ekono-
miska politiken. Utformningen av den eko-
nomiska politiken ar formellt en fraga for
varje medlemsland. Maastrichtférdraget
alagger dock medlemslinderna att be-
trakta den ekonomiska politiken som en
frdga av gemensamt intresse och att sam-
ordna denna politik i Radet.!
Overvakningen och samordningen syf-
tar till att skapa forutsdttningar for att
uppné de 6verordnade mélen fér Euro-
peiska unionen; 6kad ekonomisk konver-

Christina Lindenius ar verksam vid ekonomiska av-
delningen pa Sveriges riksbank.

1. Med »Réadet« avses i denna a.tikel Ministerradet,
om inget annat sigs. D4 ekonomiska fragor diskuteras
bestadr Ministerrddet av medlemslandernas ekonomi-
och finansministrar och kallas da fér Ekofin-radet.

gens mellan EU-ldndernas ekonomier, var-
aktig och icke-inflatorisk tillvixt samt hég
sysselsittning.?

De fyra mest centrala procedurerna for
ekonomisk overvakning och granskning
inom EU éar fastlagda i Maastrichtférdra-
get och innefattar;

1 allmidnna riktlinjer for den ekonomiska
politiken (art. 103.2),

2 multilateral évervakning (art. 103.3—4),

3 proceduren mot alltfor stora underskott
ide offentliga finanserna (art. 104c), och

4 konvergensprogrammen (art. 109¢.2).

De olika procedurerna ar manga ganger in-
timt sammanlinkade. Exempelvis spelar
konvergensprogrammen en stor roll for de
beddmningar som gérs inom ramen for

2. Enligt Artikel 2 i EU-fordraget har gemenskapen
till uppgift att »frimja en harmonisk och vil avvagd
utveckling av néringslivet inom gemenskapen som
helhet, en hallbar och icke-inflatorisk tillvixt som tar
hansyn till miljén, en hog grad av ekonomisk konver-
gens, en hog niva i friga om sysselsittning och socialt
skydd, en héjning av levnadsstandarden och livskvali-
teten samt ekonomisk och social sammanhélining och
solidaritet mellan medlemsstaterna«.
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proceduren mot alltfér stora underskott
och for den multilaterala ¢vervakningen.
Likasd spelar de allméinna riktlinjerna for
den ekonomiska politiken en central roll i
den multilaterala Gvervakningen och i
granskningen av konvergensprogrammen.

Utover dessa procedurer sker vervak-
ningen genom att EG-kommissionen utar-
betar en drsrapport samt gor prognoser Gver
den ekonomiska utvecklingen inom EU vid
tvd tillfallen per ar. Kommissionen sam-
manstiller dessutom omfattande landrap-
porter for medlemsldnderna i en takt av fyra
linder per &r. Kommissionen gér slutligen
ocksa en sarskild granskning av lander som
beviljats betalningsbalansldn inom ramen fér
den medelfristiga kreditfaciliteten.

Det arbete som bedrivs mellan central-
bankerna inom ramen for Europeiska mo-
netira institutet (EMI) innehéller ocksa
overvakning av den ekonomiska utveck-
lingen och den ekonomiska politiken i med-
lemslanderna. EMI har enligt férdraget
bl.a. till uppgift att starka samordningen
av penningpolitiken i medlemslinderna i
syfte att uppna prisstabilitet.

I denna artikel redogors for de fyra cen-
trala procedurerna for ekonomisk évervak-
ning inom ramen for Radet och for den
overvakning och samordning som sker
inom ramen for EMIL

Allménna riktlinjer for
den ekonomiska politiken

Artikel 103 i fordraget slar fast att med-
lemsldnderna ska betrakta den ekonomiska
politiken som en fraga av gemensamt in-
tresse och att de ska samordna denna poli-
tik i Radet (se box 1). Fér denna samord-
ning lagger férdraget fast att allmdnna rikt-
linjer for den ekonomiska politiken i medlems-
landerna och i gemenskapen ska upprat-
tas. De allmanna riktlinjerna for den eko-
nomiska politiken &r inte bindande i den

meningen att sanktioner kan péliggas ett
land som inte foljer dem. Riktlinjerna for-
vantas dock utgéra en ledstjarna for den
ekonomiska politiken i medlemslanderna
och om de inte efterfoljs kan Radet limna
rekommendationer till enskilda linder om
inriktningen pa den ekonomiska politiken
(se vidare under avsnittet om multilateral
6vervakning).

Allménna riktlinjer fér den ekonomiska
politiken antogs for férsta gangen i decem-
ber 1993. I juli 1994 faststilldes nya riktlin-
jeroch det ar nu beslutat att allménna rikt-
linjer regelmissigt ska antas vid Euro-
peiska ridets sommarméte® Valet av
denna tidpunkt motiveras av en 6nskan att
paverka utformningen av de nationella
budgetarna i medlemslanderna, som van-
ligtvis presenteras for de nationella parla-
menten i september/oktober.

Proceduren for att utforma de allminna
riktlinjerna inleds med att Kommissionen
tar fram ett underlag och utfirdar en re-
kommendation till allminna riktlinjer.
Monetara kommittén* diskuterar darefter
fragan vidare, som en forberedelse for
Radsmétet. Det kan di ske dndringar i
Kommissionens rekommendation och Ra-
det ar alltsd inte enbart hinvisat till att an-
vinda Kommissionens rekommendation
som underlag. Radet diskuterar sedan rikt-
linjerna och utarbetar ett utkast till all-
ménna riktlinjer for medlemsstaternas eko-

3. Europeiska radet, dvs. stats- och regeringscheferna
i EU-linderna, méts tvd ganger per ar; en géng pa
sommaren och en géng pé vintern i samband med att
ett medlemsland i EU éverlamnar ordférandeskapet
till ett annat medlemsland.

4. Monetira kommitténs roll 4r att vara radgivande
till Ekofin. Kommittén spelar en betydelsefull roll i
EU:s procedurer for ekonomisk 6vervakning och sam-
ordning. Kommittén bestar, fran varje medlemsland,
normalt av statssekreteraren i finansdepartementet
och av vice centralbankschefen.
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nomiska politik, ett utkast som antas med
kvalificerad majoritet (dven om en formell
omroéstning vanligen inte sker). P4 basis av
detta utkast diskuteras darefter riktlinjerna
i Europeiska radet. Sedan Europeiska réa-
det godkant riktlinjerna antas de formellt
av Radet.

Rédet har understrukit att de allmdnna
riktlinjerna fér den ekonomiska politiken
bor utgéra ramen for den multilaterala
6vervakningen och ingd i utvarderingen av
konvergensprogrammen.

De riktlinjer fér den ekonomiska politi-
ken som Rédet antog i december 1993 var
mycket allmant héllna. Fran olika hall,
bl.a. frain Kommissionen, framfordes syn-
punkter pd att de allminna riktlinjerna
skulle ges ett mer specifikt och substantiellt
innehall. Nagra steg i denna riktning togs i
de riktlinjer som faststélldes juli 1994, bl.a.
genom att vissa 6vergripande riktlinjer for
politiken i enskilda lander lades fast.

De allminna riktlinjerna i december
1993 och i juli 1994 upprittades mot bak-
grund av en svag konjunktur i Europa. Ra-
det slog darfor i juli 1994 fast att huvud-
uppgiften for den ekonomiska politiken var
att stdrka och skapa en varaktig konjunk-
turuppgéng samt att se till att uppgangen
skapar forutsdttningar for en stark syssel-
sattningsokning. Radet understrok att en
varaktig tillvaxt forutsitter att de framsteg
som gjorts i riktning mot prisstabilitet bi-
behélls och att forutsdttningar darmed
skapas for ldgre rantor. Den avgdrande roll
som budgetkonsolidering spelar i1 detta
sammanhang understréks sarskilt, liksom
betydelsen av fortsatta strukturella refor-
mer.

De riktlinjer som faststalldes i juli 1994
slog fast att medlemslanderna ska striava
efter att uppfylla f6ljande mal.

— Prisstabilitet. Radet understrok att detta
forutsitter att lone- och budgetutveck-

lingen ar i linje med prisstabilitetsmélet.
Radet slog ocksé fast att inflationstakten i
flertalet medlemslander bor ligga pa maxi-
malt 2 till 3 procent senast 1996.

— Vixelkursstabilitet. Rédet betonade att
detta forutsitter en konsistent ekonomisk
politik och prisstabilitet.

— Sunda offentliga finanser. En forsta priori-
tering 4r att reducera underskotten i de of-
fentliga finanserna till det referensvarde pa
3 procent av BNP som anges i fordraget.
Detta forutsitter en fortsatt omfattande
budgetkonsolidering i manga medlemslan-
der. Radet betonade ocksa att i medlems-
linder dar ridntekostnaderna for statsskul-
den &r stora och dar skuldkvoten ar hog
och vaxande, ska sarskilt kraftfulla insatser
goras for att reducera underskotten, i hu-
vudsak genom att de priméra utgifterna
halls tillbaka.

— Skapa en mer dynamisk ekonomi i gemenska-
pen. Radet understrék att medlemslin-
derna maste 6ka sina anstrangningar att
forbattra sina ekonomiers funktionssatt, 1
enlighet med bl.a. de atgdrder som lades
fram i Kommissionens vithok om tillvaxt,
konkurrenskraft och sysselsattning.

— Genomfora strukiurella digarder for okad sys-
selsatining. Radet understrdk bl.a. att mark-
naderna, i synnerhet arbetsmarknaderna,
maéste goras mer flexibla.

De riktlinjer for den ekonomiska politiken
som antagits av Radet ligger i linje med de
mél som &r végledande Aven for den
svenska ekonomiska politiken. Medlem-
skapet i unionen innebar séledes inte att de
Overgripande malsdttningarna for den eko-
nomiska politiken i Sverige fordndras. Vi
méste oavsett medlemskapet 1 EU priori-
tera prisstabilitet, budgetkonsolidering
och strukturella reformer for att férbattra
ekonomins funktionssatt. Riktlinjerna tyd-
liggor att det rdder en samsyn mellan EU-
linderna om vad som utgér en sund ekono-
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misk politik. I flera medlemslédnder, déri-
bland Sverige, kravs dock betydande an-
stringningar for att riktlinjerna ska kunna
foljas. Detta galler inte minst kravet pa
budgetkonsolidering och atgarder for att
skapa mer flexibla arbetsmarknader.

Det ska hir understrykas att proceduren
med att faststalla aliménna riktlinjer ar re-
lativt ny inom EU och dérmed dnnu befin-
ner sig 1 ett utvecklingsskede. Hittills har
riktlinjerna varit relativt allmant halina.
Framéver kan inte uteslutas att riktlin-
jerna successivt gors mer specifika och
kommer att omfatta fler omrdden. Detta
avgors av medlemsldndernas vilja att anta
mer langtgiende riktlinjer for den ekono-
miska politiken inom ramen fér Rédet.

Multilateral 6vervakning

Den multilaterala vervakningen av den eko-
nomiska utvecklingen i enskilda lander och
inom gemenskapen grundades ursprungli-
gen pa ett beslut av Radet frin mars 1990,
som ett led i den forsta fasen mot EMU.
Direfter har &vervakningen forankrats i
fordragets artikel 103.3, som ger Radet i
uppdrag att dvervaka den ekonomiska ut-
vecklingen i varje medlemsland och den
ekonomiska politikens Gverensstimmelse
med de allminna riktlinjerna. Radet ska
dessutom regelbundet genomféra en sam-
lad bedémning for att sikra en nirmare
samordning av den ekonomiska politiken
och en varaktigt okad konvergens mellan
medlemslindernas ekonomier.

Om ett medlemslands ekonomiska poli-
tik inte ar i linje med de allménna riktlin-
jerna eller om det finns risk for att politiken
i medlemslandet kan dventyra den ekono-
miska och monetira unionens funktion,
kan Radet med kvalificerad majoritet
laimna rekommendationer om den ekono-
miska politiken till medlemslandet. Radet
kan ocksd med kvalificerad majoritet be-

sluta att offentliggéra sina rekommenda-
tioner. Hittills har radet inte utnyttjat
dessa majligheter.

Diskussionerna i Radet om den multila-
terala overvakningen har tidigare agt rum
vid tv4 tillfallen per &r. Infor dessa diskus-
sioner har Kommissionen forberett ett bak-
grundsdokument som dérefter har behand-
lats i Monetira kommittén, utvidgad med
en person for varje land fran Ekonomisk-
politiska kommittén.®

Férdraget ger emellertid den multilate-
rala évervakningen en storre omfattning
och bredd #n dessa diskussioner i Radet.
Samtliga procedurer for den ekonomiska
Svervakningen, utom mdjligen proceduren
mot alltfér stora underskott, kan sagas ut-
gora en integrerad del av den multilaterala
overvakningsprocessen.

Av praktiska skal har det nu beslutats att
en formell diskussion i Rédet rérande den
multilaterala dvervakningen ska begransas
till en géng per ar (vid arsskiftet), eftersom
Rédet under sommaren &nda har tillfalle
att diskutera och overvaka det ekonomiska
liget i samband med att de allmanna rikt-
linjerna antas. Harigenom kan man ocksd
vid &rsskiftet f en avstdmning av i vilken
utstrickning de allméinna riktlinjerna im-
plementerats i medlemslinderna. Till
detta kommer att Radet i december varje
ar ska sammanstilla en rapport till Euro-
peiska rddet om implementeringen av de
allmianna riktlinjerna for den ekonomiska
politiken.

5. Ekonomisk-politiska kommittén, EPC, har till upp-
gift att frimja samordningen av medlemslandernas
kort- och medelfristiga ekonomiska politik. Vissa
Svergripande ekonomiska frigor av strukturell karak-
tir bereds ocks& inom kommittén infor Radets moten.
I EPC deltar representanter frin medlemslindernas
finansministerier/centralbanker, i allmdnhet pa av-
delningschefsniva.
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Proceduren mot
alltfor stora underskott

Ekonomiskt och monetart samarbete som
inriktas pa stabila valutakurser, ldgre ran-
tor och prisstabilitet 4r i hég grad beroende
av en balanserad utveckling i de offentliga
finanserna i de lander som deltar i samar-
betet. Det har darfor inforts sarskilda reg-
ler inom EU for utvecklingen av den offent-
liga sektorns finanser 1 de enskilda med-
lemslénderna.

Proceduren mot alltfor stora underskott i de
offentliga finanserna baseras pé artikel 104c
i fordraget samt tillhérande protokoll och
tridde i kraft di den andra fasen i proces-
sen mot EMU inleddes.® Medlemslan-
derna ska enligt denna procedur striva efter
att undvika alltfér stora budgetunderskott.
En forpliktelse att undvika sddana under-
skott trader i kraft d& den tredje fasen mot
EMU inleds.

Proceduren mot alltfor stora underskott
innebar att Radet gbr en utvidrdering av
budgetsituationen i de enskilda medlems-
landerna. Denna utvirdering syftar till att
avgéra om det existerar alltfor stora (»ex-
cessive«) underskott i de offentliga finan-
serna. Saddana underskott foreligger

a) om det forvantade eller faktiska under-
skottet i den offentliga sektorns finanser
som andel av BNP 6verstiger 3 procent,
och/eller

b) om skuldsittningen i den offentliga sek-
torn Sverstiger 60 procent av BNP.

6. Proceduren mot alltfor stora underskott medfor ett
behov av att exempelvis harmonisera definitionen av
»offentligt underskott« och »offentlig skuld«. Detta
arbete har lett till att Radet antagit sekundar lagstift-
ning, forordning 3605/93, som anger mer detaljerade
definitioner och mer detaljerade procedurer for rap-
portering fran medlemslanderna av relevant statistik
och ekonomiska data.

Foérdraget 6ppnar dock for en viss flexibili-
tet i tolkningen av dessa kriterier. Aven om
ett land inte uppfyller det forsta kriteriet,
ett underskott pd maximalt 3 procent, an-
ses inte att ett alltfor stort underskott fore-
ligger om det »har minskat véasentligt och
kontinuerligt och natt en niva som ligger
nara referensvardet, eller referensvardet
endast undantagsvis och évergaende Sver-
skrids och procenttalet fortfarande ligger
néra referensvirdet«. Vad galler det andra
kriteriet, anses inte att en for stor skuld fo-
religger om den »minskar 1 tillracklig ut-
strackning och nidrmar sig referensvardet i
tillfredsstéllande takt«.

Om Kommissionen — enligt dessa bada
kriterier — anser att medlemsldnder har
alltfor stora underskott i de offentliga fi-
nanserna, eller om det foreligger en risk for
detta, utarbetar Kommissionen en rapport
over budgetsituationen i dessa lander. I
rapporten ska Kommissionen' ocksd ta
hansyn till om den offentliga sektorns un-
derskott i ett land 6verstiger utgifterna for
de offentliga investeringarna samt till lan-
dets ekonomiska och budgetmissiga lige
pa medellang sikt.

Monetara kommittén utvarderar daref-
ter rapporten. Slutligen avgdér Rédet om
alltfér stora underskott foreligger i de en-
skilda medlemslinderna. Om sa ar fallet
ska Radet ge rekommendationer till de en-
skilda linderna om hur budgetproblemen
ska atgédrdas. Dessa rekommendationer of-
fentliggdrs inte. Om de inte efterfoljs har
Rédet dock mdéjlighet att offentliggéra re-
kommendationerna.

Under hdsten 1994 sammanstillde
Kommissionen for forsta gangen en rap-
port om situationen i de offentliga finan-
serna 1 medlemslidnderna 1 enlighet med
proceduren mot alltfor stora underskott.
Kommissionen gjorde bedémningen att
alltfér stora underskott foreldg i samtliga
medlemsldander utom Irland och Luxem-
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burg. Det faktum att Irland inte ansags ha
for stort underskott vackte diskussion inom
EU, eftersom den offentliga sektorns skuld
i Irland 1994 uppgick till drygt 90 procent
av BNP och dirmed avsevirt dversteg refe-
rensvirdet pa 60 procent. Den offentliga
sektorns skuld har dock till foljd av en
stram budgetpolitik successivt minskat un-
der ett antal ar, frin 116 procent 1986 till
92 procent 1994. Budgetunderskottet har
begransats till mellan 2 och 3 procent av
BNP sedan 1990.

Det kan samtidigt nimnas att nagra lan-
der anségs ha for stora underskott, trots att
de lag relativt nara de uppstillda konver-
genskraven. Tyskland bedémdes exempel-
vis, trots betydande budgetkonsolidering
och trots att budgetunderskott och skuld 1
den offentliga sektorn lag mycket néra refe-
rensvardena, ha alltfor stora underskott i
de offentliga finanserna. En sadan strikt
bedémning ligger i linje med Tysklands
egen uppfattning att ndgon uppmjukning
av konvergenskriterierna inte kan accepte-
ras.

I Radets diskussioner om de offentliga fi-
nanserna naddes samma slutsats som i
Kommissionens rapport, dvs. Radet slog
fast att alla medlemslander utom Irland
och Luxemburg hade alltfér stora under-
skott. Radet riktade darfér rekommenda-
tioner till de lander som ansags ha for stora
underskott, om vilka atgérder de ska vidta
for att komma till rdtta med underskotten.
Dessa rekommendationer publicerades inte,
men kom #nd4 att aterges i massmedia.

Det ska i detta sammanhang understry-
kas att det dnnu finns oklarheter om hur
konvergenskriterierna rérande de offent-
liga finanserna ska tolkas i detalj. Férdra-
get limnar, som tidigare nimnts, utrymme
for viss flexibilitet i tolkningarna.” Inom

7. Detta giller for Svrigt ocksa konvergenskriterierna
om inflation, rantor och vixelkursstabilitet.

EU pégér dock for narvarande diskussio-
ner om tolkningen av konvergenskrite-
rierna och Radet ska senare fatta beslut om
den nirmare utformningen. Radets slut-
satser fran proceduren mot alltfér stora un-
derskott under 1994 visar att ett medlems-
land kan anses uppfylla kriterierna aven
om skuldkvoten overgar 60 procent av
BNP. Detta forutsitter dock att skuldkvo-
ten reducerats kraftigt under flera &ri foljd,
s4 att den kan anses nirma sig referensvar-
det i tillfredsstallande takt.

De betydande obalanser som nu forelig-
ger ide offentliga finanserna i Sverige med-
for att vi inte uppfyller fordragets konver-
genskriterier. Sverige skulle siledes tvek-
16st ha hamnat i den grupp lander som an-
ses ha alltfor stora underskott, om vi hade
omfattats av proceduren mot alltfor stora
underskott redan hosten 1994.

Bland de linder som anségs ha for stora
underskott 1994 finns en grupp linder, som
tidigare namnts, som ligger nara ett upp-
fyllande av konvergenskraven; Tyskland,
Frankrike och Danmark. Dessa linder
kommer sannolikt inom en nira framtid att
uppfylla konvergenskraven for de offent-
liga finanserna. Sverige hor dock, tillsam-
mans med Grekland, Italien, Spanien och
Portugal, till en grupp linder som ligger
betydligt samre till.

