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m Assessment of the
Riksbank's Work on
Financial Stability Issues

By FRANKLIN ALLEN, LENNART FRANCKE AND
MARK W. SWINBURNE

Franklin Allen, University of Pennsylvania, Lennart Francke, Svenska Handelsbanken and
Mark W. Swinburne, International Monetary Fund.

1. Introduction

The Riksbank has been an innovator among central banks with regard to
financial stability issues. It was the first to publish a separate financial sta-
bility review in 1997. Many other central banks have now followed this
lead. Its financial stability group pioneered much of the analysis that goes
into such reports. In addition, the Riksbank has been at the forefront of
conducting crisis management exercises and putting in place procedures
to deal with a crisis in the event that one should occur. Now that these
innovations are well established, it seems an opportune time to step back
and ask how the Riksbank's financial stability work should develop going
forward. The purpose of this report is to help with this process.

The committee has been asked to focus on the Financial Stability
Reports (FSRs). The assessment is mainly based on FSR (2003:1 and
2003:2). We have also been asked to comment on the analytical frame-
work for financial stability (which we do as part of our discussion of the
FSR), and consider other aspects of the Riksbank’s work on financial sta-
bility such as crisis management.

The report starts with a brief discussion about what a central bank
and regulators should be doing about financial stability. We then go on to
consider what the Riksbank is currently doing and make suggestions for
changes. Our group consists of an academic, a banker and a representa-
tive from the IMF. We hope to bring all of our perspectives to bear in this
report.

2. What Should the Public Authorities Do about
Financial Stability?

Financial stability has become an important explicit goal for the public
authorities such as the central bank, the Financial Supervisory Authority,
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and other regulatory bodies. The financial system is the central nervous
system of the economy. Recent experiences in developed countries such
as those in Scandinavia and Japan as well as in emerging economies such
as those hit by the Asian crisis show that disruption of the financial system
can impose heavy costs on an economy. This can be through direct effects
in terms of lost wealth and indirect spillovers to the real economy. Many
financial crises are associated with severe recessions.

There are numerous forms that a financial crisis can take. As a result
there are many actions that the public authorities should take. The actions
include the following.

1. ENSURE THE INTEGRITY OF THE PAYMENT SYSTEM

The Riksbank has a specific mandate to promote a safe and efficient pay-
ment system.” A significant part of this responsibility is to ensure that the
technology of the payment system is as reliable and effective as possible.
The protocols of the system should be such that problems similar to those
that occurred when the Herstatt bank failed in 1974 are avoided. In that
case many banks made payments in foreign exchange transactions ex-
pecting a return payment from Herstatt. The return payment did not
come, however, because Herstatt went bankrupt. Problems from opera-
tional risk should be minimized. Guarantees within the payment system
need to be such that there are no incentives for parties to game the sys-
tem.

2. AVOID DISRUPTION OR COLLAPSE OF THE BANKING SYSTEM

In many crises the pace of developments is such that a number of banks
go bankrupt together. This can happen as a result of asset price bubbles
where stock and real estate prices rise above their “fundamentals”. It can
also happen when a problem in one financial institution spreads by conta-
gion through the interbank or other markets to other financial institutions.
The possibility of this kind of contagion often leads to a “too big to fail”
problem. A large bank may feel that it will always be bailed out because a
collapse would bring down the entire system. As a result it is often argued
there is a moral hazard problem and the bank may be willing to take ex-
cessive risks.

' Our understanding is that this is a narrow translation of the Swedish term used in the relevant legislation. A
fuller translation would involve not just the payment system but a more comprehensive coverage of the
financial system as a whole.
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3. ENSURE THE STABILITY OF OTHER FINANCIAL INTERMEDIARIES
SUCH AS INSURANCE COMPANIES

Banks and other financial institutions are linked through a whole web of
transactions. A disruption in one part of the financial system can quickly
spread to other parts. As a result the central bank and regulators need to
also monitor other intermediaries such as insurance companies, pension
funds, mutual funds, and hedge funds.

4. MITIGATE THE EFFECTS OF INTERNATIONAL SPILLOVERS

In many instances a crisis spreads from overseas. For example in Asia, the
crisis in 1997 started in Thailand and spread around the whole region.
One important issue is how countries can prevent this type of contagion.
In Sweden the main risk from international spillovers may come from the
fact that Swedish banks are heavily involved in other Nordic countries,
Germany and the Baltic nations.

5. MINIMIZE ASSET PRICE COLLAPSES IN ILLIQUID MARKETS

Financial systems can be fragile if markets are illiquid. One classic illustra-
tion is provided by the Long Term Capital Management (LTCM) episode
in 1998. The Federal Reserve Bank of New York became concerned about
LTCM posing a systemic risk. LTCM was a hedge fund that was large in
absolute terms but small relative to the US economy. When it became
overextended the Fed became worried about its positions, particularly
those in illiquid markets. They felt that if these were liquidated quickly
there might be a meltdown in asset prices which would cause more bank-
ruptcies, further liquidations, and prices would fall even further. To avoid
this scenario, the New York Fed helped coordinate a private takeover of
LTCM.

6. MONITOR NEW RISKS

Innovations in the financial system and other new developments mean
that the source of crises is constantly changing. When the structure of a
financial system is relatively simple, central banks can potentially pump
liquidity into an economy to mitigate the effects of an asset price collapse.
The actions of the Fed after the 1987 stock market crash are one illustra-
tion. However, as the number of markets has increased and because the
participation in each is limited, it is more difficult for a central bank to
ensure that any liquidity it pumps in reaches the right market. With
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LTCM, for example, this would probably not have been an effective way
to intervene if it had gone bankrupt. This is just one illustration. Central
banks and regulators must be constantly vigilant for new ways in which
crises can arise. Currently, one potential threat would be the transfer of
risks from one sector to another through the use of credit risk transfers.
This may help to diversify risk but alternatively, it may concentrate risk
through regulatory arbitrage and increase the probability of a crisis.

7. CRISIS MANAGEMENT

Although crises are typically quite costly this does not mean that they
should be avoided at all costs. Crises can be prevented by making sure
that banks and other financial institutions take very little risk. This is effec-
tively what happened in the period of heavy regulation after the Second
World War. There was only one banking crisis in the world (Brazil 1962)
between 1945 and 1971.2 However, the regulation was so severe that it
prevented the financial system from performing its proper function of
allocating investment. This led to financial liberalization and deregulation
and crises returned. If restrictions like those in the postwar period are
regarded as undesirable and are removed, crises will sometimes occur.
Once a crisis has occurred there is the short run issue of how to minimize
its damage. This is the issue of crisis management. It is important that
central banks and regulators have some understanding of how to react in
crisis situations. This should involve crisis exercises and procedures that
have been previously thought out so that the limited time available during
a crisis can be focused on managing the crisis itself.

8. ENSURE THE ROBUSTNESS OF THE FINANCIAL SECTOR AND
THE ECONOMY WHEN CRISES OCCUR

Given that crises are likely to occur at some time, another important
objective is the more long-run one of trying to ensure that the financial
and real sectors are robust enough to withstand such shocks with as little
disruption and cost as possible. The policy framework must be structured
to minimize damage. This includes the supervision of banks and other
financial institutions. It also includes, for example, ensuring accounting
standards provide sufficient transparency and bankruptcy procedures are
structured to avoid large numbers of assets being liquidated at the same
time and causing a sharp drop in prices. Ensuring firms have sufficient

2 See Bordo, M. & Eichengreen, B., (2000), “Is the Crisis Problem Growing More Severe?" working paper,
Rutgers University.
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financial buffers is another example of a strategy that may improve
robustness.

3. What the Riksbank is Doing and
Recommendations for Changes

We should start by saying that we think the Riksbank is doing a very
good job in terms of fulfilling its responsibilities regarding financial stabili-
ty. Our suggestions below are to improve the Riksbank’s contribution
from what is already a high level.

The three pillars of financial oversight in Sweden are:

e Regulatory framework for supervising individual banks
e Day-to-day oversight of systematic stability
e Oversight of the financial structure and crisis management

The first question that naturally arises with respect to this system is the
precise division of responsibility for these three pillars between the
Riksbank and the Finansinspektion (the Swedish Financial Supervisory
Authority or FSA). The first pillar would naturally seem to be the responsi-
bility of the Finansinspektion while the third falls under the Riksbank. The
second is not so clear.

The official position on the relationship between the Finansinspektion and
the Riksbank on the division of labor and co-operation with regard to
financial stability and efficiency is laid out in an agreement that can be
found at

www.riksbank.com/upload/Dokument_riksbank/Kat AFS/overenskommelse_eng.pdf

This document points out that the Finansinspektion's “main objectives are
to contribute to the stability and efficiency of the financial system by set-
ting standards, issuing licenses and supervision, and to actively promote
satisfactory consumer protection”. The Riksbank has the task “of promot-
ing a safe and efficient payment system. To carry out this task the Riks-
bank conducts a general oversight of the financial system as a whole but
with the main focus on the largest banks and clearing organizations
because of their central significance for the functioning of the payment
system"”. The document goes on to describe the Riksbank's main tasks
and responsibilities as oversight and emergency liquidity assistance. The
Finansinspektion's are supervision, licenses and sanctions, and issuing reg-
ulations. The mechanisms for interaction such as consultation groups and
for the exchange and collection of information are described.
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The task of the Riksbank to promote a safe and efficient payment
system is laid out in the Sveriges Riksbank Act 1998. Relative to current
views of financial stability as discussed in Section 2 above, this is rather
narrow.3 Other central banks have a wider remit with regard to financial
stability. For example, the Norges Bank has as its remit to “contribute to a
robust and efficient financial system” (see p. 3 of the Norges Bank’s June
2004 Financial Stability Report). However, in practice, it is not clear that
they are that different. Financial instability can be triggered by a wide
range of events. Ultimately, this instability will have an impact on the pay-
ment system. Thus the Riksbank needs to consider the full range of fac-
tors relevant for financial stability. In what follows we shall interpret it
broadly so that in order to have a safe and efficient payment system it is
necessary to have a stable financial system.

3.1 THE FINANCIAL STABILITY REPORT

One of the most important contributions of the Riksbank to fulfill its task
with regard to stability is to publish the Financial Stability Report. As men-
tioned above, this was the first separate financial stability report and has
been widely imitated. Other countries publishing an FSR include Austria,
Belgium, Canada, Denmark, France, Hungary, Norway, Spain, and the
UK. We think the Riksbank’s FSR is already a very good publication.
However, we have the following suggestions for improvements.

Objectives

Although it might be set out elsewhere, it is notable that the FSR does not
explicitly lay out its own objectives. The Foreword to the FSR sets out and
motivates the general structure of the publication, but otherwise refers
only to the Riksbank's statutory responsibility to promote a safe and effi-
cient payment system. This is appropriate for the starting point, but in the
absence of more specific and explicit objectives for the publication itself,
seems to imply that the FSR should be seen only as an instrument for the
accountability process. By way of example, we note that in their equiva-
lent FSR, the Bank of England highlights a concise summary of the publi-
cation’s objectives on the inside front cover. They record the aims as:

e To encourage informed debate on financial stability issues
e To survey potential risks to financial stability

3 Part of this apparent narrowness may result from a poor English translation of the Swedish terminology
used — see footnote 1 above.
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e To analyze ways of promoting and maintaining a stable financial sys-
tem

Our suggestion for the objectives of the Riksbank's FSRs are:

1. To inform stakeholders of the Riksbank's analysis of potential financial
stability risks and ways to mitigate them.

2. To encourage informed debate on financial stability issues.
3. To serve as an accountability instrument.

4. To help provide information that major participants in the Swedish
financial industry and elsewhere may use as part of the input into their
own risk assessment procedures.

The first objective combines the second and third statement in the Bank
of England's list. We have put “informed debate” next. In our view, the
key objective for a body with a general financial stability responsibility
should be to identify possible risks and the ways to mitigate them. The
publication aspect, promoting informed debate, goes more to the impor-
tant but logically second order consideration of how to bring about a con-
sensus on the need to take the identified mitigation measures, most of
which will not be under the direct or sole control of the central bank.

The third objective reflects the belief there should be an explicit ac-
knowledgement that the FSR also serves as an accountability instrument.
More specifically, we think that the FSR could serve as a vehicle to allow
stakeholders (in a broad sense, including the industry and the general
public) to form a view about how effectively the Riksbank is undertaking
its broader financial stability responsibilities, which are anchored in the
statutory, payment-related responsibility.

Finally, we have also added the fourth objective. We think it is inev-
itable that what the Riksbank includes in the FSRs will have an impact on
how the banks and other financial institutions look at things. This seems
to us a positive benefit and the FSRs might benefit from the editor's
awareness of such an impact.

Recommendation 1: The FSR should make explicit its objectives, either

in the Foreword or in a similar high-visibility location. These should be
broader than to simply promote a safe and efficient payment system.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2004
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The Analytical Framework

Beginning with the 2003 issues, the FSR includes a standard text box at
the end of the Summary and Conclusions overview, essentially laying out
the Riksbank's broad analytical framework for “financial system over-
sight”.# This is an excellent idea that, together with the Foreword, helps
readers understand the context and the nature of the FSR series.

However, in linking the oversight of system stability back to the
Riksbank's statutory payment system responsibility, we do feel this stand-
ard box tends to understate and even implicitly dismiss the potential for
systemically important problems originating outside the main banks and
the payment system. Comments such as “Systemic risk exists primarily in
the payment system”, “The first pillar is the supervision of individual
banks" and “the Riksbank focuses on the four major banks ... partly
because a default by one of these is the primary threat to system stabili-
ty," may not be incorrect in themselves. But they risk unduly focusing
attention only on what might be the last step in a chain of consequences
from a risk or vulnerability elsewhere in the system, rather than on the
vulnerability itself. Furthermore the short paragraph on life insurance in
the 2003:2 Issue comes over as quite dismissive, especially given the ref-
erenced “increasingly lively debate”.> We would not question the bottom
line, but given that the detailed analysis was a year previously, in 2002:2,
it would have been helpful to at least reiterate (if not update) some more
of the main points of the analysis.

As also noted in Martin Andersson’s s internal memorandum of
September 24, 2003 on the strategy for future financial stability work this
apparent focus may also make it hard for the Riksbank to get “a seat at
the table,” or even to be taken very seriously, with respect to potentially
important issues that appear to fall outside the ambit of the major banks
and payment system.

This is not quite the same as saying that the definition of “financial
system"” or “financial system stability” should be necessarily broader and
taken to include other sectors like smaller banks, life insurance firms,
securities firms, pension funds, or collective investment vehicles, and the
like. Nor, more specifically, is it to say that the FSR should automatically
cover these sectors in each and every issue, alongside the major banks.
Rather, it is more a matter of what could be thought of as an appropriate
level of due diligence, given that the ultimate concern is still the main
banks and what can happen through the payment system.

4 Or financial system “surveillance”, as the IMF would call it.

5 The fact that the paragraph also seems rather oddly placed in the Macroeconomic Developments Section
adds to this impression. Possibly there was an intended link with the previous paragraph on equity prices,
but that is unstated.
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The operative question is: in order to properly assess stability of the
core institutions, how much attention needs to be paid to other players,
and how regularly? It is interesting to note that in many other countries’
FSRs the insurance sector and other parts of the financial system are
reviewed in every issue. There is also, of course, the issue of increased
resource usage if coverage is increased. A minimal strategy is to include
intermittently analyses of problems and topics in other sectors as they
arise, e.g. in boxes supplementing the main text or in a special topic arti-
cle, which both analyze the primary issue and discuss the ultimate link-
ages and implications for the main banks. This appears to be essentially
the Riksbank's current approach. For example, the 2003:1 FSR includes a
box discussing company pension fund issues. Also, the 2002:2 Issue
(though not reviewed in detail for this exercise) includes boxes on
WorldCom as a supplier to the financial system, as well as the one already
noted on the relationships between insurance companies and banks.

Even under this minimal strategy, however, we would recommend
reformulating parts of the box on the analytical framework so that it
sounds less dismissive of broader stability related issues and risks. It
should make it clear that the Riksbank also needs to analyze vulnerabili-
ties in sectors outside the core banks, at least intermittently, in order to
ascertain the potential risks to the system as a whole (or to confirm the
lack thereof).

This minimal strategy carries some risks, even with the above clarifi-
cation of the analytical framework. Namely, with this approach, the Riks-
bank risks being, or being seen to be, too reactive, i.e., it will analyze
problems outside the banks when they are already obvious, but may not
be good at picking potential problems or risks before they fully develop.

An option that would still fall short of more intensive and regular
published analysis of nonbank financial sectors would be to buttress the
above approach by devoting some resources to regular internal analysis
and review of (the more important) nonbank sectors, and possibly also
including some more ongoing analysis in the FSR but on a less frequent
basis than for the core institutions (e.g. annually). We are inclined to the
view that something along these lines would be a preferable strategy,
provided the needed resources can be made available without compro-
mising the analysis of core sectors. Just how much additional resources
would be needed to implement it would depend in part on what other
analyses and information can be readily drawn on, as opposed to what
would need to be built up from scratch. For instance, if the Finansinspek-
tion already undertakes a similar analysis for insurance companies, or
intends to, the Riksbank analysis could draw on that and only supplement
it in areas particularly needed for the systemic stability assessment.
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Conversely, if the additional resources needed for this approach could not
be provided, then decision makers should explicitly recognize the con-
comitant risk that Riksbank staff may not have the capacity to recognize
potential risks as early as might otherwise be the case.

The discussion of the role of the Finansinspektion in providing infor-
mation to the Riksbank raises another issue alluded to at the start of this
section. This is where the boundaries between the Finansinspektion and
the Riksbank with regard to day-to-day systemic stability lie. As far practi-
tioners in Sweden are concerned, our understanding is that the perception
would be that the Finansinspektion is quite proactive when it comes to
day-to-day surveillance of stability issues in the banking and insurance
industries. On the other side, the practitioner perception would be that
the Riksbank's day-to-day activities are focused on macroeconomic ana-
lysis as part of their price stability role and their interest rate management.
We think that it would be an important achievement if (i) a close coope-
ration between the Riksbank and Finansinspektion could develop so that
the Finansinspektion — within the limits that confidentiality sets — would
provide information and conclusions to be integrated into FSR articles and
(ii) the border between the Riksbank and Finansinspektion responsibilities
could be made much clearer to all stakeholders, in which process the FSR
could play a material role.

Recommendation 2: The Riksbank’s FSR should contain regular cover-
age of the insurance industry and other important sectors of the finan-
cial system. It would be preferable if this was done in conjunction with
the Finansinspektion.

Recommendation 3: The precise boundary between the Finansinspek-
tion and the Riksbank should be made clearer to all stakeholders.

Structure and Overall Coverage of the Analysis
In addition to the more basic question of the breadth of the analytical
framework considered above, there is a second area where the analyses
presented in the FSRs need to be rounded out in our view. This concerns
the coverage of the financial stability policy framework. We turn to this
next.

As a refinement and clarification on preceding issues, the FSRs for
2003 have adopted an apparently standard structure for the main text
consisting of the following aspects:
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*  Macroeconomic Developments

e Swedish Banks' Borrowers

e Developments in the Banks

¢ The Financial Infrastructure

e Special Topics (two, more thematic, articles in recent FSRs)

This is a common structure for FSRs — most other countries’ FSRs have a
similar structure.® More importantly, it appears to us to be a useful way of
reflecting the broad analytical framework for financial stability analysis —
except perhaps in two respects elaborated further below. Essentially, the
FSR structure represents the analytical distinction between the risks in the
broader environment that may have an impact on the banking system
(first two chapters), and the vulnerability of the system to those risks
(alternatively, their impact) should they eventuate (third and fourth chap-
ters).

There are three main aspects relating to the structure of the FSRs
which we would recommend receive some further attention in subse-
quent editions.

e First, there is an issue about how broad the coverage of macroeco-
nomic conditions should be. The main criterion for inclusion should
be relevance to the Swedish economy. A comparison with other
countries’ FSRs is instructive. The larger countries such as the UK,
France, Spain and Canada are obviously able to devote more re-
sources to their FSRs. They can therefore provide greater internation-
al coverage of macroeconomic conditions. For example, The Bank of
England's financial stability report is able to provide a macroeconomic
roundup of the UK, the Eurozone, the US, Japan, non-Asia Japan and
the emerging markets. This would clearly not be feasible for the
Riksbank given the relatively limited number of staff available. The
FSRs of the smaller countries such as Austria, Belgium, Denmark, and
Norway are more comparable. In the case of the Austrian FSR, for
example, an analysis of Central and Eastern Europe is regularly
included in the macroeconomic analysis. In the case of the Swedish
FSR it may be desirable to have a broader discussion of regional eco-
nomic conditions in the Nordic countries, and the Baltic nations. The
key point in choosing what should be included in the coverage of
macroeconomic conditions is to maintain focus on relevant events.
For example, although regular coverage of China would be inappro-

¢ ltis outlined, e.g., in Bowen, O'Brien & Steigum'’s 2003 review of the Norges Bank's FSR. See the Norges
Bank’s Financial Stability Report 2003:1, pp. 35-44.
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priate, in recent months many have argued that whether China has a
“soft” or “hard” landing will be crucial for determining whether the
global recovery continues. Some brief discussion of this might be
appropriate even though there are no direct links between China and
Swedish banks. It might be useful in the context of briefly describing
the current global situation to include a link, or at least a reference, to
one of the many other published global analyses such as the IMF's
Global Financial Stability Report.

Second, although the more-or-less standard foreword to the FSR
does a generally good job motivating the above structure, we felt
that it could do more to explain to readers the motivation for the
financial infrastructure chapter specifically. It currently gives the
impression that the chapter is simply something of an add-on, reflect-
ing the Riksbank's statutory responsibility in this area, rather than
something that is in fact an integral part of any overall financial sta-
bility analysis. Thus, an additional sentence or two could explicitly
convey that the infrastructure may be critical in determining the sys-
tem wide impact / vulnerability of any particular risk that crystallizes
(a potential transmission channel for contagion), as well as being a
potential source of risk in its own right (business continuity aspects).

Third, and more fundamentally, the FSR should explicitly recognize,
through the structure of its analysis and the forward motivating it,
that the vulnerability of the system also depends critically on the pub-
lic policy framework for financial stability. System stability in our view
is not only a matter of the strength or otherwise of the financial inter-
mediaries themselves, but also how the policy framework affects
institutions’ behavior over time and how policymakers are placed to
deal with a threat to system stability if it develops. Supervision / reg-
ulation, systemic “surveillance” and risk monitoring, liquidity support
and other safety net aspects, failure / crisis management, and aspects
of the underlying legal, governance and accounting / auditing frame-
work, are all aspects of what we would think of as the financial sta-
bility policy framework. The Box on the Riksbank's view of financial
stability recognizes this at a general level, but the implications for the
FSR analysis do not come through clearly. What is needed to com-
plete the stability analysis in our view, is a chapter that pulls together
significant issues in the policy framework — things that are either hap-
pening, or in the Riksbank’s view should happen with respect to any
of the aspects of the policy framework. Such a chapter would be
somewhat analogous to the Infrastructure chapter and could, e.g.,
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extract, summarize and integrate the main messages from applicable
special topics papers the Riksbank has been working on, or from rele-
vant publications of other bodies. The Foreword to the FSR could
explicitly motivate such a chapter in a fashion similar to what we
have described above.”

With regard to the third point, it is of course true that the policy frame-
work generally moves rather slowly compared to the more conjunctural
aspects of risks and vulnerabilities, so that there could in principle be peri-
ods when there is very little new to say on policy framework issues. In
practice, however, we would not see this as likely to be a major problem
for a six-monthly FSR. Our guess is that there would be very few periods
in the foreseeable future when there was not a sufficient number of inter-
esting and important policy issues under consideration or implementation,
and on which the Riksbank could desirably report or express an opinion,
from the perspective of how the evolution of the policy framework is like-
ly to affect the overall resilience of the system over time. But even if there
were such periods in the foreseeable future, it would in a sense be fine to
say that there is little new to report, because what really matters here is to
convey clearly and repeatedly the perspective that overall system stability
depends on the policy framework as well as on the positions and risk
management abilities of the financial institutions.

While this broader perspective on analyzing system stability that in-
cludes policy is lacking (in explicit form at least) from the Riksbank's FSR
analysis, we would hasten to add that the Riksbank FSR does not com-
pare poorly with most other FSRs in this regard. We are not aware of an
example of an FSR elsewhere that explicitly integrates the policy frame-
work into the framework for stability analysis in exactly the way we are
suggesting.® Policy issues tend to be treated instead as, e.g., ad hoc spe-
cial topic articles, and the possibility of presenting them in a more inte-
grated and synthesized fashion is foregone. Perhaps this is an opportunity
for the Riksbank to innovate a little further, in the same way that it was
the innovator for the much larger challenge of developing FSRs in the first
place.