Sveriges méjligheter att uppfylla konver-
genskraven for de offentliga finanserna un-
der 1990-talet beror i allt vasentligt p& var
forméga att genomfdra den nddvindiga
budgetkonsolideringen. De kan ocksa till
nagon del komma att bero pé hur konver-
genskraven kommer att tolkas. Vad galler
underskottskriteriet forefaller det sannolikt
att en strikt tolkning kommer att tillimpas.
En sidan tolkning innebér att linder som
har storre underskott dn 3 procent av BNP
inte uppfyller villkoret aven om en nedat-
gaende trend i underskottet foreligger.
Daremot ar det idag svarare att avgora hur
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skuldkvotskriteriet kommer att tolkas.
Denna fraga har ocksd vackt mer debatt
och kom, som tidigare namnts, i fokus vid
genomgangen av budgetsituationen 1 med-
lemslanderna under hosten 1994. Att Ir-
land klarade granskningen var en marke-
ring av en ndgot mjukare héllning och séle-
des avgjorde den nedatgdende trenden i
detta fall. Det kan dock har lyftas fram att
Frankrike som ordférandeland i unionen
understrukit att man avser att driva proce-
duren mot alltfor stora underskott med en
mycket strikt tillimpning. Detta r en linje
som ocksé ofta framhallits frin exempelvis
tyskt hall, for att den ekonomiska utveck-
lingen i unionen ska bli stabil. Ocksd EMI
har betonat att konvergenskriterierna bor
tolkas och tillimpas strikt.® Hur skuldkri-
teriet kommer att tolkas framéver och hur
Sveriges mojligheter att uppfylla konver-
genskriterierna for de offentliga finanserna
ska beddmas, ar dirmed en 6ppen friga.

Konvergensprogrammen

Konvergensprogrammen introducerades
under forsta fasen i processen mot en eko-
nomisk och monetir union som ett satt att
forstirka medlemslandernas stravan/ata-
gande att uppnd ekonomisk konvergens.
Genom Maastrichtfordraget gavs konver-
gensprogrammen en legal grund i artikel
109e.2. Artikeln séger att ett medlemsland
maste ligga fram ett konvergensprogram
om behov foreligger, dvs. om landet i friga

8. EMI har en viktig roll i utvarderingen av konver-
gensutvecklingen i gemenskapen. Artikel 109j (1) sa-
ger att EMI och Kommissionen skall forbereda var
sin rapport som skall granska om en hog grad av var-
aktig konvergens har uppnétts. Dessa rapporter skall
tillstillas Radet fore utgdngen av 1996. Artikel 7 i
EMLI:s statuter sager ocksd att EMI en gang per ar
skall sammanstilla en rapport till Radet som bland
annat skall innehélla en utvardering av konvergensen
inom unionen.

inte uppfyller férdragets konvergenskrite-
rier. Sddana program bor utarbetas ater-
kommande enligt sirskilt beslut av Radet.

Ett medlemsland lagger fram ett konver-
gensprogram pa eget initiativ och pa eget
ansvar. Programmet utarbetas saledes ute-
slutande inom medlemslandet. Darefter
utvirderas det av Kommissionen. Konver-
gensprogrammet och Kommissionens ut-
vardering diskuteras sedan i Monetira kom-
mittén. Slutligen granskas programmet i
Rédet.

Ett konvergensprogram ska staka ut den
medelsiktiga strategin for att forbattra eko-
nomins funktionssitt i allmanhet, och for
att uppnd nominell konvergens som en for-
beredelse for en ekonomisk och monetir uni-
on i synnerhet. Sarskilt stor vikt har lagts
vid budgetpolitiken och méjligheterna att
uppna konvergenskriterierna for den of-
fentliga sektorns underskott och skuld.

I februari 1994 antog Radet riktlinjer for
konvergensprogrammens utformning. Det
ar inte obligatoriskt att folja riktlinjerna,
men om ett medlemsland avviker fran dem
maste det motivera avvikelserna. Radet
beslét vid samma tillfalle ocksd att den
multilaterala dvervakningen 1 slutet av
varje ar skulle innehélla en genomgang av
framlagda konvergensprogram.

Enligt radets riktlinjer ska konvergens-
programmen ticka en tidshorisont pa
minst tre r. Programmen ska inkludera en
bedémning av utvecklingen i de faktorer
som omfattas av konvergenskriterierna —
budgetunderskott, skuld, ranta och infla-
tion — och andra relevanta faktorer inklu-
sive arbetskraftskostnader och betalnings-
balans. Strukturella dtgarder ska ingd om
strukturella problem beddms utgéra ett
hinder for att uppfylla konvergenskrite-
rierna. Konvergensprogrammen ska ocksa
spegla de allméinna riktlinjer for den eko-
nomiska politiken som antas av Radet.
Konvergensprogrammen ska vidare klart
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specificera de mal landet har for budgetut-
veckling, inflation etc. Malen ska kvantifie-
ras i storsta méjliga utstrackning. Pro-
grammen ska ocksé specificera de atgarder
som kommer att vidtas for att de uppsatta
mélen ska uppnés och indikera vilka ytter-
ligare dtgirder som planeras att vidtas om
betydande avvikelser uppkommer. I ridets
riktlinjer understryks ocksa att konvergens-
programmen ska ha en stark politisk upp-
backning i medlemslanderna och att det &r
onskvirt att konvergensprogrammen pub-
liceras.

Till dags dato har elva av de (tidigare)
tolv medlemslanderna presenterat konver-
gensprogram. Undantaget ir Luxemburg
som redan uppfyller konvergenskriterierna.
Flera linder har ocks4 lagt fram reviderade
program, efter det att de ursprungliga pro-
grammen blivit inaktuella till foljd av for-
andrade makroekonomiska forutsittningar.

Det star klart att konvergensprogram-
men ses som centrala policydokument
inom EU. Konvergensprogrammen utgor
en »standard« mot vilken medlemslander-
nas framsteg mot konvergens kan matas
och ar ocksa viktiga instrument for policy-
samordning. Den vikt som konvergens-
programmen successivt fatt illustreras vi-
dare av den betydelse som de nu har i de
rekommendationer som Radet ger inom
ramen for proceduren mot alltfér stora un-
derskott och den roll de spelar i den multi-
laterala 6vervakningen.

Rédets granskning av programmen har
lett till olika slag av slutsatser. I vissa fall
har kritiken mot programmen varit relativt
skarp. Andra program har kommenterats i
mer berémmande ordalag. Den kritik som
riktats mot programmen har bl.a. innebu-
rit att de byggt pé alltfor optimistiska anta-
ganden om den framtida ekonomiska ut-
vecklingen. I vissa fall har Radet ocksa pé-
pekat att mélen for konsolideringen av de
offentliga finanserna inte varit tillrackligt

ambitidsa, mot bakgrund av de betydande
obalanser som finns inom detta omrade i
flera medlemsldnder.

Det forvantas att de nya medlemslan-
derna, Sverige, Osterrike och Finland, ska
ligga fram konvergensprogram under den
forsta delen av 1995. Konvergensprogram-
men kan sagas vara sarskilt viktiga for de
nya medlemsldnderna, eftersom program-
men kan uppfattas som en indikation pa de
nya lindernas ambitionsnivd att uppnd
konvergens.

Ekonomisk 6vervakning
och samordning inom EMI

Europeiska monetira institutet (EMI) har
till uppgift att starka samarbetet mellan de
nationella centralbankerna och forbattra
samordningen av medlemsstaternas mone-
tara politik, 1 syfte att nd 6kad konvergens
och sakerstilla prisstabilitet.’ Genom med-
lemskapet 1 EU deltar Riksbanken i detta
arbete.

EMI foljer regelbundet den ekonomiska
och monetara utvecklingen samt den eko-
nomiska politiken 1 medlemslinderna.
Maélsittningen med denna 6vervakning ar
att ni en gemensam bedémning av ra-
dande férhallanden och av den politik som
bor bedrivas.

Overvakningen tar sig bl.a. konkret ut-
tryck i telefonkonferenser en ging per
vecka mellan samtliga centralbanker i EU,
dar valuta- och ranteutvecklingen analyse-
ras. En gng per manad diskuterar EMI:s
rad, som bestir av EU-lindernas central-
bankschefer, den ekonomiska och finan-
siella situationen i enskilda medlemsldander

9. EMI:s andra huvuduppgift &r att géra de forbere-
delser som krivs for att uppritta det gemensamma
centralbankssystemet (ECBS) for att bedriva en ge-
mensam monetir politik och for att introducera en ge-
mensam valuta under den tredje fasen.
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samt utvecklingen pa de internationella fi-
nansiella marknaderna. EMI-ridets dis-
kussioner forbereds i en s.k. monitoring-
grupp, dar representanter frin medlems-
landernas centralbanker utvirderar fakto-
rer av central betydelse for rdnte- och
vaxelkursutvecklingen, sivil inom som
utom EMS.

EMI bedriver ocksa en framéitblickande
analys. Varje host gors en bedémning av
den framtida ekonomiska, monetira och fi-
nansiella utvecklingen inom ramen {or den
s.k. ex ante-proceduren. Man diskuterar
d& ocksd penningpolitikens inriktning i
de enskilda medlemslanderna. Darutdver
granskas den &vergripande inriktningen pa
penningpolitiken i unionen. Ex ante analy-
sen foljs upp genom en s.k. ex post-analys
under senvéren, dir man diskuterar pen-
ningpolitiken, jamfor den senaste tidens
ekonomiska utveckling med tidigare prog-
noser samt granskar utsikterna for den eko-
nomiska politiken i allmédnhet och pen-
ningpolitiken i synnerhet under terstoden
av aret.

Det kan hir noteras att EMI har ritt att
ge synpunkter pa penning- och valutapoli-
tikens inriktning i enskilda medlemslander
och ge rekommendationer till centralbank-
erna om hur penningpolitiken ska bedri-
vas. An s4 linge har EMI dock inte utnytt-
jat denna mojlighet.

Eftersom sunda offentliga finanser ir av
central betydelse for en stabilitetsoriente-
rad politik, foljer EMI kontinuerligt inte
endast utvecklingen pa penning- och valu-
tapolitikens omrade utan ocksd utveck-
lingen av de offentliga finanserna. Under
varen 1994 uttryckte EMI vid tva tillfillen
oro infor (Ekofin)Rédet om de offentliga fi-
nansernas utveckling i unionen.

Slutsatser

Utformningen av den ekonomiska politi-
ken i EU-ldnderna ir formellt en nationell
fraga. Det star dock klart att det inom ra-
men for EU och EMI har upprittats proce-
durer for att kraftfullt 6ka 6vervakningen
och samordningen av den ekonomiska ut- .
vecklingen och den ekonomiska politiken.
Som alla linder i EU maiste nu dven Sve-
rige betrakta den ekonomiska politiken
som en fraga av gemensamt intresse.

Endast genom en 6kad samordning finns
forutsdttningarna att uppnd de mal som
satts upp om &kad konvergens och sanno-
likt endast ddrigenom mgjligheterna att
skapa en varaktig stark tillvixt utan infla-
tion inom EU-omrédet. Det 6kade samar-
betet pa detta omrade ar ocksé en reflek-
tion av att landerna inom EU successivt
har blivit, och fortsatter att bli, alltmer be-
roende av varandra, inte minst till f6ljd av
att den inre marknaden bidrar till 6kad
integration mellan medlemslanderna.

Den ekonomiska utvecklingen och den
ekonomiska politiken i Sverige kommer nu
kontinuerligt vara foremal for diskussion
och synpunkter fran 6vriga medlemslin-
der. Den ekonomiska politiken i Sverige
forvantas ges en sadan inriktning att {6rut-
sittningar fér okad konvergens skapas.
Detta innebar att politiken forutsatts inrik-
tas mot sunda offentliga finanser, en stabil
valuta och lag inflation. Genom medlem-
skapet har Sverige fatt ett yttre tryck att
fora en sidan ekonomisk politik. Detta in-
nebér dock inte att den ekonomiska politi-
ken som Sverige ddrmed maéste fora skiljer
sig fran den politik som vi under alla om-
standigheter 4nda bor bedriva.

1995-03-10
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Box 1: Artikel 103

1. Medlemsstaterna ska betrakta den
ekonomiska politiken som en friga av
gemensamt intresse och samordna
denna politik inom radet i enlighet med
bestimmelserna i artikel 102a.

2. Radet ska med kvalificerad majoritet
p& rekommendation av kommissionen
utarbeta ett utkast till allmédnna riktlin-
jer for medlemsstaternas och gemen-
skapens ekonomiska politik och rappor-
tera sina resultat till Europeiska radet.

Europeiska radet ska pa grundval av
radets rapport diskutera en slutsats an-
giende de allménna riktlinjerna for
medlemsstaternas och gemenskapens
ekonomiska politik.

P4 grundval av denna slutsats ska ra-
det med kvalificerad majoritet anta en
rekommendation som anger dessa all-
manna riktlinjer. Radet ska underratta
Europaparlamentet om sin rekommen-
dation.

3. For att sakerstilla en fastare samord-
ning av den ekonomiska politiken och
en varaktig konvergens mellan med-
lemsstaternas ekonomisk utfall ska ra-
det pa grundval av rapporter frin kom-
missionen 6vervaka den ekonomiska ut-
vecklingen 1 varje medlemsstat inom
gemenskapen samt den ekonomiska po-
litikens overensstimmelse med de all-
manna riktlinjer som avses i punkt 2,

och regelbundet géra en samlad be-
démning.

For denna multilaterala 6vervakning
ska medlemsstaterna ldmna uppgifter
till kommissionen om viktiga atgdrder
som de har vidtagit inom ramen for sin
ekonomiska politik och andra upplys-
ningar som de anser nédvandiga.

4. Visar det sig inom ramen for forfa-
randet enligt punkt 3 att en medlems-
stats ekonomiska politik inte ar forenlig
med de allminna riktlinjer som avses 1
punkt 2 eller att det finns risk for att
denna politik kan &ventyra den ekono-
miska och monetira unionens funktion,
kan radet med kvalificerad majoritet pa
rekommendation av kommissionen
lamna den berérda medlemsstaten de
rekommendationer som behovs.

Rédet kan med kvalificerad majoritet
pa forslag av kommissionen besluta att
offentliggbra sina rekommendationer.
Rédets ordforande och kommissionen
ska rapportera till Europaparlamentet
om resultaten av den multilaterala
overvakningen. Rédets ordférande kan
anmodas att framtrada infor den beho-
riga kommittén hos Europaparlamen-
tet, om radet har offentliggjort sina re-
kommendationer.

5. Radet kan enligt forfarandet i artikel
189 ¢ anta niarmare foreskrifter om det
multilaterala &vervakningsférfarande
som avses i punkterna 3 och 4 i denna
artikel.
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Bankernas inlaningsmonopol och
konkurrensen om sparandet

DANIEL BARR OCH LARS HORNGREN

Bankernas nuvarande lagreglerade ensamratt att ta emot inldning pa konto fran allmin-
heten kan inte motiveras av de grundliggande malen for det finansiella regelverket. Inld-
ning utanfor banksystemet bor darfor tillatas. Okad konkurrens om sparandet ir till
nytta_for kunderna. Sdrskilda regler for inlaningskonton utanfor bankerna behovs dock,
bl.a. for att skydda insattarna mot oforutsedda risker.

All ekonomisk verksamhet omfattas av de
allmanna rattsliga regelsystemen. Finan-
siell verksamhet har av olika skil bedémts
vara sa speciell att den darutéver regleras
i sirlagstiftning av olika slag. Det finns sa-
ledes sarskilda lagar som omfattar banker,
forsakringsbolag osv. Motiven fér den fi-
nansiella sérlagstiftningen och 6vriga of-
fentliga ingrepp pa de finansiella markna-
derna brukar sammanfattas som att malet
ar att uppna stabilitet, sundhet och effektivitet
i det finansiella systemet.

Inlaning fran allminheten har i detta
sammanhang ansetts som speciellt skydds-
vard. Foretag som tar emot inldning har
darfor belagts med krav pa auktorisation,
s.k. oktroj. Enligt reglerna far endast fore-
tag som har oktroj, dvs. banker, ta emot in-
laning, hir definierat som medel insatta pa
konto som ar likvida och har ett nominellt
fixerat virde. Bankerna har darmed regle-

Daniel Barr ar tillfsrordnad chef for finansmarknads-
avdelningen och Lars Horngren ar sakkunnig vid Sve-
riges riksbank. Forfattarna tackar Gustaf Sjoberg,
Staffan Viotti och kolleger pé Riksbanken, sirskilt
Sonja Daltung, fér synpunkter.

ringsvagen givits ensamritt att erbjuda all-
ménheten denna typ av skuldkontrakt. I
gengild omgirdas bankerna av en omfat-
tande reglering och stdr under sarskild
statlig tillsyn.

Nagot absolut inldningsmonopol finns
emellertid inte i praktiken. Det har sedan
linge varit mojligt att géra insdttningar pa
konto utanfor banksystemet, t.ex. 1 spar-
kassor och vardepappersinstitut, och att fa
ranta pa dessa pengar. Inldningen utanfér
banksystemet har emellertid beloppsmais-
sigt aldrig varit annat dn en marginell fore-
teelse.

Undantagen har bl.a. motiverats med
att sparkassor vinder sig till en avgransad
medlemskrets och inte till allmdnheten. I
fall som konsumentkooperationen och
HSB dar medlemskap ar 6ppet for envar
har dock denna motivering framstatt som
ndgot ihalig. Inladningsmonopolet har pa
sistone ocksd aktualiserats av att inlanings-
liknande kontrakt, knutna till betalkort,
borjat erbjudas av rena néringsforetag som
ICA, KF och OK. Sidana konton har en
oklar legal status. Det har bl.a. illustrerats
av att Finansinspektionen satt granser for
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kontobehéllningen trots att verksamheten
inte stir under inspektionens tillsyn.

En statlig utredning, Betaltjanstutred-
ningen, har haft i uppdrag att analysera
reglerna pa omradet och séka rétta till de
oklarheter som funnits. I sitt betdnkande
(SOU 1994:66) foreslar utredningen att in-
laningsmonopolet skall skdrpas sa att fort-
sattningsvis endast banker far betala ranta
pé inldning. Andra foretag tanks betala er-
sittning i form av rabatter eller andra for-
maner.

Syftet med denna artikel ar att diskutera
om ett sddant steg ar motiverat eller om
andra atgarder kan vidtas for att ritta till
de legala oklarheterna och eventuella
andra problem som de nya verksamhe-
terna kan vara forknippade med. Utgangs-
punkten for en sddan diskussion bor vara
huruvida inldningsmonopolet bidrar till
att uppfylla det &vergripande syftet med
regelverket, dvs. huruvida mélen om stabi-
litet, effektivitet och sundhet framjas. Vi
borjar darfor med att ga igenom dessa tre
kriterier i tur och ordning. Darefter disku-
terar vi vilka regler som behdvs for att inla-
ningsmonopolet skall kunna avskaffas utan
att det skadar konsumenternas legitima
skyddsintressen.!

Stabilitet

Med stabilitet avses allmant att det finan-
siella systemet skall vara motstdndskraftigt
mot stérningar och att risken for stérningar
inifr&n systemet skall vara ldg. Eftersom en
potentiell kalla till stérningar ar ekono-

1. I bérjan p& mars meddelade Finansdepartementet
sin avsikt att foresl4 att rinta skall f2 betalas pé inla-
ning utanfér bank. Hur reglerna i dvrigt kommer att
utformas ar dock tills vidare obekant, liksom hur rege-
ringen ser p4 de avvigningar som uppkommer. Ana-
lysen av de bakomliggande principfrigorna i den hér
artikeln dr darfor alljamt intressant.

miska problem 1 enskilda finansiella fore-
tag, syftar reglering och tillsyn i hég grad
till att sakerstalla att banker m.fl. skall be-
gransa sitt risktagande och ha tillrackliga
marginaler for att klara ekonomiska pa-
frestningar.

Banker brukar nir det galler vikten av
stabilitet anses inta en sidrstéllning, ocksa
bland finansiella foretag. Den nu aktuella
fragan 4r om stabilitetsintresset motiverar
att bankerna ges fortsatt (eller t.o.m.
starkt) monopol pé alla typer av inlaning
eller om det ar mojligt att lita andra
foretag — icke-banker — ta emot inlaning
utan att stabiliteten hotas. For att besvara
den frigan ir det nédvandigt att analysera
de motiv som ligger bakom sirbehand-
lingen av banker.

Det 4r d& framfor allt tva egenskaper hos
banker som star i centrum. For det forsta
ansvarar bankerna for en viktig del av be-
talningssystemet genom att manga betal-
ningar gors genom &verforingar mellan in-
laningskonton i bank. Betalningssystemet
ar en vital funktion i samhéllsekonomin, ef-
tersom snart sagt alla ekonomiska transak-
tioner i ndgot led innefattar en betalning.
Inléningskontons roll i betalningssystemet
g6r darfor att sidana konton och — indi-
rekt — de foretag som tillhandahéller dem
uppfattas som sarskilt skyddsvérda.

Via inl&ningskonton tillhandahaller ban-
ker betalningsmedel som, till skillnad fran
sedlar, ar rantebarande. For att banken
skall kunna betala rdnta pi inliningen
maste den se till att placera medlen sa att
de ger avkastning. Banker ger darfér kredi-
ter. Den andra kannetecknande egenska-
pen hos en bank ar att den kombinerar in-
laning med utlaning.

Funktionen att slussa kapital fran spa-
rare till 1dntagare — intermedieringsfunk-
tionen — ar vasentlig fran bade privat- och
samhillsekonomisk synpunkt. Spararna
erbjuds likvida och relativt sakra sparfor-
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mer, bl.a. genom att banken l&nar upp fran
och lanar ut till ett stor antal olika aktorer.
Lintagarna erbjuds samtidigt mer langsik-
tiga krediter 4n om de skulle ldna upp di-
rekt fran enskilda sparare. Bankerna bi-
drar i den hir processen till att omfordela
sparandet i ekonomin och till att reducera
riskerna for savil sparare som investerare.