7 We appreciate that there could be some inter-institutional issues to be kept in mind in designing such a pol-
icy framework chapter — not least in respect of commentaries on the supervision framework. However, we
feel that an appropriate formulation should be able to find a reasonable balance between the differing roles
and responsibilities of respective institutions and the underlying need (in our view) for an integrated analy-
sis that fully reflects all the key aspects of the financial stability environment.

8 An example which comes close, however, is the chapter on “Strengthening financial infrastructure” in the
December 2003 Bank of England Financial Stability Review. Despite the title and opening summary box,
this article discusses a range of policy framework issues in addition to those related to the payments and
settlements infrastructure.
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Recommendation 4: A more comprehensive regional analysis of macro-
economic conditions in the Nordic countries, and the Baltic nations
could be given. Discussion of global macroeconomic conditions should
focus on relevant events.

Recommendation 5: The financial infrastructure chapter could be better
motivated for readers.

Recommendation 6: A chapter on policy developments could be added
since public policy is so critical to financial stability.

Tools and Indicators used in the Analysis

The FSRs contain a wealth of data on indicators relevant to financial sec-
tor stability, generally presented in an easily accessible and understand-
able graphical fashion. Although some further thought could be given to
facilitating clearer interpretation of charts when the FSR is downloaded
and printed in black and white, color versions are generally very clear.
Only one chart is, we feel, too “busy” for many readers and a bit difficult
to interpret — the chart dealing with the interbank contagion simulations
(figure 3.20 in the 2003: 2 Issue). Some simplification of this chart would
be helpful for readers.

For an FSR, we believe it is important that there be a core of key
financial sector indicators that are presented continuously and more or
less consistently in successive FSR editions. This is so that readers can
more easily track for themselves the evolution of financial risks and vul-
nerabilities over time, and compare it against the evolution of the Riks-
bank’'s own stability analysis. The Riksbank FSR does a good job in this
respect, judging at least from the two 2003 issues under review. Especially
for the chapter on Developments in the Banks, most of the financial indi-
cators are presented in both issues, even if in some cases there may be
variations in the form in which they are presented. Between the FSR
issues, there is somewhat more variation in the indicators used (and their
presentation) in the first two chapters of the main text. But this is not
unreasonable given that, as the economic environment affecting banks
evolves, some of the indicators that are most useful to look at will also
change. Without of course discouraging further development and innova-
tion in this area, we would encourage the Riksbank to continue to ensure
a strong thread of consistency over time in the key financial indicators
presented, especially in the critical chapter concerning banking sector
developments.

In terms of additional indicators, one thing that occurs to us is that
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the discussion of strategic risks for banks would benefit from a wider
international comparison of key bank profitability, income and cost ratios.
Currently the comparison is limited to other Nordic area banks. A wider
international coverage would help give a further, longer-term gloss to the
analysis for Swedish banks, given continuing globalization and consolida-
tion trends.

It is important for FSRs to analyze financial stability indicators at a
disaggregated level as well as at the aggregate or average level, using
appropriate peer groups where applicable. Indeed, in general, an aggre-
gate level analysis alone risks being quite misleading in the absence of
information about the distribution of strengths or vulnerabilities across the
system. How far the analysis can go in any particular case will depend
importantly on national circumstances — the structure of the financial sys-
tem, what individual institution information is already published or pub-
lishable, and so on. Leaving aside the broader question of what types of
institutions to focus on in the stability analysis (see above), the Riksbank's
FSR achieves a good balance here, with a number of the key bank sound-
ness indicators being analyzed at the level of the individual large banking
groups.

One of the important indicators of the likelihood of a crisis is the
extent to which asset prices are experiencing a “bubble”. The recent
experience of the technology bubble in the late 1990's suggests that valu-
ations done by investment banks and other private sector analysts are not
very reliable in such circumstances. A number of FSRs include simple
measures of whether stock markets are overvalued by looking at Price/
Earnings ratios. The relationship between real estate prices and rents is
also sometimes given. Although these are useful in assessing the extent to
which there is a bubble, more sophisticated indicators based on better
valuation techniques could be developed. For example, each firm on the
stock exchange could be valued using standard discounted cash flow
techniques. It would not be desirable to release individual valuations for
firms but an index comparable to the standard stock market index based
on these valuations could be developed. Similarly, real estate can be val-
ued using discounted rents. These calculated indexes can then be com-
pared with actual prices to give people a sense of whether there is an
over- or undervaluation of assets.

Use of explicit “what-if" analysis in the FSRs is currently quite limit-
ed. Only the analysis of large corporate and interbank exposures (which is
certainly useful analysis) falls into this category, along with the simulations
undertaken in the context of the analysis of payments and settlement
infrastructure (in the 2003:02 Issue). According to the internal memo of
September 23, 2003 on “Strategy for the Riksbank’s financial stability
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work over the coming years," the intention is to devote more effort to
developing the tools for sensitivity analyses of banks’ credit risks in parti-
cular.

Such work can shed more light on the quantitative relevance of
macroeconomic, sectoral and macro-financial linkages; and can likewise
provide useful information on the distribution of vulnerabilities as well as
the simple aggregate or average picture (akin to the usefulness of disag-
gregated financial indicators noted above). By specifying and applying the
same basic parameters defining a shock, this type of work can also facili-
tate the leveraging of individual banks' own specific stress testing models
as part of a broader financial stability analysis (rather than simply bank-
specific analyses) — assuming of course that the banks are willing to con-
tribute to such an exercise.

Nevertheless, there will remain a range of different caveats on the
interpretation of such work. Obtaining comparable results from individual
bank models, for example, often may not be straightforward, even with
the specification of identical shocks. Thus, “over-analysis” of such work,
or over-reliance on specific numerical outcomes (to the extent of spurious
accuracy), would need to be avoided.

Recommendation 7:

(i) Ensure a strong thread of consistency over time in the key financial
indicators presented, especially in the critical chapter concerning bank-
ing sector developments.

(ii) The discussion of strategic risks for banks would benefit from a
wider international comparison of key bank profitability, income and
cost ratios.

(iii) Consider developing more sophisticated valuation indicators based
on discounted cash flow techniques for stocks and real estate.

(iv) Expand the use of “what-if"” analysis by, for example, developing
tools for sensitivity analyses of banks’ credit risks.

Focus and Transparency of the Analysis

Aside from the broader points noted above about the analytical frame-
work and coverage, the focus and transparency of the Riksbank's FSR are
amongst its strong points. The macroeconomic and sectoral (bank coun-
terparty) analyses are well focused on what seems most important for
financial stability, and the links to local financial stability are generally well
captured. It is notable for example that discussion of the international
macro and financial market conjuncture is concise, well targeted and gen-
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erally well integrated into the stability analysis. It is also explicitly linked to
the macro appraisal in the Riksbank's previously published Inflation
Report, which is an important signal of Bank-wide consistency. A couple
of exceptions we noted, and possible areas for further elaboration:

e There are a few examples where a phrase such as "In Sweden, as in
the US" or similar comparison is used (e.g. in respect of consumption
and investment, near the bottom of p.15 of the 2003:2 Issue). While
such formulation may be a convenient way to keep the discussion
concise while still bringing in the international macro aspect, it may
also be read to imply a direct causal link from the US or international
variable to the Swedish one, which may not be intended. It is not
clear in these cases what the information content is from the US or
international reference.

e In the same edition, the section on the management of Resona sits
awkwardly where it is in the Macroeconomic Developments chapter.
This impression is not reduced by the text clearly acknowledging that
the issue is of no consequence for the Swedish banking sector. It
would have been better in a box elsewhere in the report (perhaps the
LoLR chapter). Indeed, if the FSR incorporated a chapter relating to
the financial stability policy framework (as suggested above), that
would have been a perfect place for it.

e In the discussion of international interest rate trends in the 2003:2
Issue, one risk element that might have been mentioned additionally
was the potential link between the sustainability or otherwise of the
current pattern of global capital flows, and bond or other rates in the
US and globally.

Communication Style and Target Audience
Overall, the reports seem to strike a reasonable balance between depth of
analysis for more professional readers and accessibility for less professional
readers. For the latter group in particular, the FSRs are easy to read, and
the style generally crisp. The use of internal section summaries (especially
those in bullet point form in the 2003:02 Issue) is a helpful device to
ensure the conclusions of different stages of the analysis are clear.
Together with the use of ample charts and boxes, the use of half-
page columns (except in boxes) even when there are no accompanying
charts, gives an uncluttered feel to the document. The length overall is
not particularly short, but is kept relatively moderate by limiting the addi-
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tional thematic articles to two, in each of the 2003 issues. It will be help-
ful, if the recommendations above are accepted, to try not to increase the
overall length by too much — always a challenge that is easier said than
done.

One of our committee members surveyed 26 of his senior colleagues
at Svenska Handelsbanken to obtain their reactions to the Riksbank’s FSR.
These are presumably an important part of the target audience for the
reports. About one third of them were regular readers. Some of the others
said it was the first time they had seen it. Most of them said it was (“sur-
prisingly”) rewarding to read it.

Regular readers feel the content in the reports is relevant and inter-
esting to them. Said one: “It is easy to grasp for people who are involved
in financial markets.” And another regular reader: “It's good but it could
be even better if headlining were better thought through and if particular-
ly important paragraphs were extracted and concluded separately.” This
reader made a specific reference to the SNS Reports (well-known yearly
reports on Swedish economy) which he perceives as very well laid out. He
also judges the business cycle comments in the Riksbank's reports as espe-
cially interesting just because they come from the Riksbank. A first-time
reader said: “It is well written and interesting; before reading the report |
actually thought it would be more difficult to understand.” Another first-
time reader especially appreciates the many short briefings, which make it
easier for time-pressed executives to consume.

Senior executives were also asked in what situations they would typi-
cally make use of the stability reports. One of the regular readers said he
uses information in the reports for competition intelligence purposes and
to help him understand what's on the central bank's mind for the time
being. It is also obvious that from time to time information from the sta-
bility reports is used in investor and analyst presentations, mostly as a
background for what is happening in the bank in terms of business vol-
ume growth and operating profit development. The head of one of the
regional banking units pointed out that an analysis of the drivers behind
price increases in the Swedish real estate market caught his interest while
he was struggling to get a feel for whether the present higher price level
would be sustainable. Another regional unit head said more generally that
he can make good use of practically all the information in a Riksbank
report since all of the subjects that are covered there have connections to
banking operations. In addition to that, he said the macro analysis in the
report saves him from going through the flood of such information from
many other sources. Several of the respondents mention the special arti-
cles on various subjects as an important source of valuable knowledge.
Said one of the EVPs at central head-quarters: “What interests me most
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are the parts that deal with risks in current infrastructure routines hinting
on what kind of changes as to ruling we have to expect.” One of the
business area heads said he takes a particular interest in the Riksbank’s
macro forecasts on investment, private consumption, credit market vol-
ume growth and households' capacity to withstand financial strain.

Finally, colleagues were asked in what areas the Riksbank's FSRs
could be further improved. One thing that was mentioned was the possi-
bility of getting access to graphs and tables easily, preferably over the
internet and then not only the graphs as such but also the numerical
foundation for diagrams. The head of the bank’s UK operations pointed
out that the Bank of England stability report takes its readers one step fur-
ther by inviting external observers to present their views on particular
issues, which he sometimes finds rewarding. He also gives a concrete
example of an article in a UK report that he thought was especially inter-
esting to read, covering the issue of how at a very early stage to recog-
nize a corporate borrower that is on its way into serious financial prob-
lems. Another colleague would wish to see more on Scandinavian banks'
current funding situation. Other suggestions: The present situation in the
life and pension industry; how do solvency and consolidation problem
impact insurance companies? And how do downward revised expecta-
tions as to return on capital investments impact future consumption and
financial stability? What will be the impact on stability of the change in
banking laws that will allow other companies than banks to accept cur-
rent deposits that will or will not be covered by the deposit guarantee sys-
tem? What are the experiences from “bank runs" in various countries?
Will the new IAS accounting rules have an impact on corporate borrow-
ers' ability to withstand financial strain?

Recommendation 8: Make the charts in the FSR easily downloadable
over the internet and make the data underlying them available.

Recommendation 9: Consider inviting outside experts to contribute to
the review. If this is done it should be made clear that such articles con-
tain the views of an outside expert and these are not necessarily the
views of the Riksbank.

3.2 CRISIS MANAGEMENT

One area where the Riksbank has particular expertise is in crisis manage-
ment. It has been among the pioneers in developing crisis management.
In an excellent article, Goran Lind outlines how live exercises provide
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hands-on experience to the Riksbank staff on how to deal with crises.®
The weaknesses identified in such exercises have led to the development
of protocols for communications and checklists on what to do. Crisis rou-
tines permit the swift initiation of analyses of the unfolding crises. Crisis
binders allow key information to be quickly located. A joint exercise with
the Finansinspektion in the summer of 2002 and one with an ECB work-
ing group in September 2003 were particularly valuable.

Recommendation 10: Continue to conduct exercises on crisis manage-
ment. Exercises with other EU countries may be particularly helpful in
eliminating any ambiguities in the Eurozone and EU's structure for deal-
ing with crises.

3.3 THE EFFICIENCY OF THE FINANCIAL SYSTEM

As discussed in Section 2, the mandate of the Riksbank is to promote a
safe and efficient payment system. We have so far focused mainly on the
stability aspect of the Riksbank's activities and not discussed the efficiency
aspects. The financial stability group at the Riksbank has conducted stud-
ies on the efficiency of the Swedish payment system.© These are very
useful and should definitely be continued. In most countries the pricing of
payment services to customers is very different from the private costs the
banks bear. The Riksbank's work in this area and the development of poli-
cy based on it again has the potential to be path breaking.

The more difficult question is how much farther work on the efficien-
cy objective should be pursued. One aspect of this is whether anything
other than the payment system should be considered. As we have argued
above, there is some argument for taking a broader view than just the
payment system. The Riksbank’s stability group could undertake occasion-
al studies on more general efficiency aspects of the financial system. For
example, a study on how efficient is the bankruptcy system and its impli-
cations for stability might be useful. Similarly the accounting requirements
for financial institutions and firms could be reviewed. Obviously resources
are limited and this task is potentially large. We would therefore suggest
that such studies, if undertaken at all, should be very occasional.

2 SeeLind, G., (2003), “Crisis Exercises Make for Crisis Readiness," Sveriges Riksbank Economic Review,

no. 4.
0 See, e.g., Guiborg, G. & Segendorff, B., (2004), “Do Prices Reflect Costs? A study of the price- and cost
structure in the Swedish Retail Payment System 2002," working paper, Sveriges Riksbank.
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3.4 INTERACTIONS BETWEEN MONETARY POLICY AND FINANCIAL
STABILITY

The Riksbank, like many central banks, has a separate monetary policy
group and financial stability group. An important issue is how much inter-
action there should be between the groups. Underlying this, and more
fundamentally, there is the extent to which financial stability issues should
impact monetary policy. One current example is the debate about
whether central banks should focus solely on consumer price inflation
when conducting monetary policy or whether they should also target
asset prices. We do not have any particular recommendations on this.
However, we think it is important that the issue of the degree of interac-
tion between the monetary policy and financial stability groups be consid-
ered within the Riksbank on an ongoing basis.

4. Concluding Remarks

In conclusion, we think that the Riksbank is doing a very good job in ful-
filling its financial stability responsibilities. As the analysis in the Financial
Stability Reports indicates, it is constantly monitoring the payment system
and the banking system. We have suggested that in conjunction with the
Finansinspektion it also monitor other parts of the financial system. It also
considers overseas developments to try to minimize the risk of contagion
from other countries. The Riksbank's activities with regard to crisis man-
agement are exemplary. The discussion in the Financial Stability report
analyzes the robustness of the financial system and real economy to
shocks. This covers items 1-4 and 7-8 in Section 2 concerning what the
public authorities should be doing with regard to financial stability.

The remaining items 5 and 6 are to minimize asset price collapses in
illiquid markets and to monitor new risks. The LTCM episode illustrates
concerns about the possible financial fragility of markets due to illiquidity.
Any potential problem was avoided by the New York Fed arranging the
private bailout of the company. Another way in which the problem could
have been mitigated would have been to try to alter the clearing arrange-
ments or market microstructure so that liquidity is improved and such
problems are likely to be avoided. Yet another would have been to allow
LTCM to go bankrupt and then if any collapse of prices occurred to man-
age the crisis by injecting liquidity into the appropriate markets. We be-
lieve that this would have been difficult, however. The LTCM example
also illustrates how important it is to constantly monitor new risks. As the
financial system changes through financial innovation, new systemic risks
are constantly arising. The analysis in the first few chapters of the
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Financial Stability Reports does discuss new potential threats to stability
and it is important that this be maintained.

We have made a number of recommendations in this report for
improvements. Perhaps the most important of these is the inclusion of a
chapter on policy developments in the Financial Stability Report. We hope
that this and the other changes we have recommended will help to main-
tain the Riksbank’s financial stability activities as an example for other

countries to follow.
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m Effektivitet i
kontantférsérjningen

Av SONJA DALTUNG OCH MITHRA ERICSON

Sonja Daltung &r radgivare pa forskningsenheten. Mithra Ericson &r funktionsansvarig pa
stabsavdelningen och var fram till den 1 oktober 2004 funktionsansvarig foér utrednings-
gruppen inom enheten for betalningsmedel.

Sedan 1980-talet har det skett en rad férdndringar i strukturen f6r kon-
tantférsériningen i Sverige. | bérjan av 2004 tillsatte Riksbanken en
projektgrupp med uppdrag att ta fram férslag till principer fér hur
Riksbankens roll inom kontantférsérjningen bér vara utformad och hur
banken kan pdverka forutsdttningarna fér att skapa effektivitet pa kon-
tantmarknaden i 6vrigt. Férfattarna till artikeln har deltagit i projekt-
gruppen och utvecklar hér den principiella synen pa kontantférsérjningen
som legat till grund fér projektgruppens férslag.

I denna artikel diskuteras hur kontantforsorjningen bor organiseras och
vilken roll Riksbanken har i en effektiv kontantforsorjning. For att under-
latta for de lasare som inte &r insatta i frdgorna inleder vi artikeln med att
behandla kontanternas roll som betalningsmedel i samhallet. Darefter
redogor vi for den praktiska hantering av kontanter som kravs for att kon-
tanter dverhuvudtaget ska fungera som betalningsmedel. Detta féljs av
en tillbakablick 6ver de forandringar av kontantforsorjningsstrukturen som
skett under senare tid. Principerna for hur kontantforsorjningen kan orga-
niseras pa ett effektivt satt diskuteras déarefter och till sist redogér vi for de
beslut i frigan som Riksbanken nyligen fattade.

Kontanternas roll i samhéllet

Sedlar och mynt brukar med en gemensam beteckning kallas kontanter.
Savél sedlars som mynts huvudsakliga roll i samhallet &r att underlétta
transaktioner genom att fungera som allmant accepterade betalningsme-
del. Kontanter fungerar &ven som vérdebevarare. Kontanters varde ligger
framst i att de dr utbytbara mot andra varor.” Darfor kan en sedel ha ett
varde som vida Overstiger védrdet pa papperet som den dar tillverkad av.

1 Kontanters bytesvédrde 6ver tid beror pd prisutvecklingen. Det &r en av Riksbankens huvuduppgifter att
upprétthdlla ett fast penningvérde genom att verka for prisstabilitet.
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Efter hand har olika
betalningsinstrument
utvecklats som medfor
att andra medel dn
kontanter kan fungera
som betalningsmedel.

Utelépande mangd
kontanter i férhallande
till BNP har minskat
sedan 1950-talet.
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Det har dock hént att vardet pd metallen som ett mynt &r gjort av har
oOverstigit myntets vérde, vilket har medfort att sddana mynt har smélts
ned i syfte att utvinna metallen.?

De samhadlleliga vinsterna med allméant accepterade betalningsmedel
kan knappast skattas hogt nog. Utan tillgang till sdédana medel blir trans-
aktionskostnaderna mycket héga, eftersom varor och tjanster da antingen
maste bytas i flera steg eller mycket tid maste laggas pa att finna intresse-
rade kopare. Efter hand har olika betalningsinstrument utvecklats som
medfor att andra medel dn kontanter kan fungera som betalningsmedel.
Exempel pé sddana betalningsinstrument ar girodverforingar, olika kort,
checkar och postvéxlar. Kontokort exempelvis fungerar som instrument
for att medel pa konto eller kredit kopplat till ett konto kan anvdndas som
betalningsmedel. Det forekommer att icke-finansiella foretag ger ut betal-
ningsinstrument; vissa detaljistféretag tillhandahaller kort for anvandning
vid kop av foretagets produkter. For att ett betalningsinstrument ska bl
allmangiltigt kravs emellertid en mellanhand vid betalning. Det &r framfor
allt banker som tillhandahdller olika allmangiltiga betalningsinstrument;
att fungera som mellanhand vid betalningar ar en gammal affarsidé bak-
om bankverksamhet. Grunden for att betalningsinstrument utgivna av en
bank ska bli allmént accepterade dr liksom fér annan bankverksamhet att
det finns fortroende for bankens betalningsformaga.

Utvecklingen av olika betalningsinstrument har medfort att kontan-
ters betydelse for samhallsekonomin har minskat. Som framgar av dia-
gram 1 har antalet transaktioner som genomfors med olika typer av kort
stadigt 6kat. Den utelopande méngden sedlar och mynt i kronor i forhal-
lande till BNP har ocksd minskat sedan 1950-talet. Som framgar av dia-
gram 2 var den utelépande kontantmangden i férhéllande till BNP ca 10
procent i bérjan av 1950-talet medan den 1990 var nere péa ca 4 procent.

Det talas ofta om "det kontantlésa samhallet” och att Sverige, i lik-
het med manga andra lander, skulle ndrma sig en sddan vérld. | dagslaget
har Sverige en utelopande sedel- och myntmangd pa ca 100 miljarder
kronor och dven om méngden kontanter i férhéllande till BNP har minskat
under en langre tid sa har den varit relativ stabil de senaste aren (se dia-
gram 2). Studier fran andra lander uppvisar liknande trender, d&ven om
nivderna pd mangden kontanter skiljer sig. De 6vriga nordiska landerna
har kommit langre ndr det géller kortanvandning &n Sverige, som dock
ligger langt framme jamfort med manga andra europeiska lander.3

Bankerna har naturligtvis stort inflytande 6ver kontantanvandningen
genom de avgifter som de tar for olika betalningstjanster. Exempelvis

2 Detta hande bland annat under 1970- och 1980-talet.
3 Se Nyberg & Guibourg (2003).
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Diagram 1. Antal kortbetalningar per capita och ar
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skulle avgifter for kontantuttag i uttagsautomater, allt annat lika, troligtvis

minska kontantanvandningen.* Olika betalningsinstrument ar emellertid

inte helt substituerbara frdn anvandarsynpunkt. Kontanter &r effektiva i

sjdlva transaktionen genom att de utgér betalningsmedel som 6verfors

fysiskt vid betalningen. Med kontanter kan darfor betalning ske direkt

utan ndgon mellanhand. Vid betalning med ett betalningsinstrument

krdvs ddremot ofta en mellanhand for att betalningen ska kunna slutforas,

varfor det uppstar ett tidsglapp fran det att betalningen har initierats tills

4 1 en undersokning "Kort eller kontanter” utford for Riksbankens rakning av Temo 2000 framkom att half-
ten av de intervjuade personerna skulle anvinda sig av kort i stérre utstrackning om kontantuttag blev

utgiftsbelagda.
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En viktig egenskap hos
kontanter fran
anvandarsynpunkt
tycks vara att de
erbjuder anonymitet.

Det kravs en
omfattande fysisk
hantering for att
kontanter ska kunna
fungera som
betalningsmedel.

Kontanter ar
férknippade med en
rantekostnad for
anvandaren.
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den dr slutgiltigt genomford.> Séljaren maste dessutom ha fértroende for
att betalningen kommer att genomféras. De flesta betalningsinstrument
krdver darfor ett val fungerande banksystem. Kontanter & andra sidan
medfor en storre stéldrisk som ar sérskilt besvarande vid stora transaktio-
ner.

En viktig egenskap hos kontanter frdn anvdndarsynpunkt tycks vara
att de till skillnad fran andra betalningsinstrument erbjuder anonymitet.
Vid betalning med kontanter registreras inte kdparen och séljaren, vilket
ar fallet vid t.ex. kortbetalningar. Det finns studier som visar att en stor del
av de utlépande sedlarna och mynten anvénds vid transaktioner i icke-
registrerad verksamhet dér aktorerna vill undvika sparbarhet av t.ex.
skatteskal. For Sveriges del har det i en studie uppskattats att mellan 45
och 65 procent av den utelépande kontantmadngden anvédnds i sddan
icke-registrerad verksamhet.® Aven i Norge har det genomférts en studie
dér ett likartat resultat kunnat pavisas.”