Under normala omsténdigheter ar ban-
kernas teknik for 6verforing av kapital fran
sparare till lintagare effektiv och problem-
fri. Den ar emellertid ocksa foérknippad
med risker. Vanligen placerar banken en
stor del av de insatta medlen i utlaning till
hushall och féretag. Sddana tillgdngar kan
iallméanhet inte omedelbart forsiljas, efter-
som det inte finns ndgon etablerad andra-
handsmarknad for banklan. Det beror i sin
tur bl.a. pd att det ar svart for utomstaende
att bedéma kreditvardigheten hos bankens
lantagare. En stor del av bankens till-
gangar har foljaktligen lag likviditet.

Kombinationen av tillgdngar med lag
likviditet och skulder, i form av inlaning,
som ar mycket likvida skapar ett latent sta-
bilitetsproblem. Inldningskontraktet ger
insittaren ratt att med omedelbar verkan
ta ut sina pengar. Det dr en forutsdttning
for att inldning skall kunna fungera vl som
betalningsmedel. Den andra sidan av detta
ar att om en stor del av insittarna samti-
digt skulle utnyttja sin ratt att ta ut peng-
arna, drabbas banken av en likviditetskris.
Banken kommer da inte att kunna fullgéra
sina ataganden enligt inlaningskontraktet.
Om den forséker avyttra illikvida till-
gangar i snabb takt for att kunna betala ut
pengarna, tvingas den silja dem till under-
pris. Forlusterna gor att dess kapital urhol-
kas och den hotas av insolvens och kon-
kurs.

Detta hot mot stabiliteten beror pa den
laga likviditeten i tillgdngarna och finns
darfor i alla banker, i princip oberoende av
hur mycket deras tillgangar vore varda om

de inte behdvde saljas med kort varsel. Det
betyder att en kris i ett institut riskerar att
sprida sig till flera. Det ricker att insit-
tarna bérjar oroa sig for att andra insattare
skall tappa fortroendet for banken. Andra
banker riskerar darfor att drabbas av en
banks betalningsinstallelse. I en sidan do-
minoprocess kan ett stort antal banker
bringas pa fall. Det skulle leda till allvar-
liga samhillsekonomiska effekter, bl.a. ge-
nom att betalningssystemet och interme-
dieringsfunktionen skadas.

De senaste arens problem i banksyste-
met har inte lett till ndgra sadana likvidi-
tetskriser, varken i Sverige eller i andra in-
dustrilinder som drabbats av bankkriser.
Fér att hitta tydliga exempel maste man ga
ganska langt tillbaka i tiden, t.ex. till de
omfattande bankkonkurserna i USA under
1930-talet. En viktig orsak till att det
monstret inte upprepats ar att det numera
finns dels ett offentligt regelverk och tillsyn
som begransar bankernas risktagande, dels
(och i sammanhanget viktigare) ett outta-
lat skydd frén statens sida. Det var detta
skyddsnit som nér den svenska bankkrisen
fordjupades formaliserades i det statliga
bankstddet. Franvaron av allvarlig oro
bland insittarna kan darfor inte tas till in-
takt for att bankernas instabilitetsproblem
kan ignoreras. Ett regelverk inriktat pa att
motverka att sddana problem uppstar ar
foljaktligen alltjimt motiverat.

Det kan ocksa havdas att det faktum att
staten maste ta det yttersta ansvaret for be-
talningssystemet 1 sig utgor ett motiv for
sarskild reglering av de foretag som skoter
detta system. Genom att sidtta upp regler
och bedriva forebyggande tillsyn kan sta-
ten begransa skattebetalarnas (férvan-
tade) kostnader for detta dtagande.

Frigan ar nu om dessa regleringsmotiv
ar giltiga for all inlaning, i vilket fall banker
bor ges fortsatt ensamratt att tillhanda-
hélla inl&ning. Enligt var bedémning &r s
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inte fallet. Bankers sarstéllning och grun-
den f6r det samhailleliga skyddsintresset ar,
som framgétt av resonemangen ovan,
framfor allt deras roll i betalningssystemet.
Sarstillningen ar saledes, sett fran ett eko-
nomiskt och funktionellt perspektiv, inte
betingad av att banker tar emot inlaning.

Frigan om banker ddrutdver ar sarskilt
skyddsvirda darfor att de fungerar som in-
termedidrer pa kreditmarknaden dr kom-
plicerad. En ingdende diskussion ryms inte
inom ramen for denna artikel. Vi kan dock
konstatera att en konkurs i ett institut med
omfattande kreditgivning — det ma vara en
bank eller ett annat kreditinstitut — under
vissa omstiandigheter kan hota stabiliteten.
Det beror bl.a. p4 att dess lantagare kan ha
svart att snabbt fi nya krediter fran andra
kreditinstitut. Om det &r ett stort institut
som gitt omkull, kan det uppsta sprid-
ningseffekter som paverkar andra institut
och ekonomin i stort. Risken fér denna typ
av forlopp gor att dven kreditinstitut utan
inldning uppfattas som skyddsvirda och i
behov av sarskilda regler och tillsyn.

Med hinsyn till dessa forhéallanden finns
det skil att begrinsa kreditgivning fran
oreglerade foretag. I det hir samman-
hanget betyder det att inldning utanfor
bank inte bor f3 kombineras med kreditgiv-
ning, annat in mdjligen i liten skala.?

Sammanfattningsvis kan vi konstatera
att regleringsmotiven for foretag vilka tar
emot inl&ning som inte kopplas till det all-
minna betalningssystemet och inte kombi-
nerar inldningen med omfattande kredit-

2. Oberoende av hur man ser pa denna fraga fran
principiell synpunkt, finns det bindande EU-regler
som gor att foretag som kombinerar in- och utlaning
till allménheten definieras som kreditinstitut. Dérige-
nom kommer de in under det finansiella regelverket.
Foretag som vill ta emot inléning utan att paverkas
av den finansiella lagstiftningen kan alltsa inte dgna
sig at utlaning till allmanheten.

givning ar betydligt svagare 4n for banker.
De alternativ till bankinléning som tidi-
gare namnts har inte karaktiaren av gene-
rella betalningskonton. Nir en kund beta-
lar med t.ex. ett ICA-kort sker saledes en
overforing frdn kundens ICA-konto till
handlarens konto i samma system. Det ar
alltsa fraga om transaktioner inom ett av-
grinsat system, utan direkt koppling till
det allminna betalningssystemet som for-
valtas av bankerna. De foretaget som till-
handahéller sddan inlaning ar heller inte
intermedidrer av samma slag eller i samma
omfattning som banker.

Under forutsattning att det sitts upp
regler som gor att kontona forblir begran-
sade betalningsmedel och inte kombineras
med omfattande kreditgivning — vi ater-
kommer till hur saddana regler kan utfor-
mas — bdr saledes inléning utanfor bank
kunna tilldtas utan att det hotar systemsta-
biliteten. Inléningsmonopolet kan darfor
inte anses vara motiverat av hansyn till sta-
bilitetsmalet.

Sundhet

Krav p& sundhet &terkommer pa manga
stillen i den finansiella lagstiftningen. Be-
greppets innebord har fordndrats over ti-
den. Det anvinds numera for att allmént
beskriva en onskvird utveckling pa den ak-
tuella marknaden och 6nskvirt agerande
fran institutens sida. Det fungerar darmed
som en slags generalklausul som kan an-
vandas pa omraden dar det ar svart att pa
forhand och i detalj precisera vad som ar
onskvart.

I det har sammanhanget ar det rimligt
att likstilla sundhet med tillfredsstéllande
konsumentskydd. Det betyder att kunderna —
framfor allt sidana som inte ar professio-
nella aktérer pa finansiella marknader —
skall kunna vara rimligt sékra pa att avtal
fullfoljs och inte bygger pa falska forespeg-
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lingar. Niar det géller inldning innebar kon-
sumentskydd t.ex. att insattarna skall kunna
forfoga 6ver medlen enligt villkoren pa det
aktuella kontot och att de far korrekt infor-
mation om kontovillkoren.

Inlaningsmonopol for banker innebdr
att all inldning stalls under samma regle-
ring och dérmed ger i princip samma grad
av konsumentskydd. Skyddsnivdn sitts
dessutom hogt, eftersom banker omgirdas
av sdrskilda bestammelser. Fragan 4r om
en sadan standardisering av risknivan lig-
ger 1 konsumenternas intresse.

Ur insdttarnas perspektiv ar det visent-
ligt att de har tillgang till en likvid och s3-
ker placeringsform, dvs. bankinléning. Det
innebdr emellertid inte att det 4r i insdttar-
nas intresse att lagstiftningen ser till att all
inlaning ar lika saker. Enligt var uppfatt-
ning bor det vara mdjligt att tillata ett
stérre matt av valfrihet pa detta omréde.
Det kan ske genom att lagstifiningen via
bankregleringen ser till att sdkra alternativ
finns att tillgd, i form av inldning i bank.
Diarmed kan de som vill undvika att ta ris-
ker med sitt likvida sparande vélja att sitta
in sina medel pa bank. Utanf6r banksyste-
met kan sedan andra foretag ta emot inla-
ning, i former som styrs av mindre strikta
regler, fran sparare som dr beredda att ta
storre risker. I ett sddant system kan kun-
den sjalv och pa eget ansvar avgora hur
hon vill férdela sin inldning mellan sikra
och mindre sdkra kontoformer, baserat pa
bedémningar av serviceniva, ranta, risk
osv. Konsumentskyddet tillvaratas genom
att kunden ges fullgod information om
vilka risker hon tar nir hon véljer ett visst
konto.

En mojlig invandning mot att tillita sa-
dan valfrihet 4r att det f6r den enskilde kan
vara svart att skilja mellan bankinlaning
och andra insattningar. Oinformerade kon-
sumenter skulle dirmed kunna réka ta ris-
ker de inte forutsett. Lagstiftaren har emel-

lertid nar det géller andra placeringar se-
dan lange givit hushallen méjlighet att fritt
fordela sitt sparande mellan tillgingar med
olika risk. Att ocksa tillita risken i place-
ringar pd konto att variera ar en logisk ut-
vidgning av denna syn pa den enskildes fri-
het och ansvar. En ordning dir den en-
skilde tillats gora avvigningar mellan risk
och avkastning dven inom ramen for sitt
kontosparande torde vara savil i insittar-
nas som samhillets intresse. Foljaktligen
kan inldningsmonopolet inte anses vara
motiverat av hansyn till mélet om sundhet
och konsumentskydd.

Effektivitet

Effektivitet ar — i likhet med sundhet — ett
begrepp med positiv vardeladdning vars
exakta innebord inte ar helt latt att fast-
stalla. I sin vidaste betydelse innebér effek-
tivitetsmalet att reglerna skall bidra till att
sparande och andra resurser fordelas och
anvands pa basta mojliga sitt (samhills-
ekonomisk effektivitet). Principiellt och
praktiskt ar konkurrens det basta medlet
for att framja effektivitet. Inte minst ar
konkurrens viktigt for att se till att det
kommer fram nya och battre tekniker, in-
stitutionella 18sningar osv.

Av hinsyn till stabilitetsintresset ar fri
konkurrens, t.ex. ratt att utan sarskilda
krav starta en bank, inte 6nskvird pa
bankomrédet. I det fallet 4r det darfor nod-
vindigt att véga stabilitet mot effektivitet.
Som vi konstaterat tidigare dr emellertid
inlaning utanfor bankerna knappast for-
knippat med nagra nimnvirda nackdelar
fran stabilitetssynpunkt. Samtidigt ar det
uppenbart att Betaltjanstutredningens {or-
slag att skdrpa inlaningsmonopol inte bi-
drar till att frimja effektivitetsmalet. Okad
konkurrens pa detta omrade skulle gynna
konsumenterna, bl.a. genom att de kan an-
tas f hogre rdanta och battre villkor i andra
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avseenden ju fler foretag som har méjlighet
att erbjuda inldning.

Friare etableringsregler pa inlanings-
marknaden skulle eventuellt kunna uppfat-
tas som konkurrens pa olika villkor i och
med att det stalls hégre krav pa banker an
pé andra foretag som tar emot insattningar
pa konto. Enligt var uppfattning bygger
detta pa en felsyn.

P34 det finansiella omradet talas det ofta
om »likabehandling« i bemérkelsen att
foretag bor ges samma arbetsvillkor. »Li-
kabehandling av likar« 4r en sjalvklar prin-
cip for all lagstiftning, men sjalva utgangs-
punkten for sarlagstiftningen pa det finan-
siella omradet dr att banker skiljer sig fran
andra foretag. Banker och icke-finansiella
foretag ar med andra ord inte likar. Av vara
tidigare resonemang framgar ocksd att in-
laning i bank och inlaning i icke-banker ar
tjanster med olika egenskaper.

Oktrojen skall uppfattas som en kvali-
tetsstimpel. Foretag som tar emot inldning
kan valja att ansbka om eller avsta ifran ok-
troj. Det galler 4ven foretag som redan ar
banker, dvs. de har ritt att avsdga sig sin
oktroj om de uppfattar kraven som alltfor
insndvande. Fran statsmakternas synpunkt
vore det naturligtvis olyckligt om villkoren
for att bedriva bankverksambhet, t.ex. kre-
ditfsrmedling, blir s& oférmanliga att vissa
vasentliga tjanster inte lingre finns att
tillgd. Att uppluckring av inldningsmono-
polet skulle fa sddana konsekvenser ar dock
osannolikt.

Regler for insattning
utanfor bank

Vi har ovan argumenterat for att inlaning
utanfor banksystemet bor tillatas. Vi vill
dock inte foérorda att sidan inldning slapps
helt fri, t.ex. att fri etableringsratt infors.
Begrdnsningar ar motiverade av konsu-
mentskyddsskidl, men ocksd for att for-

hindra att verksamhet som &r visentlig fér
stabiliteten i det finansiella systemet be-
drivs utan tillsyn, krav pé kapitaltickning
m.m.

Regelverket bor gora en tydlig atskillnad
mellan bankinldning och annan inlaning.
Den forra betraktas som sirskilt skydds-
vard och omfattas av det foreslagna syste-
met for obligatorisk insdttningsgaranti i of-
fentlig regi (se Ds 1995:3). Foretag som till-
handahiller sddan inlaning skall special-
regleras och sté under sérskild tillsyn.

Annan inldning bdr inte omfattas av den
offentliga insittningsgarantin och dven pa
andra satt bor skillnaderna i férhallande
till bankinldning och annan bankverksam-
het markeras. Ju mindre tydliga skillna-
derna ir, desto svarare ar det for statsmak-
terna att i praktiken halla fast vid att inte
ingripa vid fallissemang. Om skillnaderna
ar otydliga skulle ett institut kunna bygga
upp en omfattande bankliknande verksam-
het, dar insidttarna utgar ifrin att staten
griper in om effekterna vid ett fallissemang
blir alltfor stora, for insdttarna eller for det
finansiella systemet i stort.

Lagreglerna bor darfor ha som syfte att
sakerstilla att skillnaderna mellan skydds-
vard och icke skyddsvard verksamhet upp-
ratthalls. Ett forsta villkor ar att inlanings-
konton utanfér bankerna inte fir kopplas
till det allmidnna betalningssystemet. Det
betyder bl.a. att generella betalkort eller
checkar inte bor fa knytas till kontot. Vi-
dare bér det inte vara tillatet for en icke-
bank att bli en finansiell intermedidr ge-
nom att kombinera inlaning med omfat-
tande utlaning.

Dessutom bor reglerna syfta till att ge in-
sittarna ett rimligt konsumentskydd. For-
valtningen av hushéllens sparmedel 4r en
viktig tjanst och kan réra betydande sum-
mor for den enskilde. Féljaktligen bor re-
striktionerna dven ha som syfte att be-
gransa effekterna for den enskilde vid en
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eventuell konkurs. Det kan motivera att
reglerna anger en hogsta gréans for konto-
behallningen per insdttare och institut.
Hur hég denna grans bér vara beror pa
omstindigheterna. Det dr exempelvis tink-
bart att inledningsvis sitta en relativt lag
grans. Den kan sedan hdjas nér systemet
med flera slag av inlaning blivit etablerat
och vialkant. Vidare bor foretag som tar
emot insdttningar pa konto alaggas att tyd-
ligt informera sina kunder om villkoren och
skillnaderna gentemot bankinldning. Kon-
sumentupplysning ar ett viktigt led i kon-
sumentskyddet, eftersom det forbattrar
kundernas mgjlighet att skydda sig sjélva.

For att inlaningsforetag skall kunna
fangas upp bor det stillas krav pa att de
anmiler sig till Finansinspektionen innan
verksamheten startas. Inspektionens upp-
gift blir att se till att foretagen haller sig
inom de angivna ramarna, t.ex. inte bérjar
agna sig at kreditgivning eller kopplar sig
till ett generellt betalningssystem, samt att

kraven pa korrekt information foljs. Det
kommer darfor att krivas viss tillsyn, men
den behdver inte omfatta foretagens 6vriga
verksambhet, risktagande osv. Tillsynen blir
séledes langt mindre resurskravande dn pé
bankomradet.

Med stdd av dessa regler skulle inlaning
utanfér bank innebdra ékad konkurrens
om sparandet och dirmed bidra till 6kad
effektivitet, utan att vare sig stabiliteten
eller konsumentintressena skulle dsidosit-
tas. Vilken omfattning sadan verksamhet
far beror pa hur insittarna viljer att han-
tera sina sparmedel. Det beror i sin tur pd
de villkor som de foretag som ger sig in pa
marknaden kommer att erbjuda. Om dessa
faktorer kan man endast spekulera. Om-
fattningen ar emellertid inte avgérande for
hur regelverket bor utformas. Det viktiga
ar att reglerna inte satter upp onddiga hin-
der for verksamheter som kan vara till
nytta fér medborgarna.
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Bankernas rantor och Riksbankens
ranteanalys

ANNA-KARIN NEDERSJO

Det primara syftet med Riksbankens rantestatistik ar att ge en uppfatining om vilket
genomslag forandringar i de korta marknadsrintorna har pa de rintor som bankernas
kunder moter pd krediter i svenska kronor och pd sitt sparande pd konto i bank. De
genomsnittliga ut- och inlaningsrantornas sammanlagda avvikelse fran marknadsrintan
dr nu nere pd samma nivd som fore bankkrisen. Utvecklingen av bankernas genomsniti-
liga rantenetto for ut- och inldningen i procent visar en svag uppgdang sedan 198o-talet.
Storleken pd forandringen av rantegapet fran 198o-talet till 19go-talet har 6verdrivits
i den allmanna debatten. I den har artikeln presenteras Riksbankens ranteanalys, dess
syfte, hur den kan tolkas, samt hur den av Riksbanken uppmadtta rantemarginalen for-
hdller sig till andra matt som avser bankernas rantemarginaler.

Fran och med forsta kvartalet 1989 har
Riksbanken kvartalsvis begart in uppgifter
om bankernas ut- och inléningsréntor. Det
primiara syftet med Riksbankens rantesta-
tistik ar att ge en uppfattning om vilket ge-
nomslag férandringar i de korta marknads-
rantorna har pa de riantor som bankernas
kunder méter pa krediter i svenska kronor
och pa sitt sparande pa konto 1 bank. Efter-
som det i férsta hand ar de korta mark-
nadsrintorna som Riksbanken paverkar
med penningpolitiska medel ger rinteana-
lysen information om penningpolitikens
genomslag pa bankernas réntor. Detta ar
intressant for att bedéma paverkan pa hus-
hallens och foretagens beteende. Statisti-
ken har frin dessa utgangspunkter ett all-

Anna-Karin Nedersjé ar verksam vid finansmark-
nadsavdelningen pé Sveriges riksbank.

maént intresse varfor Riksbanken valt att
publicera resultaten pa en aggregerad
niva.

Riksbankens rantestatistik

Bankerna ombeds att per den sista varje
kvartal avlasa aktuell rantesats i reskont-
ran (eller motsvarande) pa varje konto.
Rintesatserna rapporteras fér varje kon-
toslag och sektor for sig. Darefter beréknas
en genomsnittlig rinta genom att riantesat-
serna vigs samman med utestidende voly-
mer dels per produkt/sektor, dels totalt.!

1. Ett rdkneexempel: Antag att en bank har tva typer
av 18n, dér rantan ar 10 respektive 12 procent. Om
utlaningen 1 de bada kategorierna ar 120 respektive

50 kronor beraknas genomsnittsrintan som
120 50

— + = t.

170 X 10 170" 12 = 10,6 procen
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For att fa en sa rittvisande bild som moj-
ligt av bankernas foljsamhet till de korta
marknadsrantorna exkluderas vissa kredi-
ter:

@ Problemkrediter och ut- och inldning
som sker till icke-normala villkor av-
speglar inte aktuella marknadsrantor,
och skulle darfor om.de rapporterades i
Riksbankens rinteanalys stéra bilden
av rantesittningen pa s.k. normala lan.

® Rintesittningen péd lan och inlaning i
utldndsk valuta paverkas av andra fak-
torer an Riksbankens penningpolitik
och inkluderas darfor inte i Riksbanken
statistik.

@ Bostadskrediter som férmedlas av ban-
kerna, till fast och rorlig rénta, liggs
nistan uteslutande i de bankidgda bo-
stadsinstitutens balansrakningar. Dessa
krediter inkluderas i Riksbankens un-
dersokning om de ligger i moderban-
kens balansrikning och ges till rorlig
rianta.?