Kontanthanteringen i praktiken

Fran utbudssidan utmaérks kontanter av att det krdvs en omfattande fysisk
hantering for att de ska kunna fungera som betalningsmedel. Sedlar och
mynt méste tillverkas, transporteras, riknas, sorteras och férvaras. Ovriga
betalningsinstrument kan sdgas syfta till att undvika denna fysiska hante-
ring. Utvecklingen har gatt frdn checkar, som dven de kraver en hel del
fysisk hantering, till elektroniska betalningar som inte kraver ndgon fysisk
hantering alls. Har ges en kortfattad och generell beskrivning av den
apparat som fram till i dag krévts for att kontanter ska kunna fungera som
betalningsmedel.

Riksbanken prognostiserar behovet av nya sedlar och mynt samt gor
arligen bestéllningar hos sedel- och myntproducenter. Kontanterna lagras
darefter pd nagra platser i landet i vantan pa efterfragan fran bankerna.
Bankernas efterfrdgan styrs i sin tur av hur mycket kontanter deras
kunder, t.ex. handel och allménhet, efterfragar.

Det sker ett kontinuerligt flode av kontanter mellan olika aktorer i
samhdllet, vilket kraver en standigt padgdende hantering av sedlar och
mynt. N&r kontanter byter d4gare ska de transporteras, kontrolleras, sorte-
ras och raknas upp. Hur omfattande denna hantering &r beror férstds pa
mangden kontanter som hanteras. Kontantflddet hanger bland annat
samman med att enskilda personer eller féretag vanligtvis inte Gnskar

5 Se Den svenska finansmarknaden (2004) for en beskrivning av betalningar med olika typer av betalningsin-

strument.
¢ Se Andersson & Guibourg (2001).
7 Se Humphrey, Kaloudis & Owre (2000).
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halla alltfor stora mangder kontanter. Orsaker till detta ar bland annat
stoldrisken men ocksa att kontanter inte dr rantebdrande. Av samma skaél
vill inte heller bankerna halla alltfér stora lager av kontanter utan de lam-
nar in sina kontantdverskott till Riksbanken. Bankerna &r de enda aktérer
pé kontantmarknaden som har konton i Riksbanken, vilket ar ett krav fér
att fa lana kontanter hos Riksbanken. En bank som hdmtar ut sedlar frén
Riksbanken far underskott (eller minskat 6verskott) pa sitt konto i
Riksbanken. Till detta konto &r det knutet en utldnings- och en inldnings-
ranta. P& samma sétt som ndr enskilda individer tar ut pengar fran ban-
ken, betalar (avstdr) banken rénta nar den hamtar ut sedlar fran
Riksbanken.® Kontanter &r saledes férknippade med en réntekostnad for
anvandaren. Banker (och 6vriga foretag) har en réntekostnad for de sed-
lar som finns pé deras balansrakning, medan hushéll har en rantekostnad
for de kontanter som de har i pldnboken. Bankerna 6nskar darfor betala
tillbaka de kontanter till Riksbanken som inte anvands. Vid inlimning av
kontanter till Riksbanken krediteras bankernas konton i Riksbanken, vilket
kallas valutering.

For att valutering ska ske maste kontanter fysiskt transporteras till en
av Riksbankens valuteringsplatser. Vid dessa platser tas kontanter emot
for insdttning pd bankernas konton och dar lamnas ocksa kontanter ut.
Det ar vid valuteringsplatserna som Riksbankens kontantlager forvaras for
att kunna mota marknadens efterfragan pa kontanter.®

Vid valuteringsplatserna ldmnas ocksd uttjanta kontanter in for
destruktion. Riksbanken har stallt upp vissa kvalitetsmatt, t.ex. hur stora
revor som far finnas och hur smutsig en sedel far vara for att den ska
klassas som brukbar. Generellt varierar livslingden pd sedlar beroende pa
valor; hoga valtrer har langst livsldngd medan laga valorer slits mest och
har kortast livslingd. De sedlar som kategoriseras som uttjanta genomgar
en noggrann och kvalificerad dkthetskontroll innan de makuleras av
Riksbanken. Ungefar 90 miljoner sedlar makuleras varje ar. Mynt slits inte
i samma omfattning som sedlar men uttjanta mynt tas ocksa emot vid
valuteringsplatserna for vidare frakt till en anlaggning for nedsmaltning
och atervinning av metallen.

Falska sedlar ska tas bort ur cirkulation sa snart de pétréaffas. Den
som upptacker en falsk sedel far enligt lag'® inte anvdnda den, utan ska
gora en polisanmélan. Akthetskontroll av sedlar utférs av Riksbanken fére
makulering men ocksa av andra professionella kontanthanterare som ban-

8 | praktiken betalar/avstar banken repordntan, eftersom Riksbanken reglerar bankernas underskott med s.k.
penningpolitiska repor, se Mitlid & Vesterlund (2001).

9 De sedlar som finns i Riksbankens lager och darmed inte ingér i den utelépande sedelmangden kallas blan-
ketter.

10 Se Brottsbalk (1962:700) 14 kap., 6, 9, 10 §.
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ker, vardebolag' och handeln. Falska sedlar som upptécks i Riksbankens
hantering 6verldmnas ocksa till polisen for utredning. Svenska kronor ar
relativt forskonade fran forfalskningar jamfort med forfalskningssituatio-
nen fér manga andra valutor. Vissa bolag som transporterar kontanter
anvénder infargning av sedlar som stdldskyddsmekanism. Det innebar
t.ex. att sedlar férvaras i en vdska som utldser en sedelskyddsfarg vid till-
grepp av vaskan. Riksbanken har som huvudprincip att inte 16sa in sedlar
som &r infirgade med sedelskyddsfarg for att konceptet med infargning
ska fa genomslagskraft och angriparna av sedlarna inte ska kunna nyttja
sedlarna efter det att de infargats.

Kontantfoérsorjningen fram till augusti 2004

Kontanter &r en mycket gammal form av betalningsmedel. Mynt har
anvénts under langre tid dn sedlar i Sverige, men redan i mitten av 1600-
talet gav en privat bankman ut en sedel i form av en rantefri skuldforbin-
delse pé ett bestdmt belopp.'? Sedan bérjan av 1700-talet har Riksbanken
givit ut sedlar och sedan bérjan av 1900-talet har Riksbanken ensamrétt
att ge ut sedlar och mynt som &r lagliga betalningsmedel i Sverige."3
Riksbanken har ocksa i uppdrag att ansvara for landets forsorjning av sed-
lar och mynt."4

Som framgatt krdvs en omfattande fysisk hantering av sedlar och
mynt for att betalningsmedlet ska fungera. Den roll Riksbanken och andra
aktorer haft i denna hantering har férdndrats éver tiden.

Fram till bérjan av 1980-talet hade Riksbanken, med nagot undan-
tag, kontor i varje lan dar operativ kontanthantering bedrevs, som forva-
ring av Riksbankens kontantlager, utlimning och mottagning av kontan-
ter till banker, valutering, upprékning samt dkthets- och kvalitetskontroll.
Pa riksbankskontoren utvecklades under 1980-talet affarsverksamhet med
anknytning till den redan befintliga verksamheten, t.ex. myntsortering
och uppréakning av dagskassor &t handeln. Syftet med affarsverksamheten
var att 6ka effektiviteten pa riksbankskontoren dar det fanns en viss 6ver-
kapacitet. Riksbanken tog betalt for dessa affarstjanster; liknande tjanster
erbjods ocksd av kommersiella aktdrer pd kontantmarknaden.

Under 1980- och 1990-talen reducerades antalet riksbankskontor
och 1993 hade Riksbanken elva egna kontor i landet. Det innebar sdledes
att antalet platser dér valutering kunde ske minskade.

11 Bolag som har specialiserat sig pa transport och hantering av kontanter kallar vi har vardebolag.
12 Ar 1661 Johan Palmstruch, se vidare www.riksbank.se.

3 Se lag om Sveriges riksbank (1998:1385), 5 kap., 1 §.

4 Se lag om Sveriges riksbank (1988:1385), 5 kap., 3 §.
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Riksbanksfullmaktige beslutade 1998 att bolagisera den operativa
delen av Riksbankens davarande betalningsmedelsavdelning for att effek-
tivisera verksamheten och samtidigt renodla Riksbankens myndighetsroll
betraffande kontantforsorjningen.' Bolaget, Pengar i Sverige AB, PSAB,
utférde pa Riksbankens uppdrag uppgifter som att tillse att sedlar och
mynt fanns tillgéngliga pa ett antal orter i landet for vidare distribution,
halla Riksbankens lager av sedlar och mynt inklusive utféra valutering
samt att kontrollera sedlars dkthet och kvalitet. Dessutom skulle bolaget
utveckla den kommersiella verksamheten pa kontantmarknaden. Pengar i
Sverige AB fanns lokaliserat vid 13 kontor. | samband med att den prak-
tiska hanteringen flyttades till bolaget renodlades Riksbankens myndig-
hetsroll da Riksbankens fokus inom kontantférsérjningsomradet blev att
framja ett sékert och effektivt betalningsvasende i mer 6vergripande ter-
mer. Makuleringen av uttjanta sedlar 6verfordes dock e;j till bolaget utan
kvarstod som operativ verksamhet inom Riksbanken.

Bland annat med anledning av kritik som framférts av konkurrenter
till Pengar i Sverige AB fattade Riksbanken under varen 2002 beslut om
att avskilja bolagets affarsverksamhet fran den verksamhet som utfordes
pa uppdrag av Riksbanken. Hosten 2002 pdborjades separeringen av
bolagets tva delar. Den verksamhet som byggde pa Riksbankens uppdrag,
att tillhandahalla nya sedlar och mynt, halla kontantlager samt att kon-
trollera och makulera uttjanta kontanter, samlades i Riksbankens dotter-
bolag Svensk Kontantforsérjning AB, SKAB. SKAB etablerades pa fyra
platser i landet.’® SKAB bedrev inte ndgon konkurrensutsatt verksamhet
utan fungerade enbart som en grossist i forhallande till privata vardebolag
och banker. Genom reducering av antalet kontor dér valutering kunde
utforas till fyra samt férandring av avgiftsstrukturen for in- och utlamning
av kontanter i februari 2003 fick marknaden ansvar for en storre del av
distributionen &n tidigare och borjade atercirkulera kontanter i storre
utstrackning. Av diagram 3 framgar in- och utstromningen till PSAB:s/
SKAB:s kontor med Riksbankens lager av sedlar och mynt. Diagrammet
visar tydligt att in- och utstrdomningen till och frdn SKAB:s kontor var
betydligt mindre dn strommarna till och frdn Pengar i Sveriges kontor
innan forandringen skedde i februari 2003. Efter forandringen valde akto-
rerna att hantera kontanterna pa annat sétt dn att transportera sedlar och
mynt till SKAB.

| samband med att SKAB bildades samlades den konkurrensutsatta
verksamheten i ett dotterbolag till SKAB, "Nya" Pengar i Sverige AB, och
detta bolag drev verksamhet som andra privata vdrdebolag pa markna-

15 Se vidare Sveriges riksbank (2003), Protokollsbilaga B Direktionens protokoll 030814, § 3d.
16 Harndsand, Tumba, Moélndal och Malmé.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2004

Riksbanken beslutade
1998 att bolagisera den
operativa delen av
kontantforsérjningen;
PSAB bildades.

Varen 2002 beslutade
Riksbanken att avskilja
PSAB:s
affirsverksamhet fran
den verksamhet som
utfordes pa uppdrag av
Riksbanken.

33



Da SKAB bildades
samlades den
konkurrensutsatta
verksamheten i ett
dotterbolag; detta
bolags verksamhet
upphdrde sommaren
2004.

Privata vardebolag har
utgjort en viktig del i
kontanthanteringen,
sarskilt sedan bildandet
av SKAB.

34

Diagram 3. In- och utstromning till/fran PSAB/SKAB; 1 augusti 2002-31 augusti 2003
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den. Det fanns ingen anledning att Riksbanken skulle vara &gare till ett
bolag som enbart sysslade med konkurrensutsatt verksamhet varfor
Riksbanken under 2003 borjade soka efter en ny dgare till Pengar i
Sverige AB. Dock kom inte ndgon hallbar uppgorelse till stand varfor
bolagets verksamhet upphdrde under sommaren 2004.