En betydande del av de krediter som {6r-
medlas till hushallen via bankerna ingar
saledes inte 1 undersékningen.

Analys av efterfragan pa
bankernas olika produkter

Nar statistiken dver bankernas riantor pa
ut- och inlaningen i svenska kronor analy-
seras maste skillnader i rantesatser pa olika
produkter och fordndringen i efterfragan
pé dessa produkter 6ver tiden beaktas.

2. Krediter och inléning till fast ranta forekommer i
viss utstrackning, men Sverstiger uppskattningsvis
inte 5 procent av den totala utlénings-/intinings-
stocken i svenska kronor. I allminhet ar loptiden for
fastforrantade krediter kortare 4n sex ménader.

Bankernas uppgift att omfordela sparan-
det mellan olika sektorer framgar av hus-
héllens och foretagens olika efterfragan pa
inldning och krediter. Vid de genomsnitt-
liga rantor som uppmadttes per den sista de-
cember 1994 bidrog hushallen med sitt
sparande i bank till 63 procent av banker-
nas inldning, men efterfrigade endast 36
procent av krediterna vid samma tidpunkt.
Omvint hade foretagen storre efterfragan
pa krediter dn efterfrdgan pa bankinlaning.

Réntorna for ut- ‘och inldningen kan
skilja sig betydligt mellan olika produkter
och mellan olika kundkategorier 1 samma
bank. En férindring av den genomsnittliga
rantan behéver darfor inte innebéra att en
enskild produkt eller sektor givits ett an-
norlunda pris. Den kan ocksa bero pa att
bankernas portfoljsammansittning and-
rats till f6ljd av férdndrad efterfrdgan och
utbud. For att kunna analysera forand-
ringar 1 bankernas rantor ar det nédvan-
digt att ha kunskap om hur rintesitt-
ningen gar till 1 bankerna.

Réntesatserna bestdms utifran en i ban-
kerna administrativt satt rinta som vanli-
gen foljer de korta marknadsrintorna, men
dar nivan avviker, uppat for utlaningsrin-
tor och nedat for inldningsrantor. Storleken
pa avvikelsen frin marknadsrintan ar be-
roende av konkurrensférhallandena pa re-
spektive marknad, men dven av vilka som
ar lantagare och vilken typ av sidkerhet som
finns for krediten.

Att rantan varierar beroende pé kund-
kategori och typ av sakerhet som ligger till
grund for lanet bekriftas av fordelningen
av rantorna efter kontotyp och sektor (se
tabell 1). I den rdnteanalys Riksbanken
g6r indelas kundkategorierna i icke-finan-
siella foretag, hushéll och 6vriga sektorer. I
hushéllssektorn ingdr personliga (egna)
foretagare. Till 6vriga sektorer riknas
kommuner och landsting.
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TABELL 1. Rintor i de fem storsta bankerna, per den sista december 1994, vigd genomsnitisranta
Procent
Kredit i
Utlaning Lan Dagslén rakning Totalt
Icke-finansiella
foretag 9,7 8,0 11,2 10,1
Hushall inkl.
personliga
féretagare 11,2 - 13,8 11,5
Ovriga sektorer 9.7 7.9 9.6 9.6
Totalt 10.4 8.0 11,6 10,6
Spar- Trans- Ovriga
ande- aktions- Dags- konto-
Inlaning konto konto 1&n former Totalt
Icke-finansiella
foretag 5,4 5,0 7.4 7.0 5,7
Hushall inkl.
personliga
foretagare 5,0 2,2 - 73 4,4
Ovriga sektorer 4,9 6.3 7.4 7.0 6.2
Totalt 5,0 43 7.4 71 4,9
o n behov av andra finansiella tjanster. I vilken
Utlaningsrantan utstrackning rantesittningen drivs av kon-

Hushallen betalar i genomsnitt mer dn vad
foretagen gor for bade vanliga lan och for
kredit i rakning (se tabell 1). En forklaring
till denna skillnad Ar att foretagen ofta har
battre sikerheter 4n hushallen. En annan
forklaring ar att foretagen sannolikt ocksd
ar mer benigna att soka sig till en annan
bank om kreditvillkoren uppfattas som
ogynnsamma. De 1an for vilka hushéllen
har goda sikerheter ar bostadslén. Efter-
som dessa krediter ges av bostadsinstituten
(och ofta 15per till fast ranta) ar de inte
med i Riksbankens ranteanalys.

En ytterligare forklaring till foretagens
formanliga villkor kan vara att foretagen 1
hogre grad 4n hushallen dr anvindare av
bankernas ovriga tjanster, vilket ger ban-
ken andra intdkter. Detta bidrar till kon-
kurrensen om kreditvardiga foretag med

kurrensen, pantens virde samt eventuella
kreditkostnader ar svart att siga. Det ar
emellertid sannolikt att konkurrensen om
kreditvirdiga foretag ar storre nu an fore
bankkrisen.

Inlaningsrantan

Aven rantevillkoren for inlaningskontona
visar en segmentering av kunderna. Har ar
skillnaden mellan foretagens och hushal-
lens ranta pd sparandekonton betydligt
lagre; 0,5 procentenheter. Sannolikt beror
detta pa att hushallen star for 90 procent
av sparandet p& dessa konton. Siledes sva-
rar de for det viktigaste tillflodet i den mer
langsiktiga inl&ningen som sparandekon-
tona utgor (se tabell 2).
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TABELL 2. Sektorandelar av respektive kontoform i de fem storsia bankerna
per den sista december 1994

Procent
Kredit i
Utlaning Lan Dagsldn  rakning Totalt
Icke-finansiella
foretag 42 98 60 46
Hushall inkl.
personliga
foretagare 41 - 20 36
Ovriga sektorer
inkl. restpost 4 2 12 6
Summa 84 100 92 88
Utldning utanfér
ranteanalysen 13 - 8 12
Totalt 100 100 100 100
Spar- Trans- Ovriga-
ande- aktions- konto-
Intaning konto konto Dagslan former Totalt
Icke-finansiella
foretag 4 44 92 38 26
Hushall inkl.
personliga
féretagare 92 37 - 37 63
Ovriga sektorer
inkl. restpost 4 19 8 25 "
Totalt 100 100 100 100 100

Normalt sett placerar féretag, med un-
dantag for de mindre, inte sin Sverskotts-
likviditet och framf6r allt inte ett mer lang-
siktigt sparande i bank. De kan i stallet
vilja att placera i statsskuldvaxlar med
kort réntebindningstid eller obligationer
med lang rintebindningstid. Statsskuld-
vaxeln ar saledes ett reellt kortsiktigt place-
ringsalternativ for ménga foretag, vilket
krymper marginalen mot marknadsréntan
som banken kan ta ut av foretagskunder.
Foretagen agerar med andra ord som en
slags grosshandelskunder pa inldnings-
marknaden, vilket har, som pa andra
marknader, ger férdelaktigare villkor an for
detaljhandelskunder, dvs. hushallen.

Aven pi inliningssidan kan det vara
fraga om att banken ger en foretagskund

hégre inldningsranta for att mana om en
god kund, som ger andra intékter till ban-
ken genom sitt nyttjande av bankens 6v-
riga tjanster. Denna forman till foretagen
héjer inte bankens totala rantekostnad i
ndgon storre utstrackning, eftersom foreta-
gens inldning pd sparkonton utgdr en
mycket liten andel, knappt 4 procent.

I och med att bankerna i begrinsad ut-
strackning tar ut avgifter for sina tjanster
paverkas bankernas inldningsrantor ocks3
av transaktionskostnader for olika kontoty-
per. Detta ar en forklaring till skillnader i
rantesdttningen pa hushéllens respektive
foretagens transaktionskonton. De har lika
stor behallning pa dessa konton, men skill-
naden i antalet konton och antalet transak-
tioner ar betydlig. Ett stort antal hushalls-
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kunder leder till fler smé transaktioner och
hégre kostnader, vilka bankerna tar ut i
form av ligre ranta till hushallen.

In- och utlaningsrantornas
utveckling 6ver tiden

De foregiende resonemangen har visat pa
vissa strukturella faktorer som pdverkar
rantesattningen pa olika produkter. Over
tiden anpassar bankerna sina rantor, fram-
for allt till marknadsrantan men ocksa till
konkurrenssituationen och efterfringan pa
olika produkter.

Denna utveckling belyses av hur ut- och
inldningsrintorna ror sig i forhallande till
marknadsrintan (se diagram 1). Diagram-
met visar att bankerna litit marginalen
mot statsskuldvixelrintan skifta mellan
andra och tredje kvartalet 1994. I stallet for
att som brukligt hdja rantenivan for bade
ut- och inldningen i linje med marknads-
rintorna har bankernas rintenivd legat
stilla sdvil nir det galler utlaning som inlé-
ning. Det &r inte troligt att den minskade
rantemarginalen for utlaningen mot den

korta rantan dterspeglar enbart en fordnd-
ring i risk eller sinkta hanteringskostnader.
En mer trolig forklaring ar i stallet att kon-
kurrenssituationen férandrats.

Konkurrensen om kredittagarna ar san-
nolikt storre nu, till f6ljd av en relativt svag
kreditefterfrigan. I dag stéller bankerna
ocksa hogre krav pé sikerheter for krediter,
vilket méjligdr en lagre utlaningsranta for
foretagen an tidigare. Detta kan ha bidra-
git till att bankerna inte h&jt utlaningsran-
tan i takt med marknadsrintan. Vid héjd
ranta, och dirmed bibehdllen marginal,
finns forutom risk for minskad efterfragan
ocksa 6kad risk for fallissemang bland de
utestiende krediterna. Detta kan bidra till
att bankerna agerar forsiktigt nar det géller
utlaningsrantorna.

Den 6kade inlningsmarginalen ar sva-
rare att forklara utifrdn ligre konkurrens
om spararnas medel, eller radikalt mins-
kade transaktionskostnader. Konkurren-
sen om spararnas medel har inte minskat
och sanmnolikt har inte heller bankernas
hanteringskostnader stigit. Hushéllen fort-
satter att amortera pé sina lan och att 6ka

DIAGRAM I.
Bankernas genomsnittliga in- och utldningsranta samt

statsskuldvdxelranta
Procent
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sitt sparande i bank. Ett 6kat utbud av
andra till bankerna konkurrerande sparal-
ternativ har inte lett till att inldningen i
bank fran hushallen minskat i ndgon stérre
utstrackning. Hushéllen 4r sdledes mindre
bendgna att byta bank och har kanske i
férsta hand ett behov av att ha tillgéng till
omedelbart likvida medel som endast ban-
kerna kan erbjuda.

Det ar tankbart att bankerna, till f5ljd av
lag kreditefterfragan, uppfattat att de har
tillrackligt med inlining. En héjd inlé-
ningsrinta okar kostnaderna for bankernas
finansiering, eftersom inldningen i svenska
kronor utgér en visentlig del av bankernas
hela finansiering.

Rantemarginalernas utveckling
over tiden

Ranteuppgifter som Riksbanken hamtar in
ariforsta hand tdnkta att anvindas for att
analysera penningpolitikens genomslag pa
bankernas prissittning och den darefter
foljande efterfrageférandringen pa banker-
nas produkter, dvs. olika slag av ut- och in-
laning. Réntestatistiken har dock anvints
till att forsdka besvara dven andra fragor. I
den allminna debatten i kélvattnet av
bankkrisen har ofta hdvdats att bankernas
rantemarginaler mitt som skillnaden mel-
lan ut- och inldningsréntan Okat kraftigt
sedan 1980-talet.

Riksbankens matning av bankernas ge-
nomsnittliga in- och utldningsrantor pé-
borjades 1989 (se diagram 2). Fore 1989
finns saledes inga motsvarande ranteupp-
gifter.? Eftersom utléningsrintan mittes

3. Riksbanken hamtade in ranteuppgifter om banker-
nas utliningsrintor fran 1970 t.o.m. 1985 tva ganger
per &r. En ny rinteanalys som rapporterades kvartals-
vis inférdes 1987. Dessa rinteuppgifter 4r inte heller
fullt jimforbara p4 grund av att rinteregleringen hiv-
des samt dndrad rapportering. Under 1986 rapporte-
rades inga utlaningsrintor.

pa annat vis 4n inldningsrintan fram till
sista kvartalet 1992, ar inte heller Riksban-
kens ranteserie 6ver ut- och inliningsrin-
tan fullt jimforbar éver denna tidsperiod.*
En réittvisande tolkning av ranteskillnaden
mellan ut- och inlaningen kan siledes en-
dast goras fran december 1992.

Riksbankens rantestatistik, som redovi-
sas i diagram 2, visar att bankerna 6kade
sina marginaler vid bankkrisens inledning
1990. Bankerna bérjade da i hogre ut-
strackning ta betalt for risken i utlaningen.
I efterhand kan ségas att den hoga konkur-
rensen om utlaningskunderna under 1980-
talet drev utlaningsmarginalen till en allt-
for lag niva med héansyn till risken. Rénte-
marginalerna var helt enkelt for [dga under
1980-talet och den hégre marginalen ar sa-
ledes i viktiga avseenden en friga om en
normalisering.

Samtidigt introducerades skidrpta kapi-
taltickningsregler vilket ocksd medforde
okade kostnader for bankerna. Rénteoron
och de stigande korta marknadsrintorna
under hosten 1992 innan kronan limnades
att flyta samt snabbt vixande kreditfrius-
ter, medférde att bankerna ytterligare 6ka-
de skillnaden mellan ut- och inldningsrén-
torna under 1992. Niar de korta rdntorna
efter 6vergéngen till rérlig vaxelkurs ater
bérjade sjunka och bankerna samtidigt ge-
nomférde en omstrukturering av sina ba-
lanser, bérjade skillnaden mellan ut- och
inlaningsrantan att minska. Ranteskillna-
den dr nu nira nog ater nere pd samma
niva som strax innan bankkrisen bérjade.

Nar utvecklingen av bankernas rinte-
marginaler frin 1980-talet och framat dis-
kuteras hanvisas ofta till serien 6ver ban-
kernas genomsnittliga rantor for ut- och in-
laning. Dessa rantor, som SCB fram till

4. Inlaningen mittes som summan under kvartalet
krediterade rintebelopp dividerad med inléningsvo-
lymen.
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DIAGRAM 2.
Ut- och inldning, rinteskillnad enligt Riksbankens ranteanalys
samt intjanade genomsnittliga intikis- och kostnadsrantor, netto
Miljarder kronor respektive procentenheter
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Inlining fran allmanheten, totalt; miljarder kronor

"""" Rénteskilinad enl. Riksbankens rinteanalys; procentenheter

Intjinade genomsnittliga intdkts- och kostnadsrantor

SEK och utlandsk valuta; miljarder kronor

Anm. Siffrorna avser sista december varje ar.

1987 publicerade i Statistisk &rsbok, visar
totala ranteintikter respektive rantekost-
nader for ut- och inlaningen i férhallande
till genomsnittlig ut- och inlaning i svensk
och utlindsk valuta under &ret.’

En del debattérer har jamfért Riksban-
kens statistik under 1990-talet med SCB:s
statistik och tagit skillnaden mellan dessa
rinteuppgifter som intakt for att rintega-
pet mellan ut- och inlédningsrantan kraftigt
vidgats. jamforelsen dr dock missvisande
da det ar fraga om tvad helt skilda maétt.

5. Ett exempel: Rinteintikter; 84 mdrx 100 = 10,1 procent
Medelutldning 830 mdr
Rintekostnader; 41 mdrx 100 = 5,9 procent
Medelinlaning 701 mdr

Réntemarginalen blir 10,1 procent —~ 5,9 procent = 4,2
procentenheter.

Rintenettot pa all ut- och inléning ingar i
SCB:s statistik, dvs. dven utldning i ut-
lindsk valuta och problemkrediter ingér.®

Riksbanken har fér att moéjliggéra en
jamforelse langre tillbaka i tiden, i efter-
hand kompletterat SCB:s serie fran 1987
till och med 1993. Stilles SCB:s matt pa
rantemarginalen for 1980-talet i relation
till Riksbankens rintemarginal for 1990-
talet ges en felaktig bild av att rintemargi-
nalen 6kat med 2 till 3 procentenheter.
Detta beror pé att problemkrediter och ut-
landsk valuta exkluderas ur den rantemar-

6. Till detta kommer att rinteskillnaden, som Riks-
banken miter den, visar nivan per sista december,
medan nettot av medelrintorna, den undre kurvan,
visar ett genomsnitt under aret.
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ginal Riksbanken miter. Rantemarginalen
mellan ut- och inléning i utlindsk valuta ar
betydligt 1agre 4n for svenska kronor, vilket
sdnker det genomsnittliga rintenettot.

Den forlangda SCB-serien kan anvandas
for en jamforelse med den genomsnittliga
nivan under 1980-talet. Detta matt pa ran-
temarginalen visar en trendmassig 6kning
sedan 1990 med nagon procentenhet. Det
ar ett flertal bakomliggande faktorer som
bidrar till skillnaden mellan 1980- och
1990-talet i bankernas genomsnittliga ran-
tor. Som tidigare namndes, kompenserade
sig bankerna inte for risk i utldningen un-
der andra delen av 1980-talet. Stora kredit-
vardiga foretag har i stérre utstrickning
vant sig till virdepappersmarknaden for
sin finansiering. Eftersom dessa foretag 1a-
nat relativt billigt i bankerna har detta bi-
dragit till att héja den genomsnittliga utla-
ningsrantan. Dessutom &r SCB:s matt
starkt paverkat av rantebortfall fran pro-
blemkrediter samt volymférandringar i ut-
landsk valuta, vilket gor att detta matt far
en jamnare utveckling jamfort med Riks-
bankens matt. Nar rintemarginalen enligt
Riksbankens sétt att mita var som storst
1992, var ocksa rintebortfallet fran pro-
blemkrediterna under bankkrisen som
storst.

Notera att Riksbankens matt pa réante-
marginalen minskade under saval 1991
som 1993 medan SCB:s matt visar pd en
okning. Minskningen 1991 kan delvis héin-
foras till att 6kningen under 1990 dverskat-
tades i Riksbankens statistik. Marknads-
rantorna steg under 1990, och da sirskilt
kraftigt just i december 1990. I bankerna
finns en viss troghet nar det géller att jus-
tera inldningsriantan uppat. En forklaring
ar att det ar en stérre administrativ process
att justera inldningsrdntor dn utlanings-
rantor, eftersom en ny prislista maste tas
fram for inldningen. Den andra forkla-
ringen ar att Riksbanken matte inlanings-

rantorna som ett genomsnitt under kvarta-
let. T perioder med stigande rantor blev
den uppmitta inldningsrantan ligre an ut-
laningsriantan som avléses i slutet av kvar-
talet. Darmed blev ocksa rintegapet 1990
stérre. Riksbankens undersokningsmetod
forklarar aven nedangen 1991.

Under 1993 amorterades en stor del av
utlaningen i utlindsk valuta som har en lag
rantemarginal. Detta paverkade SCB:s
matt som inkluderar ut- och inldning i ut-
lindsk valuta. Dessutom var rantemargi-
nalen, som Riksbanken miter den, hogre
under de tre forsta kvartalen 1993.

Som framgar av redogorelsen or de tva
matten pa rantemarginalen, kan man kon-
statera att utvecklingen av bankernas ge-
nomsnittliga rdntenetto for ut- och inla-
ningen, raknat i procent, visat en svag upp-
gang sedan 1980-talet. Siledes har storle-
ken pa forandringen av det s.k. rintegapet
fran 1980-talet till 1990-talet Sverdrivits i
den allminna debatten p&d grund av att
man anvant SCB:s rdntemarginal och jam-
fort den med Riksbankens rintemarginal.

Hushallens och foretagens
rantemarginaler

Ranteskillnaderna for foretagen och hus-
hallen har i den allmanna debatten tolkats
som matt pd hur mycket bankerna har tji-
nat pa olika kundkategorier. En sidan tolk-
ning gar dock inte att géra eftersom dessa
marginaler inte visar vilken intjaning (i
kronor) banken har frin respektive sektor
eftersom volymerna inte beaktas.

Néar bankerna fattar beslut om priset for
krediter och inldning har de, som tidigare
redogjorts for, inte rdntemarginalen som
grund for beslut. De sétter priset (rdntor)
pé olika produkter pa basis av de villkor
som giller for respektive produkts mark-
nad, inte minst konkurrenssituationen pa
olika delmarknader. Fér att beddoma om
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konkurrensen (eller bristen pa konkurrens)
pa négot siatt missgynnar en viss kundkate-
gori maste man alltsd studera ut- och inla-
ningsriantor var for sig. Har marginalen
mellan t.ex. marknadsrantorna och hus-
hallens utldningsrintor vidgats bér det
leda till andra slutsatser 4n om det ar skill-
naden mellan inlaningsrintan och mark-
nadsrantan som okat.

Bankernas rantenetto

Inte vare sig ranteskillnaderna mellan ut-
och inldningen i Riksbankens réntestatistik
eller rintemarginalen fran SCB:s rantesta-
tisitk ar till for att belysa bankernas intja-
ning. D& bankernas intjaningsférméga ska
varderas maste bankernas rintenetto ana-
lyseras.

Bankernas rantenetto (som méts i kro-
nor) ar skillnaden mellan deras samlade
ranteintdkter och rantekostnader. Banker-
nas rantenetto inkluderar utver rantein-
takter respektive kostnader for ut- och inla-
ning i svenska kronor dven motsvarande
nettointékter fér ut- och inldning i utlandsk
valuta, intdkter for vardepappersplace-
ringar samt ranteintdkter och rantekostna-
der fér 6vrig kortfristig placering och finan-
siering.

Réntenettot dr bankernas viktigaste in-
taktskalla. Utdver rantenettot erhaller bank-
erna avgifter och provisioner via andra
tjanster, t.ex. fondforvaltning, ekonomisk
radgivning, bankfackstjdnster etc. Dessa
uppgéar i genomsnitt till en tredjedel av de
totala intdkterna.

Réntenettot uttryckt i procent av den to-
tala balansomslutningen (placeringsmar-
ginalen) har de senaste aren varit i stor-
leksordningen 2 till 3 procent. En forand-
ring av placeringsmarginalen kan Aater-
spegla savil ranteférandringar som for-
andringar i placerings- och finansierings-
strukturen.

Skillnaden mellan rantor pa ut- och inla-
ning i utldndsk valuta ar vasentligt lagre
an for ut- och inldning i svenska kronor. En
overflyttning fran utldning i svenska kro-
nor till 1dn i utlindsk valuta leder till att
rantenettot krymper. P4 motsvarande sitt
skulle rdantenettot krympa om banken pla-
cerar en storre andel av tillgdngarna i vér-
depapper t.ex. statspapper och minskar
kreditgivningen i svenska kronor. Rénte-
bortfall fran problemkrediter kan krympa
rantenettot eftersom hela rianteintakten da
forloras medan hela kostnaden for finansie-
ringen finns kvar.

DIAGRAM 3.
Placeringsmarginal i de fyra storsta bankerna
1985—1993

Procent
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Placeringsmarginalen for fyra av de
storsta bankerna borjade sjunka redan i
slutet av 1980-talet, sannolikt till f6ljd av
lagre utldningsrantor, samtidigt som en
viaxande utlining i allt hogre grad finansie-
rades till penningmarknadsranta, vilket ar
en dyrare finansieringsform an inléning
fran allminheten.” Att utvecklingen av pla-

7. Sparbankerna ar exkluderade pa grund av att det
inte finns uppgifter lingre tillbaka som motsvarar den
nuvarande bankens verksamhet.
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ceringsmarginalen ater 6kar 1993 kan har-
ledas till bankernas &tergéng till mer nor-
mal prissittning pa utldningen och att en
konsolidering av balanserna inleddes. Nir
bankernas kreditférluster var som storst
foll placeringsmarginalen kraftigt. Kredit-
forlusterna gropte da ur det egna kapitalet
och en stor andel problemkrediter reduce-
rade ranteintikterna.

Internationella jamforelser

Det ar svart att pa grundval av befintlig
statistik jamfora svenska bankers rante-
skillnader mellan ut- och inldningen med
utlindska bankers ranteskillnader. Rantes-
tatistiken varierar i hég grad internatio-
nellt. Riksbankens rinteanalys har t.ex.
inte nagon exakt motsvarighet i andra lan-
der. Tillganglig statistik Gver bankernas
genomsnittliga rantesatser utomlands kan
vara beraknade pa rérliga och fasta rante-
satser, visa ett genomsnitt av rantesatser
under en viss period, endast réra hdgsta
rantesats for vissa kontoformer for inld-
ning, inkludera problemkrediter och andra
krediter till icke-normala villkor. IMF ar
medveten om dessa olikheter. I Internatio-
nal Financial Statistics, som ges ut av IMF,
forsdker IMF pavisa skillnaderna genom
att kortfattat beskriva rintestatistiken i fot-
noter.

Aven institutionella forhallanden varie-
rar mellan lander vilket paverkar jamfor-
barheten i statistiken. Utomlands ar det
t.ex. vanligt att bankerna ger bostadskredi-
ter. Eftersom dessa krediter har goda si-
kerheter far de en lagre ranta, vilket mins-
kar den genomsnittliga utldningsrintan.
Jamforbarheten forsvaras dven av att fasta
rantor ofta ingar i bankernas genomsnitts-
rantor utomlands.

Utldndska banker tar i manga fall ut
hogre avgifter 4n vad svenska banker gor.
De svenska bankerna tacker i stallet oftast

kostnaden for en tjinst genom att ta ut en
hogre rantemarginal. Att jimfora rinte-
marginalens utveckling 6ver tiden &r ocksa
svart nar fasta rantor ingér. Utifrdn den
statistik 6ver bankernas rantor som i dag
finns och de institutionella skillnader som
rader ar det sdledes svért att gora jamforel-
ser med andra lander.

Nagra slutsatser kring
Riksbankens ranteanalys

Syftet med Riksbankens rantestatistik ar
att ge en uppfattning om hur bankernas ge-
nomsnittliga rantor, for krediter och inla-
ning i svenska kronor som l6per till nor-
mala rantevillkor, anpassar sig till forand-
ringar i de korta marknadsrintorna. Dar-
med ges en bild av effekterna av penning-
politiken.

For att ge en bild av penningpolitkens ef-
fekter ar Riksbankens rianteanalys baserad
pé en begriansad del av bankernas ut- och
inldning. Problemkrediter, ut-och inlaning
i utlandsk valuta och till fasta rantor ar ex-
kluderade, liksom bostadskrediter i den ut-
strickning de ges av de bankdgda bostads-
instituten. Riksbankens rintestatistik ger
darfor inte ndgon samlad bild av vare sig
de rdntor som allminheten méter eller till-
racklig vigledning om bankernas verkliga
intjaningsférmaga.

Skillnaden mellan bankernas genom-
snittliga ut- och inléningsréntor i svenska
kronor som Riksbanken miter, ska inte for-
vaxlas med olika forekommande typer av
genomsnittliga intjinade rdntenetton som
ar uttryckta i procent. Likasd gér det inte
att jimfora Riksbankens rantestatistik med
genomsnittliga rantesatser for banker utom-
lands. Dessa kan vara berdknade pa rérliga
och fasta rantesatser, aterspegla ett genom-
snitt av rantesatser dver en viss period, in-
kludera problemkrediter och andra kredi-
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ter till icke-normala villkor. I de banker
som har bostadskrediter i sin kreditportfolj
ar den genomsnittliga utldningsrintan
lagre pa grund av battre sikerheter.

Riksbankens statistik bekriftar att skill-
naden mellan ut- och inlaningsrantorna
okade under bankkrisen. Vid utgangen av
1994 har dock rantemarginalen mellan ut-
och inldningen i stort sett dtergétt till den
niva som rddde innan bankkrisen inleddes.
Réntemarginalen, métt som genomsnitt-
ligt rintenetto i procent, visar en trend-
massig 6kning sedan slutet pa 1980-talet
med totalt ungefar 1 procentenhet Gver
hela perioden.

Slutligen syftar Riksbankens rintestatis-
tik till att visa hur rantorna pa bankernas
olika ut- och inldningsprodukter féljer de
korta marknadsriantornas utveckling. Nar
de korta marknadsrantorna férandras sker
forandringar av bankernas genomsnittliga
ut- och inlaningsrdntor. Rénteférind-
ringar som innebdr att ridntemarginalen
Okar eller minskar gentemot de korta
marknadsridntorna aterspeglar férand-
ringar i konkurrensforhillandena pa de
olika delmarknaderna for ut- och inla-
ningen, forandringar i kreditrisker och/el-
ler forindringar i hanteringskostnader for
dessa tjanster.
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Riksbanken och primary dealers
pa valutamarknaden

ROBERTBERGQVIST OCH ANN WESTMAN

Riksbanken inforde den I januari 1995 ett primary dealer-system pd den svenska valuta-
marknaden. Sju banker tecknade avtal med Riksbanken om att vara Riksbankens mot-
part i transaktionerna pa valutamarknaden. Avtalet skapar en klar relation mellan
Riksbanken och dessa motparter och dirmed etableras battre kanaler for genomforandet

av valutapolitiken.

Tillsyn och 6vervakning
av valutamarknaden

Valutamarknaden fyller, liksom 6vriga fi-
nansiella marknader, en viktig funktion i
en ekonomi. Den har till uppgift att omfor-
dela sparande samt hantera och férdela ris-
ker mellan individer och foretag, bade fi-
nansiella och ickefinansiella. Central-
banker och andra myndigheter utévar till-
syn och Gvervakning av marknaden och
dess aktorer.

Riksbanken har ansvaret fér overvak-
ningen av penning- och valutamarknader-
nas funktionssitt medan Finansinspektio-
nen har ansvaret for tillsynen av enskilda
institut. Ansvarsfordelningen vad géller
tillsyn mellan Riksbanken och Finansin-
spektionen dverlappar idag till en del var-
andra.

Robert Bergqvist dr verksam pa betalningsbalansav-
delningen och Ann Westman pa penning- och valuta-
politiska avdelningen pa Sveriges riksbank.

Primary dealers
pa valutamarknaden

Riksbankens marknadsvardande funktion
och dess ansvar for penning- och valuta-
marknadernas funktionssatt foéranledde
riksbanksfullméktige attijuni 1994 besluta
om att infora ett primary dealer-system pa
valutamarknaden.

Ett primary dealer-system innebér att
Riksbanken tecknar avtal med institut som
ar aktiva pd valutamarknaden. Systemet
innebir inte att Riksbanken kommer att
utdva tillsyn dver dessa institut utan Fi-
nansinspektionen ansvarar dven i fortsatt-
ningen for detta. Den 6vervakning av dessa
institut som Riksbanken utévar avgransas
till vad som ar nédvandigt med utgangs-
punkt frin Riksbankens ansvar for valuta-
och penningpolitiken och uppgift att
frimja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende.

Riksbankens
valutahandelstillstand

1 Sverige sker for narvarande valutahandel
mellan foretag och kunder med Riksban-
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kens sarskilda tillstdnd, ett s.k. valutahan-
delstillstand. Valutahandelstillstdnd har
funnits sedan 1969. For handel med rese-
valuta krivs diremot inte nagot tillstand.

Idag finns 34 foretag som ar auktorise-
rade valutahandlare. Riksbankslagen an-
ger vilka {oretag som kan fa ett valutahan-
delstillstdnd. For att fa ett tillstdnd kravs
bl.a. att foretaget ar bank, fondkommissio-
nir eller annat kreditinstitut. Riksbanken
maste darutover ocksa beakta om foretaget
har tillracklig kompetens och ar allmént
lamplig att fa tillstand att handla valutor
med allmanheten.

Riksbanken har foljaktligen regelbun-
den uppfoljning och 6vervakning av dessa
valutahandlare och valutamarknaden som
helhet. Krav stalls pd valutahandlaren att
denna har kunskap, erfarenhet och insikt
om valutahandel. Foretaget maste ha till-
fredsstallande interna system fo6r bedém-
ning, uppfoljning och kontroll av de risker
som ar féorenade med valutahandel.

Framviaxten av primary dealers

Ett steg mot ett system med primary dealers
péd valutamarknaden togs redan hosten

1990. D4 inforde Riksbanken den s.k. mark-
nadsgarantfunktionen pé den svenska valu-
tamarknaden. Funktionen innebar i princip
att hogre krav an de géngse for valutahan-
delstillstdndet stalldes pa institutet. Institu-
tet skulle bl.a. garantera en vl fungerande
valutamarknad genom att vara aktiv i han-
del och prissattning. 1991 inférdes ett pri-
mary dealer-system pa penningmarknaden
som delvis byggde pa marknadsgarantfunk-
tionen. Erfarenheterna fran detta system ar
goda.

Genom att ett primary dealer-system har
inforts pa valutamarknaden ar relationen
mellan Riksbanken & ena sidan och mark-
nadsaktorerna pé valutamarknaden respek-
tive penningmarknaden 4 andra sidan nu-
mera lika. Det r inte ovanligt att ett institut
som ar aktivt p4 penningmarknaden ocksd
ar aktivt pd valutamarknaden. Nagot krav
pa att institutet dr primary dealer bade pa
penningmarknaden och valutamarknaden
finns inte. Flera stora finansiella institut som
ar aktiva bade pa penning- och valutamark-
naden har tecknat primary dealer-avtal med
Riksbanken pa badda marknaderna.

DIAGRAM I.
Riksbankens relationer med primary dealers
pa penning- och valutamarknaden

PENNINGMARKNADEN

VALUTAMARKNADEN

DEALER
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Riksbankens krav pa
primary dealers

Riksbanken stiller héga krav pa institut
som ar primary dealer. Dels for att Riks-
banken i princip genomfor alla sina mark-
nadsoperationer i svenska kronor med
dessa institut och dels for att institutet age-
rar som motpart till Riksbanken. Kraven
ar hoga eftersom beteckningen primary
dealer savil nationellt som internationellt
ar forknippat med kvalitet. Systemet med
primary dealers ska dock inte ses som ett
instrument for marknadens kreditbedém-
ning av ett institut. Det ankommer pa varje
aktor att sjalv gbra en utvirdering av de in-
stitut med vilka man handlar.

De institut som tecknat primary dealer-
avtal med Riksbanken har till uppgift att
garantera en vl fungerande och likvid va-
lutamarknad. Det sker genom att dessa in-
stitut kontinuerligt anger priser for be-
stamda belopp i svenska kronor sivil pa
avista- som terminsmarknaden. Dessutom
staller Riksbanken krav pé aktivitet i valu-
tamarknaden pa de institut som agerar
som primary dealer.

Primary dealers pa valutamarknaden ar
fran och med den 1 januari 1995:

Banque Indosuez, filial Stockholm
Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige

Svenska Handelsbanken

Sveriges Foreningsbank

Unibank, Képenhamn

Primary dealer-avtalet
1 praktiken
Primary dealern ska inte vara en tillfallig
akt6r pa marknaden, utan den valutahan-

del som institutet bedriver ska vara lang-
siktig och ske under iakttagande av god

handelssed. Den handel som institutet
medverkar i ska dven vara av viss omfatt-
ning, vilket innebdr att de institut som
tecknar primary dealer-avtal ska vara
stora och betydelsefulla aktérer pa den
svenska valutamarknaden.

For att Riksbanken ska kunna utéva till-
syn 6ver valutamarknaden och folja dess
funktionssatt ska de enskilda aktérerna pa
daglig basis rapportera sina positioner i
olika valutor och sin omséttning. Riksban-
ken har normalt daglig kontakt med de in-
stitut som ar primary dealers for att {olja
utvecklingen pa den svenska saval som den
internationella valutamarknaden. Denna
regelbundna information utgér ett viktigt
underlag for Riksbankens analys av ut-
vecklingen pa den svenska valutamarkna-
den.

Prévoperiod pa sex manader

Institut som anhéller om att bli primary
dealer méste under en period av sex mana-
der visa att man uppfyller de krav som
Riksbanken stéller. Under dessa sex mana-
der forvéntas institutet agera som primary
dealer och erhéller dirmed dven de rattig-
heter och skyldigheter som aligger en pri-
mary dealer. Riksbanken utvarderar insti-
tutets agerande pa valutamarknaden un-
der prévoperioden varefter institutet — om
utvirderingen faller val ut — ges mojlighet
att teckna primary dealer-avtal med Riks-
banken. Nagon begrinsning av antalet pri-
mary dealers foreligger inte. Samtliga in-
stitut, bdde svenska och utlindska, som
uppfyller Riksbankens krav har méjlighet
att teckna primary dealer-avtal.

De krav Riksbanken stéller pa primary
dealers syftar till att hoja kvalitén pa de ak-
torer som agerar pa den svenska valuta-
marknaden och dirmed forbéttra hela
marknadens funktionsitt. Ju fler institut
som lever upp till de krav Riksbanken stal-
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ler, desto mer likvid och bittre fungerande
blir valutamarknaden. Det 4r en orsak till
att Riksbanken 4r positiv till att tillita
aven utldndska institut som primary dea-
lers pa den svenska valutamarknaden.
Grundkravet ar dock att institutet star un-
der tillsyn av myndighet i ett EES-land.

EU:s regelverk

Den 1 januari 1994 tridde EES-avtalet i
kraft. I samband dédrmed inforlivade Sve-
rige EU:s regler med svensk ratt om etable-
ringsfrihet och majlighet att tillhandahélla
finansiella tjanster. Det innebar bl.a. att ett
finansiellt foretag fran ett EES-land, som
har auktorisation frin hemlandsmyndig-
heten att handla valutor, far bedriva valu-
tahandel i Sverige utan tillstdnd fran Riks-
banken. Dessa institut har dock en rappor-
teringskyldighet till védrdlandets tillsyns-
myndigheter. PA motsvarande sitt kan
svenska finansiella institut handla valutor
med kunder inom EES-omréadet utan sar-
skilt tillstand fran vardlandet.

Forandring av 6vervakningen

De senaste femton arens utveckling pa de
finansiella marknaderna har medf6rt nya
aktérer och okad internationalisering.
Olika delmarknader har integrerats sins-
emellan. I denna fordndrade finansiella
milj6 har svenska finansiella institut bred-
dat sin verksamhetsinriktning och har idag
ett bredare utbud av finansiella tjinster.
Utvecklingen av de finansiella markna-
derna har darfor medf6rt andringar av va-
lutahandelstillstdndet, dess innebord och
utseende.

Utvecklingen har fatt dterverkningar pa
tillsynen av instituten pa de finansiella
marknaden. Bredare verksamhetsomraden
har gjort att det blivit mera komplicerat att
avgransa och separat bedéma enskilda
verksamheter. Att ansvaret for Svervak-
ningen ligger pa olika myndigheter vad
galler t.ex. valutakursrisk kontra andra
marknadsrisker har ytterligare komplice-
rat mojligheten att utova tillsyn.

Eftersom Riksbankens ansvar primért

DIAGRAM 2.
Ouvervakning ock tillsyn av valutamarknaden idag och i framtiden

[T.O.M. 31/12 1995
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omfattar 6vervakningen av valutamarkna-
dens funktionssitt foreslog riksbanksfull-
maktige 1 juni 1994 Finansdepartementet
att riksbankslagen skulle Andras vad géller
tillstind for valutahandel. Fullmaktiges
uppfattning ir att valutahandel ar en fi-
nansiell tjanst som bdr omfattas av den
grundliggande auktorisation som ges till
banker och andra finansiella institut och

omfattas av de lagar som styr de finansiella
institutens verksamhet. Darmed skulle det
inte behovas ett sarskilt tillstdnd fran Riks-
banken for enbart valutahandel utan en
grundliggande auktorisation skulle istallet
utfirdas av Finansinspektionen. Riksban-
kens tillstdnd for valutahandel kommer
sannolikt att tas bort vid Arsskiftet
1995/1996.
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Notiser

Reporiantan hgjs till 7,60 procent

Riksbanken beslutade den 13 december
1994 att hdja repordntan fran 7,40 till 7,60
procent. Héjningen tridde i kraft den 14
december 1995.

Referensrantan diskontot 7 procent

Riksbanken faststillde den 2 januari 1995
referensrédntan diskontot till 7 procent med
verkan fr.o.m. den 3 januari 1995.

Diskontot har inte ndgon som helst pen-
ningpolitisk betydelse utan ar uteslutande
en referensranta. Riksbankens utlaning till
banksystemet sker inte till diskontorinta.

Diskontot berdknas som genomsnittet av
de under narmast foregdende kalender-
kvartal dagligen noterade rantorna for sex-
ménaders statsskuldvixlar och femériga
statsobligationer, minskat med tva och en
halv procentenhet och avrundat till nér-
mast halva procentenhet.

Diskontot faststalls vid riksbanksfull-
maktiges férsta sammantrade i varje nytt
kalenderkvartal.

Riksbanken infor
primary dealer-system pa
valutamarknaden

Den 1 januari 1995 inférde Riksbanken ett
primary dealer-system for handel pa den
svenska valutamarknaden och tecknade
avtal med foljande institut: Banque Indo-
suez, filial Stockholm, Nordbanken, Skan-
dinaviska Enskilda Banken, Sparbanken

Sverige, Svenska Handelsbanken, Sveriges
Foreningsbank och Unibank, Képenhamn.
Beslutet att infora ett primary dealer-
system for handel pa den svenska valuta-
marknaden fattades och annonserades den
16 juni 1994. De institut som tidigare fun-
gerat som s.k. marknadsgaranter erbjods
dd att teckna primary dealer-avtal med
Riksbanken fr.o.m. den 1 januari 1995.
Syftet med att inf6ra ett primary dealer-
system pa valutamarknaden ar att skapa
en klar avtalsrelation med Riksbankens
motparter och darmed erhalla battre kana-
ler for genomforandet av valutapolitiken.
Sedan 1991 finns ett primary dealer-sy-
stem pa den svenska penningmarknaden.
Erfarenheterna av detta system ar goda
och Riksbanken ser det som en fordel att ha
ett liknande system pa valutamarknaden.
Erbjudandet att teckna primary dealer-
avtal med Riksbanken omfattar institut
som star under Finansinspektionens tillsyn
eller motsvarande tillsynsmyndighet i an-
nat EES-land. Sdana institut erbjuds en
provoperiod om sex manader.

Reporiantan hojs till 7,80 procent

Riksbanken beslutade den 9 februari 1995
att hoja reporintan fran 7,60 till 7,80 pro-
cent. Hojningen tradde i kraft den 14 feb-
ruari 1995. Samtidigt beslutade Riksban-
ken att hoja golvet och taket i den s.k. rin-
tekorrioren med en halv procentenhet var-
dera. Det betyder att inldningsrdntan sitts
till 6,50 procent och utldningsrantan till
8,50 procent. Beslutet tradde i kraft den 15
februari 1995.