Privata vdrdebolag har utgjort en viktig del i kontanthanteringen, sér-
skilt sedan bildandet av SKAB, eftersom kontanterna da borjade cirkulera i
samhaéllet i stérre utstrdckning. Bankerna valde d& i 6kande utstrackning
att kopa tjanster fran vardebolag som transporterar kontanter och som
har s.k. upprakningscentraler dar de hanterar sedlar och mynt. Det krdvs
avancerad och kostsam utrustning for att genomféra maskinell upp-
rakning och kontroll av sedlar och mynt och det finns ddrmed stordrifts-
fordelar med att samla hanteringen av kontanter fran flera banker till en
upprakningscentral. Efter bildandet av SKAB har det i praktiken varit vér-
debolagen som emottagit eller hamtat bankers 6verskott av kontanter
och behandlat dem i maskinell utrustning for dkthets- och kvalitetskon-
troll, upprékning och férpackning. Vid nettodverskott har vardebolagen
transporterat kontanter vidare fér bankernas rakning till SKAB for valute-
ring. Detta har dven géllt uttjdnta sedlar som ska makuleras. SKAB tog
enbart emot &kthetskontrollerade, sorterade och férpackade sedlar, varfor
denna bearbetning utférdes fore inlimning av de privata bolagen. Vid
behov har ocksé vardebolagen hamtat nya kontanter som efterfragats av
bankerna hos SKAB.

| ett internationellt perspektiv innebdr den traditionella modellen for
kontantforsorjning att centralbanken har ett stort antal kontor dar kon-
tanthantering bedrivs. Det &r fallet i mdnga ldnder inom t.ex. euroomra-
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det. Under 1980- och 1990-talet paboérjades emellertid ett arbete med att
fordndra strukturen for kontantférsorjningen i flera andra ldnder. Motiven
till forandringsarbetet har ofta varit en 6nskan att 6ka effektiviteten och/
eller 6kat fokus pa centralbankens kdrnverksamheter. Vid renodling av
karnverksamheten har centralbankerna i manga fall forsokt minska sitt
engagemang i den praktiska kontanthanteringen samtidigt som privata
aktorer pa kontantmarknaden har fatt stérre ansvar for kontanthantering-
en. Vissa centralbanker har valt att decentralisera kontanthanteringen
genom olika system av "ombud" eller "notes held in trust/order” (t.ex.
Kanada och Storbritannien) dar sedlar forvaras i privata depaer utan ran-
tekostnad. | andra lander ger centralbanken ut rantefria lan (t.ex.
Danmark) eller rantekompensation (t.ex. Australien och Nya Zeeland) for
de sedlar som privata aktorer haller i depaer. Privata aktorer far da ta
ansvar for kontantdistributionen och behéller 4ganderatten till kontan-
terna, men slipper att transportera kontanterna till centralbankens kontor
for valutering.

En effektiv kontantférsorjning

Strukturen pa den svenska kontanthanteringsmarknaden har som beskri-
vits ovan forandrats relativt mycket under de senaste decennierna. Dessa
forandringar har drivits pa av teknisk utveckling och forandrad efterfragan
pa kontanter, men ocksa av Riksbanken som har férandrat synen pa sin
roll i kontantforsérjningen.

Att bedriva médnga olika aktiviteter ar splittrande och ddrmed effekti-
vitetshdmmande.'” Riksbanken har darfér under en langre tid arbetat med
att fokusera verksamheten till sina huvuduppgifter: att upprétthalla ett
fast penningvarde samt att framja ett sékert och effektivt betalningsva-
sende. Utvecklingen pa betalningssystemsomradet har inneburit att
Riksbanken har kunnat minska sitt engagemang i den operativa verksam-
heten samtidigt som Riksbankens roll som évervakare av betalningssyste-
met har blivit mer betydelsefull.

Riksbanken har inte haft full kostnadstdckning for delar av den verk-
samhet inom kontanthanteringen som har avvecklats och avvecklingen
har ddrmed inneburit att kostnader har 6verflyttats pd 6vriga aktorer
inom kontanthanteringen. Det har gett dem anledning att soka kostnads-
reducerande losningar, vilket bland annat har lett till en effektivare cirku-
lation av sedlar. Kontanter belastas dock numera i stérre utstrackning med
en rantekostnad i och med att antalet valuteringsstdllen har minskat.

Effektiviteten i kontantférsorjningen beror pd agerandet hos alla par-

17 Se Blix m.fl. (2003) fér en analys av centralbankseffektivitet.
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ter pd kontantmarknaden. Riksbanken sdtter genom sitt agerande
ramarna for kontantférsérjningen. Fér att kunna uppnd effektivitet i kon-
tantforsorjningen maste darfor som ett forsta steg foljande tva principiella
fragor besvaras: vilken roll ska Riksbanken ha i kontantforsorjningen, dvs.
vilken kontantférsorjningsverksamhet ska Riksbanken bedriva, och vilka
kostnader bor Riksbanken i egenskap av centralbank sta fér? Svaren pa
dessa fragor kommer att bero pa synen pa det s.k. seignoraget varfor vi
behandlar den frdgan forst.

VALUTERING OCH SEIGNORAGE

| dagens system kan kontanter endast valuteras genom att de fysiskt lam-
nas in till Riksbanken. Samtidigt tar Riksbanken endast emot uppréknade,
sorterade och dkthetskontrollerade kontanter. Den réntebesparing som en
bank kan gora genom att valutera medfor att sedlar transporteras fram
och tillbaka fran Riksbanken utan att ndgon bearbetning sker.’® Med
andra ord gar samhallsekonomiska resurser at for att endast omférdela
vdrden mellan Riksbanken och bankerna. Samhéllsekonomiska kostnader
uppstar ocksa till foljd av ran av transporter. Da antalet kontor dar valute-
ring kan ske har minskat, har antalet transporter i valuteringssyfte mins-
kat, men i gengdld har transportstrackorna 6kat och lasterna har blivit
vardemadssigt storre.

Ur ett samhaéllsekonomiskt perspektiv dr det 6nskvart att de resurser
som gdr at for att endast omfordela varden mellan olika parter minimeras.
Att inte tilldta valutering alls for att forhindra realekonomiskt kostsamma
transporter dr emellertid inte rimligt. Bankerna bor kunna betala sina 1an i
Riksbanken med sedlar, givet att sedlar ar ett lagligt betalningsmedel.
Dessutom har som forklaras nedan Riksbanken inte anledning att 6ka sina
ranteinkomster.

En uppfattning som inte dr ovanlig inom centralbanksvéarlden ar att
kontanter &r ett subventionerat betalningsmedel, eftersom centralbanken
star for kostnader som ar forknippade med kontanthanteringen. Det som
da gléms bort &r att kontanter samtidigt genererar en inkomst till central-
banken och darmed staten genom att var och en som haller kontanter ger
centralbanken ett rantefritt [an. Sedlar och mynt kan ndmligen ses som
skuldebrev med evig 16ptid utgivna av centralbanken.’® De inkomster som
Riksbanken har erhéllit genom att placera det rantefria lanet, seignoraget,
har genom tiderna 6verstigit Riksbankens kostnader for kontanthante-
ringen. Svenska kontanter har saledes inte varit subventionerade.

18 Riksbanken gor vissa dkthetskontroller, men kontanterna ska vara ékthetskontrollerade nar de kommer till
Riksbanken.
12 P4 guldmyntfotstiden var det mgjligt att byta in kontanter mot en viss méngd guld hos centralbanken.
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Genom att sedlar inte &r rantebarande drar centralbanken séledes in
en intékt till staten. Det &r mojligt att just detta sétt att dra in pengar till
staten &r ett relativt effektivt satt, men det &r mycket svart att avgora. Det
ar inte heller Riksbankens sak att bedoma. Riksbankens uppgift ar att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende, inte att maximera eller
minimera seignoraget utifran en optimal skattestruktur. Strukturen pa
kontantforsorjningssystemet har ocksa relativt liten betydelse for seigno-
ragets storlek jamfort med t.ex. rdnteldget.?°

Daremot har strukturen pa kontantforsérjningssystemet betydelse for
effektiviteten i betalningssystemet. For att nya effektiva betalningsmedel
ska utvecklas, dr det viktigt att kontanter inte subventioneras. Frén per-
spektivet av ett effektivt betalningssystem kan det emellertid vara lika vik-
tigt att kontanter inte &r beskattade, da det kan medféra att mindre effek-
tiva men obeskattade betalningsmedel tas i bruk. Savél subventioner som
beskattning kan snedvrida anvdandningen av kontanter.?"

Det ar inte praktiskt mojligt for Riksbanken att betala ranta pa utelo-
pande kontanter, eftersom det inte & mojligt att spara vem som haller
t.ex. en viss sedel. Det dr inte heller mojligt att undvika att kontanter
belastas med en réntekostnad genom att lata bankerna fa kontanter utan
att deras konto i Riksbanken debiteras, eftersom bankerna da skulle fa for
lag alternativkostnad, vilket skulle snedvrida resursférdelningen i ekono-
min. Anonymiteten, som samtidigt ar en av kontanternas fordelar, medfor
saledes att en form av beskattning av kontanter ar oundviklig.

Riksbanken kan emellertid paverka réantekostnaden for kontanter
med sina ldnevillkor och valuteringsbestdmmelser. Bankerna kan i dag
l&na rantefritt under dagen av Riksbanken. De behéver darfér endast
betala rdnta for kontanter som de haller 6ver natt. Om séledes alla hushall
och foretag satte in sina kontanter pa en bank 6ver natten och varje bank
i sin tur satte in kontanterna pa sitt riksbankskonto skulle kontanter inte
belastas med ndgon réntekostnad. En sddan ordning dr inte praktisk moj-
lig pa grund av den fysiska hantering som den skulle medféra - kontan-
terna maste transporteras, akthetskontrolleras och raknas. Genom att till-
lata att kontanter valuteras i anslutning till upprakningscentraler kan
emellertid rdntekostnaden for kontanter reduceras samtidigt som varde-

20 Riksbanken har till uppgift att uppratthalla ett fast penningvarde. | den enklaste formen av laroboksansats
kan det ibland framstallas som att centralbanken paverkar inflationen genom att styra méangden réntefria
betalningsmedel i ekonomin (se Mitlid & Vesterlund (2001)). | praktiken har dock mangden rantefria betal-
ningsmedel, MO, endast betydelse fér penningpolitiken som indikator for framtida inflation. Riksbanken tar
inte heller nagra hansyn till seignoraget vid penningpolitiska beslut. Det behdvs darfor inte tas nagon hin-
syn till penningpolitiken i det har sammanhanget.

21 Det beror dock pa i vems ficka som subventionerna av kostnaderna for kontanthanteringen hamnar och
vem som star for seignoraget. Eftersom det inte rader perfekt konkurrens pa kontanthanteringsmarknaden
kommer inte alla kostnader (och intékter) att tas ur (hamna i) kontantanvandarnas fickor. Dérfor ar det inte
uppenbart att ett effektivt betalningssystem skulle erhallas d&ven om kontanter varken var subventionerade
eller beskattade av staten.
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transporterna minskar. Det &r ocksa den vdag som man har gatt i manga
andra lander.

RIKSBANKENS ROLL I EN EFFEKTIV KONTANTFORSORINING

En allméngiltig princip dr att staten inte bor ingripa om det inte finns sar-
skilda skal i form av s.k. marknadsmisslyckanden. Riksbanken bor séledes
endast ansvara for sddan kontanthanteringsverksamhet dér det inte gér
att uppna effektivitet utan statlig inblandning. Riksbankens roll i kontant-
forsorjningen bor darfor forandras i takt med utvecklingen av det finansi-
ella systemet.

Eftersom bankerna har som afférsidé att omvandla kontanter till inla-
ning, maste inte var och en som behéver svenska kontanter ha konto hos
Riksbanken, utan det &r tillrdckligt att bankerna har det for att andra ska
kunna fa tillgang till kontanter. P4 de platser som bankerna inte finner det
[6nsamt att etablera sig har Posten i dag ett ansvar att tillhandahalla kon-
tanttjdnster. Att politikerna har gett Posten i uppdrag att sérja for den
grundldggande kassaservicen innebdr att Riksbankens ansvar for kontant-
forsorjningen kan anses vara begrédnsat till att forse Posten med kontan-
ter.22 | teorin skulle det darfor vara tillrackligt att Posten hade konto i Riks-
banken. | praktiken bygger naturligtvis denna férdelning av ansvaret pa
att bankerna fyller en viktig roll i kontantforsorjningen. Bankerna behdver
dessutom ha konto i Riksbanken av andra skal. Betalningssystemet bygger
pa att bankerna kan skota sina betalningar till varandra genom sina kon-
ton i Riksbanken. Dartill fungerar bankerna som kanaler for penningpoliti-
ken. Riksbanken kan péverka likviditeten i ekonomin genom att paverka
bankernas kostnader for att lana i Riksbanken. Med bankernas centrala
roll i betalningssystemet foljer inte bara den exklusiva réttigheten att ha
konto i Riksbanken utan dven sarskild reglering och tillsyn.

| praktiken har Posten valt att fa sina kontanter fran en bank. Det
medfor att nar det géller att fa ut kontanter i samhallet kan Riksbanken
begrénsa sin roll till att férse bankerna med &kta kontanter av acceptabel
kvalitet. P& Riksbankens ansvar faller att tillse att det produceras tillrack-
ligt med svenska kontanter och att halla tillrackligt med kontanter i lager
for att vid varje tidpunkt kunna moéta efterfradgan fran bankerna.
Riksbanken maste ha beredskapslager for att méta extraordinéra hén-
delser. Bankerna har inte anledning att hdlla lager av kontanter for extra-

22 Postens ansvar har nyligen varit under utredning, se Samhaéllets behov av betaltjanster, SOU 2004:52.
Utredningens forslag dr att Postens kassaserviceansvar upphor. Istéllet ska staten ha ett ansvar for grund-
laggande betaltjanster, vilket omfattar betalningsférmedling, uttag av kontanter och hantering av
dagskassor for naringsidkare och ideella féreingingar. Post- och telestyrelsen ska fa i uppdrag av regeringen
att upphandla dessa tjanster pa de orter dar det inte finns kommersiella alternativ. Férslaget innebéar saledes
ingen omvérdering av Riksbankens roll i kontantférsdrjningen.
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ordindra handelser, utan det maste dligga Riksbanken att avgéra hur stora
dessa lager ska vara och var de bor ligga. Riksbanken bor dven svara for
utvecklingen av svarforfalskade kontanter. Om kontanter &r latta att for-
falska kan det leda till att fortroendet for kontanter som betalningsmedel
rubbas.

For att forhindra att en ineffektiv logistisk struktur konserveras bor
Riksbanken inte ansvara for fler lager &én de som bedéms nodvéandiga av
beredskapsskal. Det finns en klar férdel med att ldta aktérerna pé kon-
tantmarknaden bekosta 6vriga kontantlager, eftersom de da kan véga for-
delarna av ytterligare ett lager mot kostnaderna for att halla detta lager
och effekterna pa relevanta transportkostnader. For att en sddan l6sning
ska bli effektiv bor Riksbanken ge rantekompensation &ven for kontanter i
privata lager, s.k. depaer.

Det dr endast banker som kan fa rantekompensation av Riksbanken,
eftersom det dr endast banker som far lana kontanter av Riksbanken. En
forutsattning for att Riksbanken ska kunna ge rantekompensation ar att
banken kan visa att kontanterna i frdga inte ar i cirkulation. Annars skulle
som papekats banken fa for lag alternativkostnad. Av samma skal maste
Riksbanken enkelt kunna kontrollera vdrdet. Sammantaget innebéar detta
att en bank endast bor kunna f& rantekompensation fér uppréknade och
dkthetskontrollerade kontanter i depa.

Kontanter i depd bor inte 6vergd i Riksbankens dgo som darmed inte
behdver ha ndgra synpunkter pd sakerheten vid depdn. P4 sa satt blir det
inte bara stordriftsfordelar i dkthetskontrollering och sortering som kom-
mer att begrénsa antal depder, utan &ven tillgdngen pd sakra lokaler och
storleken pé forsakringskostnaderna. En dylik ordning kommer ocksé att
medfora att bankerna av sakerhetsskal kommer att vilja Idmna in sdédana
kontanter till Riksbanken som de vet att de inte kommer att behdva inom
en viss tid. Detta bor kunna ske péd Riksbankens beredskapslager. Dér bor
bankerna dven kunna hdmta nya kontanter vid behov.?

| praktiken kommer bankerna sannolikt att upphandla kontanthante-
ringstjdnster av vardebolag. Det kommer sédledes troligtvis att fortsatta
vara vardebolag som hamtar kontanter och skoter depderna. Riksbanken
har inte anledning att ha synpunkter pd denna ordning annat 4n om den
skulle paverka effektiviteten och sakerheten i betalningssystemet negativt.
Det dr bankerna som &r Riksbankens motparter och det bor vara
Finansinspektionens ansvar att tillse att bankerna har tillracklig kontroll pa
sina risker.

23 Det ar en fordel om beredskapslagret kan anvandas aktivt eftersom sedlar férfars om de blir liggande
lange. Inom kontantforsérjningen &r det brukligt att gora skillnad mellan s.k. strategiskt och logistiskt lager
dér det forsta ar for icke forutsedda handelser, medan det senare &r fér normal anvandning, men i prakti-
ken dr det fragan om ett och samma lager.
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Kontanter som &r uttjanta maste forstoras. | dag skoter Riksbanken
denna destruktion. Nar en bank ldmnar in uttjanta sedlar gottskrivs ban-
kens konto i Riksbanken, dvs. proceduren dr densamma som vid valute-
ring. En tankbar [6sning ar darfor att makulering pd sikt kan ske pa depa-
erna, vilket skulle spara in transporten till Riksbanken. En sddan ordning
kraver emellertid en hardare kontroll fran Riksbankens sida.

Det ar emellertid inte bara antalet som ar viktigt utan dven &ktheten
hos de sedlar som makuleras. For att fértroendet fér kontanter som betal-
ningsmedel ska uppratthallas maste mangden forfalskningar begrénsas.
Det &r lattast att komma forfalskare pa sparen om varje enskild betal-
ningsmottagare kontrollerar dktheten hos de kontanter som de mottar
som betalning. Incitament till d&kthetskontroll skapas genom att det ar
kostsamt att ta emot falska sedlar. Genom att Riksbanken dkthetskontrol-
lerar uppstér en kedjereaktion och alla far incitament att kontrollera sed-
lars dkthet. Riksbanken satter nivan pd dkthetskontrollen genom nivan pa
sin egen kontroll. Riksbanken ger i dag bankerna ekonomiska incitament
till avancerad akthetskontroll genom att sjalv kontrollera dktheten, bade
pa brukbara sedlar genom stickprov och pa samtliga sedlar som ska
makuleras. Riksbanken tillimpar for detta dandamal hoga straffsatser for
uppdagade oékta sedlar som ldmnas in.

Om depderna skulle tillatas makulera sedlar skulle Riksbanken kunna
6vervaka verksamheten via ett tekniskt 6vervakningssystem som ger
information till Riksbanken om alla sedlar som behandlas av maskinerna.
Ett sddant system finns i dag hos Riksbanken. Makulering kréver dock
avancerade och dyra maskiner eftersom Riksbanken vill vara forsakrad om
att endast dkta sedlar makuleras. Detta kraver att maskinerna ar utrustade
med sérskilda sensorer. Omséattningen av sedlar motiverar dock inte mer
an ett fdtal sddana maskiner. Den tekniska utvecklingen pd omrddet,
exempelvis om maskinerna blir billigare, kan kanske moéjliggéra makule-
ring vid depderna i framtiden. | slutindan maste alltid transportkostna-
derna vagas mot de stordriftsférdelar som finns i makuleringsprocessen.

VILKA KOSTNADER BOR RIKSBANKEN BARA?

Nar kostnadsférdelningen mellan Riksbanken och évriga aktérer péd kon-
tantmarknaden sker bor hansyn tas till att effektiviteten framjas saval av
att den som ska bdra kostnaderna ocksa kan paverka dem som av att den
som driver en verksamhet ocksd dr den som star for kostnaderna och
erhdller dverskottet fran verksamheten.

Det finns de som har béttre forutsattningar dn Riksbanken att finna
effektiva I6sningar pa det logistiska problem som kontantdistribution
innebar. For att de ska ha incitament att soka effektiva losningar ar det
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viktigt att de bar kostnaderna och kan tillgodogéra sig eventuella kost- Riksbanken bér liksom
ovriga aktorer bara

nadsbesparingar. Riksbanken & andra sidan bor béra kostnaden foér den N
kostnaden for den egna

egna verksamheten. | avsaknad av konkurrens dr detta viktigt for att verksamheten for att ha
Riksbanken ska ha incitament att bedriva sin verksamhet pa ett effektivt incitament att bedriva

« . . . " . . R sin verksamhet
satt. Inkomster i form av seignorage innebér att Riksbanken inte behover effektivt.

tdcka sina kostnader genom t.ex. avgifter for att undvika att kontanter
subventioneras.

Ett undantag fran denna princip ar att Riksbanken ska kunna ta ut en
avgift av depaerna for Riksbankens kontroll av att det varde som uppges
finnas i depdn ar det korrekta. Ett syfte med att lata depderna sta for kon-
trollkostnaderna dr att alla samhallsekonomiska kostnader ska vagas in vid
beslut om etablerande av en depa. Det dr ocksa lampligt med ett licens-
forfarande som innebdr att Riksbanken kan dra in licensen om depén inte
foljer uppstéllda regler. P4 sa sétt ges de privata aktérerna incitament att
skota sig dven vid en relativt begransad kontroll fran Riksbankens sida.

Avslutning

Kontanter spelar fortfarande en viktig roll som betalningsmedel i det Riksbanken beslét i
augusti 2004 att
inforliva SKAB:s

lig framtid. Som det har beskrivits i denna artikel kravs det en omfattande verksamhet i

svenska samhdéllet och kommer troligtvis att goéra sd dven under 6verskad-

fysisk hantering av kontanter for att de ska fungera som betalningsmedel. Riksbanken och ge
bankerna mojlighet att

I enlighet med de hér angivna principerna fér hur kontantférsérjningen etablera privata depaer.

bor utformas for att uppné effektivitet fattade Riksbankens direktion i
augusti 2004 ett inriktningsbeslut om att inforliva SKAB:s verksamhet i
Riksbanken och att erbjuda bankerna méjlighet att etablera privata depa-
er for in- och utldmning av kontanter. Bankerna foreslds fa rantekompen-
sation for de kontanter de haller i depa. Forfarandet kan likstéllas med
dagens valutering. Makuleringen kommer dock att kvarsta vid tva kontor
som Riksbanken driver. Vid dessa kontor kommer Riksbanken att tillhan-
dahdlla nya kontanter samt emotta uttjanta kontanter for makulering.24
Hur depastrukturen ska utformas i detalj ska under hésten 2004 diskute-
ras med representanter frdn de privata aktorerna pa marknaden och
Riksbankens forhoppning ér att den ska komma pa plats under 2005.

24 Avsikten dr att pa sikt etablera ett mer effektivt flode av mynt, direkt fran leverantéren till depderna utan
att mynten passerar Riksbankens kontor.
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m Inflation och relativa
prisforandringar i den
svenska ekonomin

Av BENGT ASSARSSON

Bengt Assarsson ar verksam pa avdelningen for penningpolitik vid Sveriges riksbank och vid
Nationalekonomiska institutionen vid Uppsala universitet.

Chocker pd olika marknader innebér relativprisdndringar som gor att vis-
sa nominella priser stiger medan andra sjunker. Om alla priser vore full-
standigt flexibla skulle sddana prisdndringar i stort sett ta ut varandra och
inte pdverka inflationen. Priserna i vissa féretag kan dock vara trégrérliga
pd grund av att det &r férenat med kostnader att dndra priserna. Om s& ar
fallet dndras priserna snabbt bara om chockerna &r stora men inte om
chockerna &r smd. Positiv skevhet i férdelningen av relativprisféréndring-
ar 6kar dé inflationen tillfélligt. Detta har ldnge varit fallet i Sverige och
férklarar en stor del av de kortsiktiga fluktuationerna i KPI-inflationen
under de senaste 25 dren. Varians och skevhet i relativa prisférandringar
férklarar dven brister i existerande inflationsmodeller.

Trogheter vid stora och smé chocker

| analysen av prissdttning och inflation ar det val kdnt att det férekommer
stora trogheter i anpassningen av priser och att dessa trogheter varierar
mycket mellan olika foretag. Trogheter innebér att olika forhallanden pa
marknaden kan forandras utan att priset — vilket normalt borde vara fallet
— &ndras. En grundldggande forklaring till dessa trogheter ar att det &r for-
enat med kostnader att dndra priser och att det pa grund av dessa kost-
nader kan vara I6nsamt att lata bli — eller att vdanta med - att genomfora
férdndringen. Prisandringskostnader innebdr att det &r mer troligt att pri-
set dndras om en chock pd marknaden ar stor &n om den dr liten. Om det
intréffar ett fatal stora chocker som innebar att relativpriserna borde hojas
vilka uppvégs av mdnga sma chocker som innebdr att relativpriserna bor-
de minskas kan i huvudsak 6kningarna komma att realiseras som nomi-
nella prisandringar. En sddan positivt skev férdelning av relativprisforand-
ringar kommer d& att 6ka inflationen medan en negativt skev férdelning
minskar inflationen. Denna teori lanserades och testades i mitten av
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1990-talet och visade sig da forbattra forklaringen av det historiska infla-
tionsforloppet i USA."

| denna artikel beskriver jag teorin och tillimpar den pa data for den
svenska ekonomin for perioden 1980-2003. Syftet &r att studera om for-
delningsmatten varians och skevhet i de relativa prisférandringarna kan
forbattra traditionella modeller for inflationen. Detta gor jag genom att
utoka traditionella prisekvationer eller Phillips-kurvor med dessa nya matt
och undersoka effekterna. Varians- och skevhetsmatten anvands ocksé for
att forsoka forklara residualer eller prognosfel — dvs. oférklarad inflation —
i andra inflationsmodeller.