Penning- och valutapolitiskt
kalendarium

1993-01-04 Riksbanken faststiller refe-
rensrantan diskontot till 9 procent med
verkan fr.o.m. den 5 januari 1993.

1993-01-05 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrintan fran 11,0 till 10,5
procent fr.o.m. den 7 januari.

1993-02-05 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrinian fran 10,5 till 9,75
procent fr.o.m. den 9 februari.

1993-04-01 Riksbanken faststéiller refe-
rensrantan diskontot till 7 procent med
verkan fr.o.m. den 2 april.

1993-04-23 Riksbanken beslutar att
sinka marginalrintan frin 9,75 procent
till 9,5 procent fr.o.m. den 27 april.

1993-04-23 Riksbanken beslutar att jus-
tera rdntetrappan med verkan fr.o.m. den
27 april. Justeringen innebér att stegh6j-
den minskas fran 0,5 procentenheter till
0,25 procentenheter.

1993-04-29 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrintan fran 9,5 procent till
9,25 procent fr.o.m. den 30 april.

1993-05-13 Riksbanken beslutar  att
sanka marginalrantan fran 9,25 procent
till 9 procent fr.o.m. den 17 maj.

1993-05-19 Riksbanken beslutar att
sinka marginalrantan fran 9 procent till
8,75 procent fr.o.m. den 25 maj.

1993-07-01 Riksbanken faststaller refe-
rensrantan diskontot till 6 procent med
verkan fr.o.m. den 2 juli.

1993-07-01 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrintan fran 8,75 till 8,5
procent fr.o.m. den 5 juli.

1993-08-05 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrantan fran 8,5 procent till
8,25 procent fr.o.m. den 9 augusti.

1993-08-12 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrantan fran 8,25 procent
till 8 procent fr.o.m. den 16 augusti.
Samtidigt genomfors en teknisk forand-
ring av rantetrappan for att pa sedvan-
ligt vis anpassa den till gdllande rinteni-
vaer.

1993-10-07 Riksbanken faststaller refe-
rensrantan diskontot till 5 procent med
verkan fr.o.m. den 8 oktober.

1993-10-21 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrintan fran 8 procent till
7,75 procent fr.o.m. den 25 oktober.

1994-01-03 Riksbanken faststaller refe-
rensrantan diskontot till 4,5 procent med
verkan fr.o.m. den 4 januari.

1994-01-20 Riksbanken beslutar Aatt
sinka marginalrantan fran 7,75 procent
till 7,50 procent fr.o.m. den 24 januari.
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1994-02-18 Riksbanken beslutar att
sanka marginalrantan fran 7,50 procent
till 7,25 procent fr.o.m. den 21 februari.

1994-03-17 Riksbanken beslutar att
sinka kassakraven for banker frdn 2 pro-
cent till O procent med verkan fr.o.m.
den 1 april.

1994-04-05 Riksbanken faststiller refe-
rensrantan diskontot till 4,5 procent med
verkan fr.o.m. den 6 april.

1994-05-05 Riksbanken beslutar att
sinka marginalrintan fran 7,25 procent
till 7,00 procent fr.o.m. den 9 maj 1994.

1994-05-26 Riksbanken beslutar att in-
fora ett nytt system for att styra de korta
rantorna. Réntetrappan ersatts av en
rintekorridor med ett tak, utldningsrin-
tan, och ett golv, inldningsrintan. Margi-
nalrintan ersitts samtidigt av repordntan
som Riksbankens viktigaste styrrianta.
Det nya rintestyrningssystemet tillim-
pas fr.o.m. den 1 juni 1994. Fullméktige
faststiller Riksbankens utldningsrinta till
7,50 procent och inldningsrinta till 6,00
procent. Riksbankschefen faststéller re-
porantan till 6,95 procent.

1994-06-16 Riksbanken beslutade att er-
bjuda institut som star under tillsyn av
Finansinspektionen eller annan myndig-
het inom EES-omrédet att fr.o.m. den 1
januari 1995 teckna s.k. primary dealer-av-
tal pa valutamarknaden.

1994-07-01 Riksbanken faststiller refe-
renstintan diskontot till 5,5 procent med
verkan fr.o.m. den 4 juli 1994.

1994-08-11 Riksbanken beslutar att hoja
utldningsrantan, dvs. rintekorridorens tak,
frin 7,50 tll 8 procent med verkan

fr.o.m. den 16 augusti 1994. Inldningsrin-
tan ar oforandrad 6 procent. Samtidigt
héjs reporantan till 7,20 procent (fran 6,92
procent vid den foregdende repan) med
verkan fr.o.m. den 16 augusti 1994.

1994-10-03 Riksbanken faststiller refe-
rensrantan diskontot till 7 procent med
verkan fr.o.m. den 4 oktober 1994.

1994-10-27 Riksbanken beslutar att hoja
reporantan till 7,40 procent med verkan
fr.o.m. den 1 november 1994.

1994-11-24 Riksbanken beslutar att an-
soka om anslutning till de tvd avtal som
EU-landernas centralbanker ingétt om
Europeiska monetira systemet (EMS-avtalet)
respektive om kortfristigt monetirt stod.

1994-12-13 Riksbanken beslutar héja re-
porantan till 7,60 procent att galla fr.o.m.
den 14 december.

1995-01-02 Riksbanken faststaller refe-
rensrantan diskontot till 7 procent med ver-
kan fr.o.m. den 3 januari 1995.

1995-02-09 Riksbankschefen beslutar att
héja reporanian frén 7,60 procent till 7,80
procent att gélla frin nésta ordinarie re-
potillfille den 14 februari 1995.

1995-02-09 Riksbanken beslutar att héja
golvet och taket 1 den s.k. rantekorrido-
ren med en halv procentenhet vardera.
Det betyder att inldningsrintan sitts till
6,50 procent och utldningsrintan till 8,50
procent. Beslutet trader i kraft den 15
februari 1995.

1995-02-09 Riksbanken annonserar sin
avsikt att vid repoauktionen den 14 feb-
ruari introducera repor till variabel rinta.
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1995-02-21 Riksbankschefen beslutar att 1995-02-28 Riksbankschefen beslutar att

héja den variabla reporantan fran 7,80 pro- héja den variabla reporantan fran 7,83 pro-
cent till 7,83 procent att gélla fr.o.m. den cent till 7,90 procent att galla fr.o.m. den
22 februari 1995. 1 mars 1995.
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Riksbanken yttrar sig

Riksbanken har yttrat sig over Utredningen om ett nytt statligt premierat bosparsystem
*Bosparande” (SOU 1994:121). Nedan dterges sammanfatiningen av remissvaret.

Bosparande

Utredningens forslag om statliga kreditga-
rantier innebir en genomgripande struktu-
rell forandring av stddet till bostadssek-
torn. Den statliga garantin avses omfatta
bide nyproduktion och befintlig stock av
bostéder, vilket innebir att staten kommer
att iklada sig ett potentiellt dtagande att
svara for kreditrisken vid all toppbelaning
av egna hem och bostadsritter. Mot denna
bakgrund menar fullmaktige att det 4r en
brist att utredningen inte redovisar nagon
analys av behovet och omfattningen av det
foreslagna bosparsystemet.

Fullmiktige ser ocksa en risk i att utred-
ningens forslag kan motverka trenden till
en normalisering av kreditgivningen efter
finanskrisen. Forslaget kan leda till att in-
citamenten for noggrann kreditprévning
och differentierad prissattning mellan olika
risklagen forsvagas. Samtidigt kan pris-
bildningen pa egna hem och bostadsratter
paverkas pd ett icke forutsebart satt.

Enligt fullméktiges mening skapas de
bésta forutsittningarna for en okad egen
kapitalinsats vid forvarv av bostader ge-
nom en ekonomisk politik som innebar sta-
bila forutsittningar for sparandet, och som
star i samklang med Riksbankens prissta-
bilitetsmal.

Det av utredningen presenterade forsla-
get ar, enligt fullméktiges mening inte till-
rackligt som underlag for beslut. Fullmak-
tige ar darfor inte berett att ta stillning till
forslaget utan att kompletterande utred-
ningar forst vidtagits.

Avgivna yttranden

Riksbankens fullmiktige har under 1994 och 1995
avgivit yttranden bver foljande betinkanden, ut-
redningar och skrivelser.

1994-01-13 Betinkandet Statsforvaltning-
en och EG (SOU 1993:80). Avgivet till
Justitiedepartementet.

01-13 Ansokan fran Posten AB under bil-
dande att forviarva aktierna i det bli-
vande bankaktiebolaget Postgirot Bank
AB. Avgivet till Finansdepartementet.

02-03 Ansékan om oktroj for Postgirot
Bank AB. Avgivet till Finansdeparte-
mentet.

02-10 Betiankandet Konto, clearing och
avveckling (SOU 1993:114); delytt-
rande. Avgivet till Finansdepartementet.

02-17 Delbetdankandet JIK-metoden,
m.m. (SOU 1994:13). Avgivet till Fi-
nansdepartementet.

02-17 Delbetinkandet Riksbankens och
Finansinspektionens beredskapsansvar
(SOU 1993:116). Avgivet till Finansde-
partementet.

02-24 Betinkandet Statistik ver finan-
siella marknader (SOU 1993:107). Avgi-
vet till Finansdepartementet.

_57_



PENNING- & VALUTAPOLITIK 19Q§:1

03-03 Promemorian Beskattning av ut-
delning och famansforetag (Ds 1994:26).
Avgivet till Finansdepartementet.

03-03 Ansokan fran Postgirot Bank AB,
under bildande, att vara kontoférande
institut. Avgivet till Finansinspektionen.

03-24 Delbetinkandet Forsakringsrorelse
i forandring (SOU 1993:108) och depar-
tementspromemorian  Placeringsregler
for forsakringsbolag (Ds 1993:57). Avgi-
vet till Finansdepartementet.

04-14 Betankandet Reformerat pensions-
system (SOU 1994:20-22). Avgivet till
Socialdepartementet.

.04-21 Betdnkandet Anslutning till EU,
forslag till overgripande lagstiftning
(SOU 1994:10). Avgivet till Utrikesde-
partementet.

04-28 Betankandet Konto, clearing och
avveckling (SOU 1993:114). Avgivet till
Finansdepartementet.

05-26 Betinkandet Ars- och koncernre-
dovisning enligt EG-direktiv (SOU
1994:17). Avgivet till Justitiedeparte-
mentet.

06-02 Betinkandet Allemanssparande —
en 6versyn (SOU 1994:50). Avgivet till
Finansdepartementet.

07-07 Promemorian Sveriges medlem-
skap i den Europeiska unionen (Ds
1994:48). Avgivet till Utrikesdeparte-
mentet.

08-11 Betinkandet  Utrikessekretessen
(SOU 1994:49). Avgivet till Justitiede-
partementet.

08-11 Betinkandet Andringar i lagstift-
ningen for kreditinstitut och vardepap-
persbolag med anledning av nya EG-di-
rektiv m.m. (DS 1994:78). Avgivet till
Finansdepartementet.

09-08 Remiss av Finansinspektionens all-
méinna rad avseende styrning, informa-
tion och kontroll inom kredit- och varde-
pappersinstitut m.m. Avgivet till Fi-
nansinspektionen.

09-21 Betankandet Otillbérlig kurspéver-
kan och vissa insiderfrigor (SOU
1994:68) samt Finansinspektionens
framstéllning den 21 juni 1994 om 4nd-
ring i 8§ insiderlagen. Avgivet till Fi-
nansdepartementet.

10-06 Betankandet Finansiella tjanster i
forandring (SOU 1994:66). Avgivet till
Finansdepartementet.

10-27 Betdankandet Sikrare finansiering
av framtida kirnavfallskostnader (SOU
1994:107 och SOU 1994:108). Avgivet
till Miljé- och naturresursdepartemen-
tet.

12-15 Betdnkandet ”Bosparande” (SOU
1994:121). Avgivet till Finansdeparte-
mentet.
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11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.

Tabeller och diagram

KREDITMARKNADSSTATISTIK

Riksbankens tillgdngar och skulder
Bankernas nettostillning i Riksbanken
Reporanta och dagslanerinta

Statens nettouppléning. Férdelning pa
placerare.

Bankernas inlning fran allmanheten
och utgivna bankcertifikat.
Bankernas inléning fran allmanheten.
Fordelning pa insattarkategorier
Bankernas utlaning till allminheten.
Bankernas utldning till allmédnheten.
Férdelning pa lantagarkategorier
Penningmingden, M 3 (Diagram)
Kreditinstitutens utldning i svenska
kronor

Penningmangd (Tabell)

Allminna pensionsfondens placeringar
Forsikringsbolagens placeringar
Administrativt bestimda rintesatser
Kapitalmarknadsrantor

Dagslane- och penningmarknadsrin-
tor

Internationella riantor och rinta pd
statsskuldvaxiar

18.
19.
20.
21.

22.
23.

24.

25.

26.
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28.
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TABELL 1. Riksbankens tillgingar och skulder

Stallningsuppgifter vid slutet av varje period. Miljoner kronor

Valuta- Inhemska Utlaning Anlsggnings-  Ovriga Summa
reserv' statspapper till banker? tiligangar tillgéngar
Tillgdngar
1993 175725 98 397 1263 - 112 276094
1994 176 537 84808 10 - 14 041 275993
1993 Okt 178 654 94 966 2526 - 129 276772
Nov 180416 96 534 47 - 155 277749
Dec 176725 98 397 1263 - 112 276094
1994 Jan 172 647 99 148 - - 131 287079
Feb 179525 100749 12 - 157 282809
Mars 159324 98 189 - - 11335 292811
April 161035 93732 - - 10091 266 277
Maj 175 069 91561 - - 8653 275880
Juni 184 860 91079 - - 7568 284186
Juli 176276 90 956 146 - 8960 276935
Aug 185996 83 685 7 - 10622 280907
Sept 175719 83275 66 - 16 604 276 261
Okt 174112 85 031 75 - 16126 275941
Nov 183869 84 686 14 - 14 560 283726
Dec 176 537 84 808 10 - 14 041 275993
1995 Jan 179673 85224 6974 654 9819 283106
1. Bokfdrda varden. Jfr. Tabell 18 dar valutareservens foréndring anges till transaktionsvérde.
2. Fr.o.m. augusti 1988 inkl. ev. anbudsupplaning.
Uteldpande Riksbanks- Bankernas Eget Ovriga Summa
sedlar och certifikat inléning i kapital skulder
mynt Riksbanken
Skulder
1993 75722 61986 5001 22017 111 368 276 094
1994 76 442 105 832 - 27139 66 580 275993
1993 Okt 67 320 8981 2243 22017 176211 276772
Nov 68 307 19876 2188 22017 165 361 277749
Dec 75722 61986 5001 22017 111368 276 094
1994 Jan 71209 100 507 1 22017 93345 287079
Feb 69 871 92 841 1 22017 98079 282809
Mars 70423 98231 5100 22017 97 040 292811
April 69 035 93422 - 22017 81803 266 277
Maj 69013 94 893 11000 27139 73835 275880
Juni 70251 118 207 3850 27139 66 895 286 342
Juli 69 420 109 431 5900 27139 65 045 276936
Aug 68 646 108 094 10100 27139 65928 280907
Sept 69 003 112120 1850 27139 66 149 276 261
Okt 68 783 108 500 5650 27139 65 869 275941
Nov 69 436 119722 - 27139 67 429 283726
Dec 76 442 105832 - 27139 66 580 275993
1995 Jan 71530 117 527 - 27139 66 256 283106
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DIAGRAM 2. Bankernas nettostillning i Riksbanken
Miljarder kronor
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TABELL §. Stalens nettoupplining
Fordelning pé laneinstrument. Miljoner kronor

Stockforéndring Stallning
1993 1994 12 man. Kumulativt fran arets
1.0.m. december bérian t.o.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Dagstan - 8525 - 8525 - 8525 8525
Kontokredit i Rb 88285 21789 88 285 21789 88 285 21789 -
Statsskuldvaxlar - 82196 62574 - 82196 62574 - 82196 62574 275379
Statsobligationer 120034 59373 120034 59 373 120 034 59 373 516 366
Premieobligationer 6 400 4400 6400 4400 6 400 4400 60 200
Riksgéldskonto 2105 558 2105 558 2105 558 9785
Sparobligationer - 5373 - 5381 - 5373 - 5381 - 5373 - 5381 -
Allemanssparande -~ 1505 - 12414 - 1505 - 12414 - 1505 - 12414 52 598
Ovrigt 3563 - 3511 3563 - 3511 3563 - 3511 - 18328
Upplaning i SEK 131313 135913 131313 135913 131913 135913 904 525

Upplaning i utlandsk valuta' 120152 18416 120152 18416 120 152 18416 382071

Summa 251466 154329 251 466 154329 251466 154329 1286596

1. Av Riksbanken rekvire- ~182963 - - -182963 - -182963 - -
rade lan i utlandsk
valuta

TABELL 4. Statens nettoupplining

Fordelning pa placerare. Miljoner kronor

Stockfoérandring Stalining
1993 1994 12 man. Kumulativt fran arets
t.0.m. december bérjan t.0.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Riksbanken - 54 463 19 644 54 463 19 644 54 463 19 644 78473
Banker 44 662 20103 44 662 20103 44 662 20103 96772
Foérsakringsinrattningar 91813 63 805 91813 63 805 91813 63805 344495
Statsinstitutioner
och fonder - 8281 - - 8281 - - 8281 - -
Ovriga placerare -51343 32361 - 51343 32361 - 51343 32 361 384785

Upplaning i utlandsk valuta 120 152 18416 120152 18418 120152 18416 382071

Summa 251 466 154 329 251 466 164329 251466 154329 1286 596

- 63 —



PENNING- & VALUTAPOLITIK 199511

TABELL 5. Bankernas inldning fran allmanheten och utgivna bankcertifikat
Miljoner kronor

Stockférandring Stallining
1993 1994 12 mén. Kumulativt frén érets
t.0.m. december bérjan t.o.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Inléning fran svensk allménhet 23310 26801 23310 26 801 23310 26801 639317
Svenska kronor 22911 313N 22911 31371 22911 31371 617 749
Utlandsk valuta 399 - 4570 399 - 4570 399 - 4570 21567
Inldning fran utldndsk allmanhet 11259 - 23580 112569 -23580 11259 -23580 87 155
Svenska kronor 1838 1010 1838 1010 1838 1010 9990
Utlandsk valuta 9421 -24580 9421 -24 590 9421 -24590 77 165
Summa inlaning 34 569 3221 34 569 3221 34 569 3221 726471
Svenska kronor 24749 32381 24749 32 381 24749 32381 627 739
Utlandsk valuta 9820 -29160 9820 -29160 9820 -29160 98732
Bankcertifikat - 1183 - 1322 - 1183 - 1322 - 1183 - 1322 4843
Svenska kronor -~ 1183 - 1461 -~ 1183 -~ 1461 - 1183 ~ 1461 4704
Utlandsk valuta - 139 - 139 - 139 139

Anmérkning. Fr.o.m. mars 1994 ingér Postgirot AB i statistiken.

TABELL 6. Bankernas inldning fran allmanheten
Fordelning pa insattarkategorier. Miljoner kronor

Stockférandring Stéllning
1992 1993 12 man. Kumulativt fran arets
t.0.m. september borjan t.o.m. september
1993 1994 1993 1994 1994-09-30
Kommuner 4777 7 635 8154 - 1591 5195 - 4031 20 003
Svenska kronor 4646 7760 8137 -~ 1715 5320 - 4155 19 861
Utlandsk valuta 131 - 125 17 124 - 125 124 142
Icke finansiella féretag 24112 4133 27 256 28809 -13363 11313 174014
* Svenska kronor 18119 8030 35116 25494 - 8258 9206 150955
Utlandsk valuta 5993 - 3897 - 7860 3315 - 5105 2107 23059
Hushéll, totalt - 8216 4157 20275 15 366 5768 16977 407958
Svenska kronor ~ 8508 4110 20138 15 500 5768 171568 407 681
Utlandsk valuta 292 47 137 - 134 - - 181 277
Varav
Personliga féretagare - 5702 - 4874 4342 -10183 5713 434 26736
Svenska kronor - 5748 -~ 4913 4269 -10169 5675 419 26 620
Utlandsk valuta 46 39 73 16 38 15 116
Utlandet -21681 11221 -~ 5787 -17616 4404 -24433 86 297
Svenska kronor 825 958 1743 -~ 506 2478 1014 9991
Utlandsk valuta —-22506 10 263 - 7530 -17110 -~ 1926 -25447 76 306
Ovriga’ 6369 8748 13252 2425 3748 -~ 2575 49 063
Svenska kronor 5887 5213 11096 355 2344 -~ 2514 44 413
Utlandsk valuta 482 3535 2156 2070 1404 - 61 4650
Summa 5361 35 894 63 150 27 393 5752 - 2749 737335
Svenska kronor 20969 26071 76 230 39128 7 652 20709 632901
Utléndsk valuta - 15608 9823 -13080 -11735 -~ 1900 23458 104434

1. Inkl. restpost.

Anm. Stockstatistikens inlaning fran allmanheten skiljer sig fran vardena i Riksbankens méanadsvisa balansstatistik.
Detta boror bl.a. pa att sma sparbanker ej ingar i Riksbankens manadsstatistik.

Kélla: Statistiska centralbyran.
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TABELL 7. Bankernas utldning till allminheten
Miljoner kronor

Stockforandring Stélining
1993 1994 12 mén. Kumulativt fran arets
t.0.m. december borjan t.0.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Svensk allmanhet -160134 - 22352 160134 - 22352 -160134 - 22352 577843
Svenska kronor - 92700 28984 - 92700 28984 - 92700 28984 481077
Utlandsk valuta - 67434 - 51337 - 67434 - 51337 -~ 67434 - 51337 96766
Utléndsk allménhet - 14531 - 21565 -~ 14531 - 21565 - 14531 - 21565 116377
Svenska kronor - 209 - 1119 - 208 - 1119 - 209 - 1119 3921
Utlandsk valuta - 14322 - 20446 - 14322 - 20446 - 14322 - 20446 112456
Summa -174665 - 43918 -174665 - 43918 -174665 - 43918 694220
Svenska kronor - 92909 27865 - 92909 27865 -~ 92909 27865 484998
Utlandsk valuta ~ 81756 - 71783 - 81756 - 71783 - 81756 - 71783 209223
Varav fran filialer - 8434 - 11159 -~ 8434 -~ 11159 - 8434 - 11159 66034
Svenska kronor - 169 805 - 169 805 - 169 805 1868
Utlandsk valuta - 8265 - 11964 - 8265 - 11964 -~ 8265 - 11964 64166

Anmérkning. Fr.o.m. mars 1994 ingdr Postgirot Bank AB i statistiken.

TABELL 8. Bankernas utlaning till allméanheten
Fordelning pé lantagarkategorier. Miljoner kronor

Stockforandring Stallning
1992 1993 12 mén. Kumulativt fran arets
t.0.m. september bérjan t.0.m. september
1993 1994 1993 1994 1994-08-30
Kommuner - 3011 - 4000 - 5712 154 -~ 4120 34 14233
Svenska kronor - 587 - 1470 492 1936 - 1365 2041 10094
Utlandsk valuta - 2424 -~ 2530 - 6204 - 1782 - 275 - 2007 4139
Icke finansiella foretag 50490 -122059 - 62557 - 83297 -57645 - 18883 372153
Svenska kronor 85450 - 54353 2732 - 22175 -20368 11810 284333
Utléandsk valuta -34960 -~ 67706 - 65289 - 61122 -37277 -~ 30693 87820
Hushéll, totalt -23086 - 35223 - 34941 - 17042 -27571 - 9410 196706
Svenska kronor -19096 - 29246 - 28577 - 12949 -23264 - 6987 190147
Utlandsk valuta - 3990 - 5977 - 6364 - 4093 - 4307 - 2423 6559
Varav
Personliga féretagare - 2660 - 10027 - 4377 -~ 5966 - 4326 - 265 43363
Svenska kronor - 1263 -~ 71868 - 1808 - 4493 - 2424 251 40168
Utlandsk valuta - 1407 - 2859 - 2563 -~ 1473 - 1902 - 516 3195
Utlandet 14184 - 16306 3694 - 37248 - 7585 - 28527 109369
Svenska kronor 4063 - 874 73 -~ 1718 -~ 639 -~ 1483 3558
Utlandsk valuta 10121 - 15432 2959 - 35530 - 6946 - 27044 105811
Ovriga’ - 1887 17500 - 4438 17258 - 1741 - 1963 33925
Svenska kronor 2181 6605 - 1223 10762 - 1935 2242 22137
Utlandsk valuta - 3768 1089 -~ 3215 6 496 194 - 4205 11788
Summa 36990 -160088 -103954 -120175 -98662 -~ 58749 726386
Svenska kronor 72011 - 79338 -~ 25841 - 24144 -47571 7623 510269
Utlandsk valuta -35021 - 80750 - 78113 - 96031 -51091 - 66372 216117

1. Inkl. restpost.

Anm. Stockstatistikens utlaning till alliménheten skiljer sig fran vardena i Riksbankens ménadsvisa balansstatistik. Detta
beror huvudsakligen pa att avdrag gérs for reserveringar for befarade kreditfériuster fr.o.m. januari 1992 i manadsstatisti-
ken men ej i stockstatistiken, samt att sma sparbanker ej ingar j Riksbankens manadsstatistik.

Kalla: Statistiska centralbyran.
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DIAGRAM 9. Penningmangd, M 3
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TABELL 10. Kreditinstitutens utlaning i svenska kronor

Stockférandring. Mkr Stélining. Mkr
1993 1994 12 mén. Kumulativt fran arets
t.o.m. december borjan t.0.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Banker -92 909 27 865 -92909 27865 -92909 27 865 484998
Finansbolag - 2491 - 8815 - 2491 - 8815 -~ 2491 - 8815 69 479
Bostadsinstitut 68873 -~ 7909 68873 - 7909 68873 - 7909 965 470
Ovriga mellanhands-
institut 3370 968 3370 968 3370 968 66 688
Summa -23157 12109 -23157 12109 -23157 12108 1586 635
Stockférandring. Procent
1993 1994 12 man. Kumulativt fran arets
t.0.m. december bérjan t.0.m. december
1993 1994 1993 1994
Banker 16,9 6,1 -16,9 6,1 -16,9 6,1
Finansbolag - 38 -11.3 - 38 -11.3 - 38 -11.3
Bostadsinstitut 7.6 - 08 7.6 - 08 7.6 - 08
Ovriga mellanhands-
institut 5.4 1,5 5.4 1.5 54 1,6
Summa - 1,5 0,8 - 15 0.8 - 15 0.8
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TABELL I 1. Penningmangd
Miljoner kronor

Stockforandring Stélining
1993 1994 12 mén. Kumulativt fran arets
t.0.m. december bérjan t.0.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Penningméngd, M 3.
Svensk allmanhets
tillgodohavande 27 216 2270 27 216 2270 27 216 2270 712332
Sedlar och mynt 2752 1756 2752 1756 2752 1756 68 806
Bankinlaning
SEK 22911 30875 22911 30875 22911 30875 617254
Utlandsk valuta 399 - 4570 399 - 4570 399 -~ 4570 21567
Bankcertifikat - 1182 - 1462 - 1182 - 1462 - 1182 - 1462 4704
Postgirot 2336 -24330 2336 -24330 2336 ~24330 -
M 3 + allemanssparande 23515 -11623 23515 -11623 23515 -11623 766264
M3 + allemanssparande
+ statsskuldvaxlar -58204 26926 -58204 26926 -58204 26926 847622
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TABELL 12. Allmanna pensionsfondens placeringar
Fordelning pa instrument. Miljoner kronor

Stockforandring Stalining
1993 1994 12 mén. Kumulativt fran arets
t.0.m. december bérjan t.o.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Obligationer 36828 12371 36828 12371 36 828 12371 432679
Staten 36813 36962 36813 36962 36813 36962 180346
Bostadsinstitut - 3497 -29100 - 3497 -29100 - 3497 -29100 223033
Ovriga 3512 4509 3512 4509 3512 4509 29 330
Férlagslan - 674 - 878 - 674 - 878 -~ 674 - 878 7599
Reverslan - 1260 1745 - 1260 1745 - 1260 1745 23801
Refinansieringslan - 99 - 59 - 99 - 59 - 9 - 59 -
Penningmarknads-
instrument - 929 6 059 - 929 6059 - 929 6059 30382
Aktier 1272 - 831 1272 - 831 1272 - 831 9440
Fastigheter, 6vrigt - 276 4053 - 276 - 4053 - 276 4053 11188
Summa 34862 22460 34 862 22 460 34 862 22460 515090
Fordelning pé lantagargrupper. Miljoner kronor
Stockforandring Stélining
1993 1994 12 man. Kumulativt fran arets
t.0.m. december bérjan t.o.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Staten 36813 36962 36813 36 962 36813 36962 180346
Kommuner - 120 - 77 - 120 - 77 - 120 - 77 3032
Bostadsinstitut - 4575 -29253 4575 -29253 - 4575 29253 225871
Naringsliv 2684 1453 2684 1453 2684 1453 50729
Utlandet - 7 4094 - 7 4094 - 7 4094 4101
Penningmarknads-
placeringar - 929 6 059 - 929 6052 - 929 6059 30 382
Aktier 1272 - 831 1272 - 831 1272 - 831 9440
Fastigheter,
ovrigt - 276 4053 - 276 4053 - 276 4053 11189
Summa 34862 22460 34 862 22 460 34 862 22460 515090

_.68._



PENNING- & VALUTAPOLITIK 19951

TABELL 13. Forsikringsbolagens placeringar
Férdelning pa instrument. Miljoner kronor

Stockférandring Stallning
1993 1994 12 mén. Kumulativt fran arets
t.0.m. december bérian t.o.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Obligationer 32693 32427 32 693 32427 32693 32427 340127
Staten 28876 61499 28876 61499 28876 61499 97 423
Bostadsinstitut 1226 -26564 1226 26564 1226 -26564 202073
Ovriga 2591 - 2508 2591 - 2508 2591 - 2508 40 631
Férlagslan - 2570 2 400 - 2570 2400 - 2570 2400 9470
Penningmarknads-
instrument 1675 -10578 1675 -10578 1675 -10578 42 327
Aktier 10987 19037 10987 19037 10987 19037 217921
varav utlandska 5001 12 200 5001 12 200 5001 12 200 75 160
Lan - 8085 -~ 5634 - 808 - 5634 -~ 8085 - 5634 71159
Fastigheter 1935 1969 1935 1969 1935 1969 56 467
Ovrigt 349 - 857 349 - 857 349 - 857 12721
Summa 36984 38764 36984 38764 36 984 38764 750192
varav i utlandsk
valuta 7551 11523 7 551 11523 7 551 11523 100191
Fordelning pa lantagargrupper. Miljoner kronor
Stockforandring Stalining
1993 1994 12 man. Kumulativt fran arets
t.0.m. december bérjan t.0.m. december
1993 1994 1993 1994 1994-12-31
Staten 41692 53896 41692 53 896 41692 53896 130954
Kommuner - 1021 613 - 1021 613 - 1021 613 2221
Bostadsinstitut - 3800 -26314 - 3800 -26314 - 3800 -26314 205642
Naringsliv - 3862 1230 - 3862 1230 - 3862 1230 205428
Hushall 562 - 736 1562 - 736 562 -~ 736 11656
Utlandet 7501 12 202 7 501 12202 7501 12202 100475
Fastigheter 1937 1969 1937 1969 1937 1969 56 167
Banker, finansbolag
forsakringsbolag - 5469 -~ 4670 - 5469 - 4670 - 5469 - 4670 28 570
Ovrigt - 556 574 - 556 574 -~ 556 574 9079
Summa 36984 38764 36984 38764 36 984 38764 750192

— 69 —



PENNING- & VALUTAPOLITIK 19Q§:1

TABELL 14. Administrativt bestimda raniesatser

Riksbankens diskonto Jamforelseranta
Datum Rantesats Datum Enkel arsranta Effektiv arsrénta
1992 Sept | | 09-25 13,85 14,33
Okt 10-02 10,00 10-30 13,20 13,64
Nov ! 11-27 11.80 12.15
Dec | 12--30 11,10 11.41
1993 Jan 0105 9,00 01-29 11,20 11,51
Feb 02-26 9,95 10,19
Mars | 03-26 9,90 10,15
April 04-02 7,00 04-30 9,45 9,67
Maij ! 0528 9,00 9.20
Juni | 06-18 8,65 8.84
Jul 07-02 6,00 07-23 8,30 8.47
Aug l 08-20 7,66 7.80
Sept | 09-24 7.95 8.11
Okt 10-08 5,00 10-29 7,60 7,74
Nov 11-26 7.60 7.74
Dec | 12-30 7.20 7.33
1994 Jan 01-04 4,50 01-28 7,20 7,33
Feb 02-25 7.65 7.80
Mars | 03-31 8,10 8.26
April 0406 4,50 04-29 8,65 8,84
Maij l 05-27 8,65 8,84
Juni l 06-23 9,70 9.94
Jul 07-04 5,50 07-29 10,40 © 1067
Aug ‘ 08-26 11,15 11,46
Sept | 09-30 10,85 11,14
Okt 10--04 7,00 10-28 10,65 10,93
Nov ‘ 11-25 10.45 10,72
Dec | 12-30 10,50 10,78
1995 Jan 01-03 7,00 01-27 10,55 10.83

Anmérkning. Jamfdrelserantan anger till vilken ranta industriobligationslan med 2,5 ars rantejusteringsklausul rante-
justeras. Vid flera &ndringar under en manad anges den sista andringen.
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TABELL 15. Kapitalmarknadsrintor

Effektiva arsrantor till saljkurs. Méanadsgenomsnitt, procent

Obligationer emittrerade av:

Staten Bostadsinstitut
3ar 5ar 7 ar 9ar—10ar 3ar—4ar 5ar
1993 Sept 7.08 7.28 7.66 7.79 7.66 8,16
Okt 6,88 7.08 7.43 7.56 7,47 7,95
Nov 6,70 6,93 7.28 7.49 7,25 7.78
Dec 6,68 6,73 7,05 7.27 7.10 7.51
1994 Jan 6,24 6.33 6,59 6,83 7.05 7.09
Feb 6,39 6,44 6,71 6,94 7.13 7.19
Mars 6,87 7.14 7.41 7,65 7.87 8,02
April 7.58 7,91 8,18 8,40 8,75 8,94
Maj 7.77 8,18 8,49 8,69 8,96 9,17
Juni 8,90 9,32 9,68 9,78 10.10 10,28
Juli 9,82 10,23 10,48 10,65 10,86 11,01
Aug 10,46 10.82 11,08 11,20 11,39 11,58
Sept 10.35 10,78 11,09 11,24 11,24 11,43
Okt 10,16 10,50 10,78 10,95 10,80 11,17
Nov 10,09 10,561 10,74 10,92 10,94 11,16
Dec 9,99 10,33 10,55 10,68 10,72 10,95
1995 Jan 10,03 10,60 10,67 11,00 10,83 11,08
TABELL 16. Dagsldne- och penningmarknadsranior
Maénadsgenomsnitt, procent
Riksbankens Dags- Statsskuldvéxlar Féretagscertifikat ~ Bostadscertifikat
styrrénta lane-
ranta 3man 6man 12 man 3 mén 3 man
1993 Sept 8,00 8,23 753 733 698 7.85 7,83
Okt 7,95 8,16 7.45 714 681 7.90 774
Nov 7.75 7.95 722 685 660 7.62 7.46
Dec 7.75 7.95 6,89 6,77 654 7.26 714
1994 Jan 7,68 7.88 6,97 6,81 6,56 7.32 7.22
Feb 7.42 7,63 698 688 6,69 7.30 7,23
Mars 7,25 7,45 7.04 698 6,89 7.27 7.33
April 7.25 7,44 709 714 725 7.39 7.32
Maj 7.06 7.26 7.0 698 7,18 7.27 7.23
Juni 6.93* 7.02 699 7,03 7,68 7,24 7.22
Juli 6,92 7.0 732 792 860 7.61 7.54
Aug 7.07 7.14 768 835 953 7,96 7,92
Sept 7.20 7.27 7.71 829 944 7,99 7.94
Okt 7.20 7.25 7.95 850 942 8,22 8,19
Nov 7.40 7,44 8,11 845 9,22 8,37 8,34
Dec 7.51 7,52 797 846 9,20 8.24 8,20
1995 Jan 7,60 7,58 8,02 8,51 9,24 8,26 8,23

Anmdrkning. Marginalrdntan avser den hogsta rantesats till vilken bankerna, totalt sett, 1anar i Riksbanken.
Foretagscertifikat avser koprénta pa K1-material.

* Marginalrantan ersatts av reporéantan som Riksbankens viktigaste styrranta.
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DIAGRAM 1 7. Internationella rantor och rinta pd statsskuldvixlar (SSVX)
3-ménadersplaceringar. Enkel drsrdnta. Manadsgenomsnitt, procent
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2 RIS SONN TN SN N TUUN UM SRS TN SN SO S SHNN SO IO UV DUNY TS NSU SHUOE NG SUU0 VUL NS UURN HUUN SO0 [OURNE SO0 OO [N SOUNS NN S §
1993 1994 1995
Enkel arsranta, ménadsgenomsnitt, procent
3-ménadersplaceringar 6-manadersplaceringar
Usb DEM GBP SSVX usb DEM GBP SSVX
1993 Jan 3,34 8,49 6,93 9,76 3,50 8,11 6,71 9,59
Feb 3,25 8,37 6.22 9,32 3,37 8,08 591 9,13
Mars 3,22 7.98 6,02 9,71 3.33 7.53 5,87 9,38
April 3,24 791 6,02 9,48 3,32 7,53 6,06 9,19
Maj 3,23 7,50 6.03 8,74 3,34 7.18 5,93 8,47
Juni 3,34 7.60 5,94 8,32 3,48 7.26 5,94 7.94
Juli 3,29 7.20 6,00 8,21 3.50 6,98 5,93 7.89
Aug 3,26 6,61 5,91 7.59 3.47 6,46 5,77 7,36
Sept 3,21 6,64 5,96 7.53 3,37 6,40 5,86 7.33
Okt 3,39 6,64 5,81 7.45 3,40 6,36 5,67 7.14
Nov 3,49 6,31 5.61 7.22 3,562 6,00 5,51 6,85
Dec 3,37 6.13 5,38 6,89 3,49 5,77 5,27 6,77
1994 Jan 3,27 5,89 5,45 6,97 3.43 5,67 5,39 6,81
Feb 3,65 5,93 5,28 6,98 3,75 5,73 5,27 6,88
Mars 3,88 5,83 5,23 7,04 4,14 5,69 5.26 6,98
April 4,13 5,68 5,28 7,09 4,51 5,49 5,45 7,14
Maj 4,63 5,18 5,23 7.0 5,01 5,12 5,45 6,98
Juni 4,64 5,05 5,19 6,99 4,97 5,08 5,47 7.03
Juli 4,86 4,95 5,27 7,32 5,28 4,97 5,56 7,92
Aug 4,92 4,99 5,67 7,68 5,29 5,04 6,03 8,35
Sept 5,13 5,07 5,76 7.71 5,50 5.23 6,28 8,29
Okt 5,61 5,18 5,96 7,95 5.87 5,29 6,50 8,50
Nov 5,90 5,19 6,11 8,11 6,22 5,27 6,58 8,45
Dec 6,38 5,42 6,43 7.97 6,87 5,53 6,96 8,46
1995 Jan 6,34 511 6,66 8,02 6,81 5,37 7.10 8,51

Anmérkning. USD, DEM och GBP noteras till utlaningsranta pa euromarknaden. SSVX, statsskuldvaxlar, noteras till salj-

ranta.
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D1AGRAM 18. Betalningsbalans
Netto. Miljarder kronor

6 20
4 -
+ 10
2
O I 1 i i L D 1 Il L 1 L ! 0
2 4
/‘ - -10
-4
[ Bytesbalans
-6 1 (vénster skala) - =20
-8 Valutaflode (hoger
— skala) +-30
-10 A 7
-12 -40
1993 1994 1995
Miljoner kronor
1993 1994 1994
T kv 2 kv 3kv 4 kv
A. Handelsbalans inkl. korr. 54 034 70109 19 830 17 672 14018 18529
B. Tianster - 2431 -~ 3443 28 - 531 - 946 - 1994
C. Handel med varor och tjanster 51603 66 666 19918 17 141 13072 16 535
D. Loner 828 790 202 294 45 249
E. Kapitalavkastning - 69798 -~ 45949 - 12346 - 13060 - 10592 ~ 9951
F. Transfereringar -~ 13925 - 14043 - 35089 - 3515 - 3724 - 3295
G. Bytesbalans (C+D+E+F) - 31293 7465 4265 861 1200 3538
H. Direkta investeringar 19136 3010 2632 5092 4797 - 9510
|. Handel med aktier 31511 32473 6898 11736 11 801 2037
J. Lan/obligationer m.m. i
utléndsk valuta -104838 - 54617 -~ 25076 - 29284 3489 - 3716
K. Lan/obligationer m.m. i
svenska kronor 42660 -~ 4147 13552 -~ 2768 - 21784 6853
L. Ovriga kapitaltransaktioner 19 046 1902 - 15342 25336 15938 ~ 3926
M. Restpost 20332 .. 11500 - 15219 - 16385 .
N. Kapitalbalans exkl. statens
ian i utldndsk valuta
(H+1+J+K+L+M) 27848 - 21379 - 5835 - 5108 -~ 2173 - 8262
0. Riksbankens lan till
svenska banker i utl. valuta - 57784 0 0 0 0 0
P. Kapitalbalans inkl. Rb:s l&n
till svenska banker (N+0) - 29936 - 21379 -~ 583 - 5108 - 2173 - 8262
Q. Valutafiéde (P+G=T-S-R) -~ 61229 - 13914 -~ 1570 - 4247 - 3373 - 4724
R. Statens 1&n i utléndsk valuta 78924 31973 - 2730 30277 -~ 1443 5869
S. Riksbankens &vriga
utlandstransaktioner 0 0 0 0 0 0
T. Valutareservens
transaktionsférandring 17 695 18059 -~ 4300 26030 - 4816 1145
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TABELL 1Q. Bytesbalans
Brutto. Ar. Miljoner kronor

1991 1992 1993 1994
In- Ut In- Ut In- Ut- In- Ut
flode flode flode flode flode flode flode flode
A. Handelsbalans inkl. korr. 328784 298283 322370 288023 384188 330154 465410 395301
Handelsbalans fér varor 332780 300930 326050 290510 388290 333360 470010 397980
Korrigering av handels-
statistiken - 3996 - 2647 - 3680 - 2487 - 4102 - 3206 - 4600 - 2679
B. Tjanster 89762 99829 94051 107240 97570 100001 104648 108091
Sjofart 21618 11512 20464 12193 21789 13283 21727 12533
Ovriga transporter 10884 8844 11950 10563 14437 12759 15508 14465
Resevaluta 16356 38045 17792 40586 20655 34877 21791 37946
Ovriga tjanster 40904 41428 43845 43898 40689 39083 45623 43147
C. Handel med varor och
tjanster (A+B) 418546 398112 416421 395263 481758 430155 6570058 503392
D. Léner 2790 2224 2466 1904 2838 2010 2906 2116
E. Kapitalavkastning 56183 93536 46676 103804 54642 124440 77082 123030
Rantor 41006 90070 39604 105580 42459 111966 38299 99711
Avkastning pa direkta
investeringar 14 904 2400 6397 - 3300 10800 10704 36997 21020
Utdelningar 10134 2184 9531 2285 12295 2944 7170 5617
Aterinvesterade vinstmedel 4770 216 - 3134 - 5585 - 1495 7760 29827 15403
Avkastning pa portfoljaktier 273 1066 675 1514 1383 1770 1786 2300
F. Transfereringar 2604 15001 2568 17729 3847 17772 4428 18471
Summa 480123 508874 468131 518699 543085 574377 654473 647009
G. Bytesbalans (C+D+E+F) -28 751 -50 568 -31292 7464
Brutto. Kvartal. Miljoner kronor
1994
1kv 2 kv 3 kv 4 kv
In- Ut- In- Ut In- Ut In- Ut
flode flode flode flode flode flode flode flode
A. Handelsbalans inkl.korr. 110049 90159 114468 96796 105616 91598 135277 116748
Handelsbalans for varor 112280 90860 115770 97540 106690 92210 136270 117730
Korrigering av handels-
statistiken - 1231 - 701 -1302 - 744 -1074 - 612 - 993 - 622
B. Tjanster 24271 24243 26038 26569 28230 29176 26110 28104
Sjofart 5222 2972 5651 3166 5586 2994 5268 3401
Ovriga transporter 3297 3031 3730 3718 4464 3964 4017 3751
Resevaluta 3998 7702 5407 9476 7677 11786 4708 8982
Ovriga tjanster 11754 10538 11249 10208 10503 10431 12117 11969
C. Handel med varor och tjidnster
(A+B) 134320 114402 140506 123365 133846 120774 161387 144852
D. Léner 736 534 781 487 674 629 716 466
E. Kapitalavkastning 18509 30855 19882 32941 18554 29146 20137 30088
Réantor 9045 25516 9960 26107 8911 23685 10383 24403
Avkastning pa direkta investe-
ringar 9250 5250 9250 5251 9249 5251 9248 5268
Utdelningar 1694 188 - 2615 3769 811 490 2050 1170
Aterinvesterade vinstmedel 7 556 5062 6635 1482 8438 4761 7198 4098
Avkastning pa portfoljaktier 214 89 672 1583 394 211 506 417
F. Transfereringar 1229 4737 969 4484 1061 4786 1168 4464
Summa 154793 150527 162137 161277 154135 155335 183408 179870
G. Bytesbalans (C+D+E+F) 4266 860 - 1200 3538

—~ 74—



PENNING- & VALUTAPOLITIK 19Q5:1I

TABELL 20. Kapitalbalans

Netto. Miljoner kronor

H. Direkta investeringar
i utlandet
varav aterinvesterade
vinstmedel
i Sverige
varav aterinvesterade
vinstmedel

|. Handel med aktier
svenska aktier
utldndska aktier

J. Lan/obligationer m.m. i
utlandsk valuta
langfristiga 1&n
kortfristiga lan
sekundarhandel med
obligationer m.m.

K. Lan/obligationer m.m. i
svenska kr
langfristiga Jan
kartfristiga 1an
sekundarhandel med
obligationer m.m.

L. Ovriga kapitaltransaktioner

M. Restpost

N. Kapitalbalans exkl. statens

1an i utldndsk valuta

O. Riksbankens lan till svenska

banker i utldndsk valuta

P. Kapitalbalans inkl. Riksbankens

lan till svenska banker

G. Bytesbalans

Q. Valutafiode (P+G=T1-S-R) -

R. Statens lan i utlandsk
valuta

S. Riksbankens évriga
utlandstransaktioner

T. Valutareservens transak-
tionsférandring

1993 1994 1994
1 kv 2 kv 3kv 4 kv
19136 3010 2632 5092 4797 - 9510
- 10338 -49117 -25338 - 6046 - 6370 -11362
1495 -29827 -~ 7556 - 6635 - 8438 - 7198
29474 52127 27 971 11138 11166 1852
7760 15 403 5062 1482 4761 4098
31511 32473 6898 11736 11801 2037
32349 47 878 136562 13310 15770 5146
- 838 -15405 - 6754 -~ 1574 - 3969 - 3109
-104838 -54617 25076 -29284 -~ 3458 3716
- 183 - 9168 - 1271 - 5965 - 1503 - 429
-101488 -36399 -19173 -15696 4810 - 6341
- 1513 - 9049 - 4632 -~ 7623 152 3054
42660 -~ 4147 13652 -~ 2768 -21784 6853
58783 37692 15 853 11852 1605 8381
3880 740 - 2616 - 3202 - 3550 10 108
- 20003 -42578 315 -11418 -19839 -11637
19 046 1902 -15342 25 336 15938 -~ 3926
20332 11500 -15219 -16385
27848 -21379 - 5835 - 5108 - 2173 - 8262
- 57784 0 0 0 0 0
- 29936 -21379 - 5835 -~ 5108 - 2173 - 8262
- 31293 7 465 4 265 861 -~ 1200 3538
61229 -13914 - 1570 ~ 4247 -~ 3373 - 4727
78924 31973 - 2730 30277 - 1443 5869
0 0 0 0 0 0
17 645 18059 -~ 4300 26030 -~ 4816 1145
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TABELL 2 1. Uppldning — netto, exkl. statens lan i utlandsk valuta

Sektorfordelad. Miljoner kronor

| utlandsk valuta

Langfristiga 1an
dérav férmedlade av bank
Kommuner och kommuninstitut
Kreditinstitut
Foéretag
Ovriga sektorer
Kortfristiga 1an
dérav formedlade av bank
Kommuner och kommuninstitut
Kreditinstitut
Foretag
Ovriga sektorer

Sekundéarhandel

J. Upplaning i utlandsk valuta

| svenska kronor

Langfristiga lan
Staten och Riksbanken
Kommuner och kommuninstitut
Kreditinstitut
Foretag
Ovriga sektorer

Kortfristiga 1an
Staten och Riksbanken
Kommuner och kommuninstitut
Kreditinstitut
Foretag
Ovriga sektorer

Sekundarhandel

K. Uppléaning i svenska kronor

1993 1994 1994
1kv 2 kv 3 kv 4 kv

- 1836 -~ 9168 -~ 1271 - 5965 - 1503 - 429
~ 18878 -12476 - 3584 - 5760 109 - 3241
- 2109 - 1524 - 1077 - 386 -~ 294 - 234
9676 8542 190 4665 1911 1777
- 22605 -20780 - 107 -11950 - 6749 - 1974
13 201 4594 - 277 1706 3629 - 465
-101488 -36399 -19173 -15696 4810 - 6341
- 60660 -32632 -15778 - 4984 - 2436 - 9435
-~ 3961 360 -~ 954 - 757 1817 254
-~ 17326 -~ 4766 -~ 955 - 6989 -~ 1105 4284
- 82892 -33731 -14622 -11448 - 1469 -~ 9129
2691 1737 - 2641 3498 2630 -~ 1749
~ 1513 - 9049 - 4632 - 7623 152 3054
- 104838 -54617 -25076 -29284 3459 -~ 3716
58 783 37 692 15853 11852 1605 8381
- 231 - B9 - 53 - 234 -~ 195 -~ 113
11518 8420 3734 1256 1195 2235
45 045 31616 11516 10388 3180 6532
1917 - 4793 1340 - 3252 - 2605 - 276
534 3043 - 684 3694 29 4
3880 740 - 2616 - 3202 - 3550 10108
0 0 0 0 0 0
266 579 -~ 382 - 345 829 477
5 648 2911 - 2147 - 632 15628 4162
- 2467 -~ 4427 - 2020 - 2378 -~ 5615 5586
434 1676 1932 183 - 291 - 117
-~ 20003 -42578 315 -11418 -19839 11637
42660 - 4147 13652 - 2768 21784 6853
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TABELL 22. Valutaflode
Netto. Miljoner kronor

(o]

. Bytesbalans (C+D+E+F)
. Kapitalbalans exkl. statens 1an i

utlandsk valuta

. Riksbankens lan till svenska

banker i utléndsk valuta
Kapitalbalans inkl. Riksbankens
1an till svenska banker (N+0)

Valutafléde (P+G=T-S-R)

. Statens lan i utléndsk valuta
. Riksbankens 6vriga utlands-

transaktioner

. Valutareservens transaktions-

férandring

1993 1994 1994
1kv 2 kv 3 kv 4 kv

- 31293 7 465 4265 861 - 1200 3538
27848 -21379 - 58% - 5108 - 2173 - 8262
- 57784 0 0 0 0 0
- 29936 -21379 - 583 - 5108 -~ 2173 - 8262
- 61229 -13914 - 1570 -~ 4247 - 3373 - 4724
78924 31973 - 2730 30277 - 1443 5869
0 0 0 0 0 0
17 695 18059 - 4300 26030 - 4816 1145
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DIAGRAM 23. Valutaflode och rintedifferens gentemot utlandet

Miljarder kronor respektive procentenheter

5 10
0
0
- = Valutaflode
(vanster skala) 4 -10
210 | Réntedifferens
(hoger skala)
4 -20
.15 L
-20 -30
1993 1994 1995
Anmarkning. Staplarna illustrerar valutaflédet per méanad Réntedifferensen &r matt som skillnaden mellan 6-man.
och definieras som valutareservens transaktionsférandring statskuldvéxelranta och ett genomsnitt av 6-man. eurodol-
minus statens och Riksbankens utlandsupplaning samt mi- larranta resp. 6-man. euro-D-mark rénta.

nus tilldelningen av sérskilda dragningsratter (SDR).

DIAGRAM 24. Teoretiskt ECU-index och MERM-vigt index
Jor svenska kronan

135 ¢

130

125

120

1"5|||||1|x|x||||||x|x||\|1|1|\||||x|1

1993 1994 1995

Anmérkning. Bas fér ECU-index &r centralkursen mot ecun per den 17 maj 1991. Bas for MERM-végt index &r per den 18
november 1992.
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TABELL 25. Kronans kurs mot teoretisk ECU och MERM-vigt index, sami vissa valutakurser

Ars- resp. manadsgenomsnitt samt hégst/lagst noteringar

SEK per USD per
Teoretisk MERM-vagt**
ECU-index* index usb 100 DEM 100JPY  DEM JPY
1992 Hogst 117,74 116,50 7.10 446,19 5,71 1,68 134,77
Lagst 99,93 94,41 5,08 359,71 411 1,39 119,25
1993 Hogst 129,96 134,128 8,49 503,12 8,05 1,74 125,97
Lagst 115,67 116,438 7.07 438,01 5,70 1,57 101,15
1994 Hogst 130,7442 132,583 8,39 508,45 8,00 1,76 1131
Lagst 118,7552 122,948 7,05 452,15 7,20 1,49 96,42
1992 Jan 100,348 99,99 5,74 364,05 4,59 1,58 125,25
Feb 100,267 100,49 5,87 364,08 4,61 1,61 127,44
Mars 100,154 100,97 6,02 362,69 4,54 1,66 132,69
April 100,138 100,48 5,97 362,06 4,47 1,65 133,56
Maj 100,019 99,61 5,84 360,40 4,47 1,62 130,68
Juni 100,053 98,94 5,69 361,00 4,48 1,58 126,91
Juli 100,077 97,13 5,40 362,58 4,30 1,49 125,67
Aug 100,137 96,36 5.29 364,17 419 1,45 126,09
Sep 100,182 96,27 5,37 366,35 4,37 1,47 122,81
Okt 100,062 97,79 5,58 377.08 4,61 1,48 121,17
Nov 104,134 104,61 6,22 392,20 5,03 1,59 123,81
Dec 115,400 114,72 6,86 434,49 5,54 1,60 123,98
1993 Jan 118,860 119,00 7,25 448,94 5,80 1,61 125,08
Feb 120,526 121,97 7,53 458,93 6,21 1.64 121,15
Mars 123,215 125,05 773 469,56 6,61 1,65 116,94
April 122,760 123,47 7.44 467,54 6,62 1,59 112,41
Maj 120,519 122,00 7.33 456,26 6,64 1,61 110,29
Juni 118,999 122,13 7,42 449,24 6,91 1,65 107,29
Juli 122,449 127,76 7.96 464,27 7,38 1.71 107,77
Aug 123,464 129,27 8,05 474,65 7,76 1,70 103,72
Sep 127,606 130,99 8,02 494,22 7.61 1,62 105,27
Okt 126,095 130,00 8,01 489,48 7,50 1,64 106,94
Nov 126,052 131,65 8,26 486,24 7,66 1,70 107,85
Dec 127,389 132,94 8,36 488,99 7,62 171 109,96
1994 Jan 122,306 128,19 8,14 467,05 7.30 1,74 111,39
Feb 120,639 126,84 7.98 459,40 7.50 1,74 106,31
Mars 122,087 127,14 7.9 467,45 7,62 1,69 105,09
April 121,350 126,79 7.88 464,15 7,62 1,70 103,38
Maj 121,467 125,75 7,72 465,49 7,45 1,66 103,70
Juni 124,812 128,32 7,80 478,68 7,60 1,63 102,65
Juli 128,019 130,35 7.76 494,29 7.87 157 98,58
Aug 127,858 129,99 7.74 494,90 7,75 1,56 99,89
Sept 125,740 127,78 7,53 485,97 7,63 1,55 98,83
Okt 123,665 125,05 7.26 477,63 7,38 1,62 98,47
Nov 123,546 125,58 7.35 477,56 7.50 1,54 98,00
Dec 123,461 126,24 7,52 478,31 7.51 1,57 100,15
1995 Jan 125,232 127,04 7.47 487,57 7.49 1,63 99,73

Kalla: BIS fr.o.m. maj 1993.

* Basen fér ECU-index &r centralkursen mot ecun per den 17 maj 1891.

** \fikter som IMF beraknar och som avser att mata valutakursernas betydelse for svensk konkurrenskraft. Basen for
MERM-vagt index &r per den 18 november 1992.

___79._



PENNING- & VALUTAPOLITIK 19Q§:1I

TABELL 26. Svenska direktinvesteringar i utlandet, landfordelade
Netto. Miljoner kronor

1993 1994 1994
1 kv 2 kv 3kv 4 kv

Australien - 7 125 39 73 0 13
Belgien - 2209 136 32 43 15 47
Danmark 2981 595 109 119 289 79
Finland 4164 - 266 266 - 147 - 210 - 175
Frankrike 1877 - 1079 1378 1486 2 - 3945
Grekland 36 52 - 2 3 5 46
Irland - 1732 1011 - 90 700 400 1
Island 9 5 4 0 0 0
ltalien 5528 194 69 89 56 - 20
Japan 93 204 145 50 20 18
Kanada - 110 21 0 - 1 - 1 24
Liechtenstein 0 - 1 - 1 0 0 0
Luxemburg ~ 146 224 7 7 0 210
Nederléanderna - 2079 11816 11214 248 47 307
Norge - 683 -~ 1113 . 31 -1250 - 10 15
Nya Zeeland 32 19 19 0 0 0
Portugal - 34 50 2 20 2 27
Schweiz - 163 -~ 193 - 5 5 - 1 - 193
Spanien 81 333 141 120 26 45
Storbritannien 4250 1656 467 -2314 702 2802
Turkiet 12 5 - 12 3 0 14
Tyskland - 1787 - 4614 201 - 879 - 4129 193
USA - 303 8798 2088 346 184 6180
Osterrike 478 1490 1382 91 2 16
Ovriga lander 1545 -~ 208 299 601 534 - 1642
Aterinvesterade vinstmedel* - 1495 29827 7 556 6635 8438 7198

Totalt 10 338 49117 25339 6046 6370 11362
NORDEN 6471 -~ 779 410 -1278 69 19
EFTA 3805 - 78 1677 -1301 219 -~ 236
EU 6766 10374 13628 - 361 - 2586 -~ 207
OECD 10288 19498 17483 -1190 - 2602 5806

* Ej landférdelade.
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TABELL 27. Utlindska direktinvesteringar i Sverige, landfordelade
Netto. Miljoner kronor

1993 1994 1994
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Australien 0 0 0 0 0 0
Belgien 85 36 7 23 1 4
Danmark 2283 35 108 88 -~ 178 17
Finland 3129 751 81 460 171 38
Frankrike 481 - 8473 2973 - 1383 130 -4248
Grekland 0 o] 0 0 0 0
jrland - 10 17 6 - 16 3 24
Island 0 0 0 0 0 0
{talien 4 25 19 1 4 2
Japan 43 631 16 515 94 7
Kanada 24 2 0 1 1 0
Liechtenstein 4 25 10 2 13 - 1
Luxemburg 70 - 4 31 - 28 - 5 - 1
Nederlanderna 2535 21285 20214 296 222 554
Norge 1432 - 704 419 150 - 177 - 795
Nya Zeeland 0 0 0 0 0 0
Portugal 2 0 0 0 0 0
Schweiz 1969 15831 395 178 981 - 24
Spanien 1 26 26 0 0 0
Storbritannien 2317 12018 3204 3529 4329 955
Turkiet 1 o] 0 0 0 0
Tyskland 865 648 559 10 34 45
USA 6114 2195 676 110 969 441
Osterrike 5 1 0 1 0 1
Ovriga lander 360 6679 1m 6020 - 186 734
Aterinvesterade vinstmedel* 7760 15403 5062 1482 4761 4098

Totalt 29474 52127 27 971 11138 11166 1852
NORDEN 6844 82 608 398 - 184 - 740
EFTA 6539 1604 906 491 989 - 781
EU - 8633 25613 21201 2520 4540 -2 647
OECD 21354 30 045 22798 3636 6592 -2980

* Ej landfordelade.
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TABELL 28. Terminsmarknad for utlindsk valuta
Terminsposition, netto' mot auktoriserad valutahandlare i utlindsk valuta. Miljoner kronor, ultimo fér perioden

Allméanhet? Utlandsk bank Riksbanken Totalt
Svensk Utlandsk Netto Netto
(1) (2) (3) (4) (1+2+3+4)
1991 ~-10288 -12334 39187 4196 20761
1992 -54464 - 2847 193091 - 1313528 4428
1993 -59 693 17 891 188 208 - 140 600 32800
1994 -82573 9457 176324 -145037 -41829
1992 April - 32457 - 8374 32332 5400 - 3099
Maj -31857 - 8105 37 143 5089 2270
Juni -50782 - 3904 43180 5 260 ~ 6246
Juli - 56 022 -~ 7274 51921 5242 - 6133
Aug -~ 60324 - 7941 66 382 5158 3275
Sept -73756 ~ 7866 96 663 - 5032 10009
Okt -89 670 -12805 113225 - 28380 2370
Nov - 53569 3370 201359 ~ 129006 22154
Dec -54 464 - 2847 193 091 -131352% 4428
1993 Jan - 60604 3910 212100 -131498 23908
Feb - 62 066 4320 217 151 -132 229 27176
Mars -70729 14 980 207 441 - 136 368 16324
April - 69749 16353 174373 - 136821 ~-16844
Maj -44107 16873 172 005 - 137 396 7375
Juni -51343 22057 179784 ~137 991 12507
Juli -52638 16523 205093 -138240 30738
Aug - 58404 18 628 206 307 - 138 565 27 966
Sept -71049 11 561 220079 -139342 21249
Okt -50388 14 697 180 091 -139 868 4532
Nov -56 747 16 689 186 502 -140333 6011
Dec -59 693 17 891 188208 -140 600 5806
1994 Jan -555615 23204 162 660 -140794 ~10445
Feb -55783 15 668 193105 - 140 085 12 905
Mars - 68677 18128 189108 -140374 - 1815
April -59992 26459 168914 - 140 641 - 5260
Maj -60395 21279 172129 -140504 - 749
Juni -72818 13203 173035 -140572 -27152
Juli -89 520 21235 188501 - 141 200 -20984
Aug ~-85094 16278 183722 -146 014 -32108
Sept -87780 17 035 176 922 - 146 296 -40119
Okt -78862 14 007 167 334 -145710 -43231
Nov -81782 10 664 177708 -145311 -38721
Dec -82573 9457 176 324 - 145037 -41829

1. Fordelning pa kopta och salda terminsvalutor kan erhallas fran Sveriges riksbank.
2. Fr.o.m. oktober 1990 medger statistiken att svensk och utlandsk aliménhet kan sarredovisas.

3. Per den sista december 1992 hade Riksbanken en negativ terminsposition i utléndsk valuta pa — 131 352 miljoner
kronor {dvs. till transaktionskurser). En marknadsvardering av dessa utestaende valutakontrakt medfér en uppskrivning
av terminspositionen med 17 924 miljoner kronor till 149 276 miljoner kronor. Terminspositionen kommer fortsattnings-

vis att, i likhet med valutareserven, omvérderas vid kvartals- och &rsskifte.
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