De empiriska resultaten visar att férdelningsmétten varians och skev-
het i relativprisférandringar spelar en viktig roll nar det géller att forklara
inflationsforloppet i Sverige under den analyserade perioden. De nya
matten forbattrar konventionella prisekvationer och visar att flera, tidigare
anvédnda, modeller troligen &r felspecificerade.

Relativa prisférandringar och inflation

Om en chock (exempelvis en utbudschock) intréffar pd en marknad sa att
utbudet dkar i férhallande till efterfrdgan tenderar det relativa priset att
falla och jamvikt med ldgre pris att etableras. Om det inte intréffar nagra
chocker pa andra marknader och det inte finns nagra pristrégheter inne-
bér det ocksa att det nominella priset faller. Om priset r nominellt trog-
rorligt pa grund av att féretaget har en kostnad for att andra priset &r det
inte sékert att chocken leder till en nominell prissdankning. Det beror pa
om vinsten av att sanka priset — dvs. ndrma sig det optimala priset — &r
storre dn prisdndringskostnaden. Ju stdrre chocken dr desto troligare ar
det att priset dndras. Ser man pa hela férdelningen av relativa chocker
finns det ett antal stora positiva och ett antal stora negativa chocker som
leder till prissdnkningar respektive prishéjningar samt en mangd sma
chocker som innebar att priserna inte dndras eftersom vinsterna av pris-
dndringen i de fallen inte 6verstiger prisindringskostnaderna.

| diagram 1 visas en symmetrisk férdelning av relativa chocker, som
motsvaras av fordelningen av foretagens énskade relativprisforandringar. |
fordelningen har de chocker som dr sé stora att de leder till prisandringar
skuggats. Denna del av férdelningen kan kallas for ett handlingsomrade.
Den oskuggade delen av fordelningen visar den del av férdelningen av
chocker som inte medfér ndgra prisdndringar, passivitetsomrddet.
Observera att medelvardet av de relativa chockerna (definitionsmdassigt)
ar lika med noll.2

1 Se Ball & Mankiw (1994) och Ball & Mankiw (1995).
2 Se appendix dér inflationen samt variansen och skevheten i relativprisférandringar definieras.
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Diagram 1. En symmetrisk fordelning av relativa chocker

Passivitetsomrade

Om fordelningen ar symmetrisk, som i diagram 1, finns det lika En positivt skev
fordelning innebar att

det finns fler ovanligt
va chocker. Sa &r inte fallet i diagram 2, dér férdelningen har en positiv stora positiva chocker

manga ovanligt stora positiva chocker som det finns ovanligt stora negati-

skevhet. En positivt skev fordelning innebir att det finns fler ovanligt sto- | @n ovanligt stora
negativa chocker, vilket

kan medféra 6kad
nar inom handlingsomradet. Den positiva skevheten kommer darfér att inflationstakt.

ra positiva chocker an det finns ovanligt stora negativa chocker som ham-

medfora en 6kad inflationstakt. Effekten blir den omvénda vid en negativ
skevhet, som i diagram 3.

Fordelningen av relativa chocker visar féretagens 6nskade relativpris-
forandringar, som inte dr observerbara. Prisandringskostnaderna gor att
alla motsvarande nominella prisdndringar inte kommer att realiseras ome-
delbart. Ball & Mankiw visade i datasimuleringar att det finns ett tydligt
samband mellan 6nskade och realiserade relativprisférandringar, som gor

Diagram 2. En positivt skev fordelning av relativa chocker

Passivitetsomrade

Diagram 3. En negativt skev fordelning av relativa chocker

Passivitetsomrade
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att man i den empiriska analysen i praktiken kan anvdnda skevheten for
observerade, realiserade relativprisférandringar.3

Det positiva sambandet mellan skevhet i relativprisférandringar och
inflation ar ett uttryck for pristrogheter som innebdr att priserna inte
anpassas fullstandigt pa kort sikt nér olika stérningar intraffar. Med tiden
kommer prisandringarna att genomforas dven om chockerna ar sma och
da ar det rimligt att tanka sig att i ndsta period blir skevhetens effekt pa
inflationen inte positiv utan i stéllet negativ. | en dynamisk ekonometrisk
modell borde det darfor vara ett negativt samband mellan inflationen och
den tidsfordrojda skevheten.

| flera lander har det visat sig att skevheten dver en ldngre period ar
positiv. Detta kan forklaras med s.k. trendinflation, dvs. att inflationen pa
sikt &r positiv. D& kan relativprissdnkningar astadkommas genom att man
later bli att sdénka det nominella priset. Detta kan ses som att handlings-
omradet till vanster i fordelningen (den negativa svansen) dr mindre &n
handlingsomradet till hoger i fordelningen (den positiva svansen).

Det kan ocksd ndmnas att det finns ndgra alternativa forklaringar till
det observerade sambandet mellan skevhet och inflation som inte n6d-
vandigtvis bygger pa trogrorliga priser.*

Varians &r ett matt pd spridning i férdelningen. Variansen och skev-
heten kan samvariera och paverka inflationen.> Denna effekt visas i dia-
gram 4. | den 6vre delen av diagrammet ser man att om férdelningen ar
symmetrisk kommer en 6kad varians att 6ka de badda svansarna lika
mycket. Om dédremot fordelningen &r positivt skev — som i nedre delen av
diagrammet — kommer en 6kad varians att forstarka den positiva skevhe-
ten och ddrmed 6ka inflationen ytterligare.

Det positiva sambandet mellan inflation och varians i relativa prisfor-
dndringar har behandlats utforligt i litteraturen. Enligt vissa teorier gar
kausaliteten fran varians till inflation och enligt andra teorier i omvéand
riktning eller via en tredje variabel.®

3 Se Ball & Mankiw (1995) som antog att fordelningen av kostnaderna for att éndra priserna foljde exponen-
tialférdelningen och att fordelningen av relativa chocker/6nskade prisandringar féljde en normalférdelning
med skevhet/symmetri. Antagandena gjordes sé att den maximala avvikelsen mellan énskad och realiserad
prisandring var hogst 15 procent. Ett 15-procentigt passivitetsomrade én konsistent med empiriska under-
sokningar av frekvensen i prisandringar; Apel, Friberg & Hallsten (2001), Assarsson (1989) och Blinder
(1991). Ball & Mankiws simuleringar visar att det finns ett monotont positivt samband mellan de énskade
och realiserade prisandringarna.

4 Produktivitetschocker kan generera ett positivt samband mellan skevhet och inflation i nagra modeller;
Aukrust (1970) och Balke & Wynne (1996). Konjunkturen kan paverka inflation och skevhet i samma rikt-
ning; se Assarsson (2003). Det kan ocksa finnas en rent statistisk forklaring till sambandet; se Ball &
Mankiw (1999), Bryan & Cecchetti (1999a) och Bryan & Cecchetti (1999b).

5 Se Ball & Mankiw (1995).

¢ Inflationen paverkar variansen i relativprisfordandringarna i Assarsson (1986), Cukierman (1979), Cukierman
(1982), Cukierman (1983), Cukierman & Wachtel (1982), Lucas (1973), Parks (1978) och Sheshinski &
Weiss (1977). Variansen i de relativa prisdndringarna paverkar inflationen pa grund av asymmetrisk prisan-
passning i Tobin (1972).
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Diagram 4. Sambandet mellan varians och skevhet i fordelningen av relativa chocker

7T\

Passivitetsomrade

Passivitetsomrade

Phillips-kurvor med varians- och skevhetsmatt

Lat oss nu se hur de hittills forvarvade insikterna kan inlemmas i en for
ovrigt traditionell ekonometrisk analys av prissattning och inflation. For
ett foretag pd en marknad med fri konkurrens dr méjligheterna att satta
priset obefintliga — man kan inte avvika fran det pris som etablerats pa
marknaden. Om konkurrensen dr begrénsad kan foretaget vilja ett visst
pris och se hur det paverkar efterfrigan och darmed vinsten i féretaget.
Ju lagre grad av konkurrens, desto hogre pris satts pd marknaden. Bero-
ende pa efterfragan och konkurrenssituationen pa marknaden etableras
pé detta satt ett for foretaget optimalt pris som far gélla pa lang sikt om
omstandigheterna pd marknaden inte dndras.

Det optimala priset beror pa foretagets marginalkostnad. Foretagets
kostnader beror pa priserna pa foretagets insatsvaror — som rdvarupriser
och energipriser — I6ner samt kapitalkostnader (vid dgande) eller hyra for
kapital. Kostnaden beror forstas ocksa pa hur stor volym foretaget produ-
cerar. Marginalkostnaden — dvs. kostnaden for att producera ytterligare
en enhet — beror normalt pd samma faktorer.”

Priséndringskostnader gor att foretag inte andrar priset trots att mar-
ginalkostnaden dndras. Frdgan dr hur man ska beakta detta ndr man
anvéander prisekvationer eller Phillips-kurvor for att forklara inflationsfor-
loppet? | praktiken har det visat sig svart. Teoretiskt kan man tanka sig att

7 En matematisk beskrivning finns i appendix.
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foretaget som sett kostnaderna 6ka, och darfor 6vervéager att andra pri-
set, blickar framéat och foérsoker bedéma hur marginalkostnaden kan tan-
kas bli framover. Om man véntar sig att kostnadsokningen bestar kanske
man dndrar priset redan nu? Sddana framétblickande prisekvationer (key-
nesianska Phillips-kurvor) har dock visat sig svara att beméastra empiriskt,®
bl.a. for att de forvantade framtida marginalkostnaderna inte gar att ob-
servera. Har ska jag i stéllet prova Ball & Mankiws teori om effekten av
varians och skevhet i relativprisférandringar for att férklara det svenska
inflationsforloppet.

Harvid specificeras flera alternativa Phillips-kurvor som inkluderar
varians- och skevhetsmatten. For att inte hamna i en alltfér sndv specifi-
kation har jag valt att presentera resultaten for en modell som &r sa gene-
rell att flera alternativa specifikationer kan hérledas som specialfall. Berdk-
ningar visar att effekten av varians- och skevhetsméatten &r robusta for
alternativa specifikationer. Den generella modellen ar

=B+ BAW, + BAp + BTt + B, (Ut_q) + B.Apdia +

BAp™al + B ApI@ + B ApIWO + B g

dér inflationen beror pa l6neférandring w,, kapitalkostnader p,, tidsfor-
dréjd inflation® 17_,, produktions- eller arbetsléshetsgapet U-U, (dar U, &r
jamviktsarbetsldsheten) och pé utbuds- eller prischocker som &r prisfor-
andringar pa olja (1°12), metaller (1m@"), livsmedel producerade i i-lander
(V@) samt livsmedel producerade i u-lander (7). g, &r en produktivi-
tetschock matt som Solow-residual.’® B &r parametrar som estimeras.

Till ekvationen ovan adderas sedan varians- och skevhetsmétten (VS i
fortsattningen)

'B100-13 + ‘Bllatg—l + BlZUtz + B130130t2

som alltsd avser att fAnga upp effekterna av skevhet, tidsférdrojd skevhet,
varians samt variansens forstarkning av skevhetens effekt. | enlighet med
teorin ovan vantas koefficienterna ha foljande tecken:

Bn>0, B, <0,02>0,B,,> 0. Olika specialfall av Phillips-kurvor kan hér-
ledas som specifika restriktioner p& parametrarna och man kan undersoka
effekterna av varians- och skevhetsmatten pa var och en av kurvorna.

Restriktionerna (B, B,, B, By By Buar Bio» Bry) = 0samt B, = 1 leder t.ex.

& Se Bardsen, Jansen & Nymoen (2002).

9 Prisinflationen beror pa l6neinflationen som i sin tur beror pa férvintad inflation. Inflationen i period t-1
kan darfor spegla loneinflationen i period t.

10 Det kan vara produktivitetschocker som driver bade inflationen och skevheten i relativprisandringarna;
Balke & Wynne (2000). Genom att produktivitetsférandringar inkluderas far man en viss uppfattning om
hur de paverkar ekvationen jamfort med skevhetsmétten.
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fram till Phillips-kurvan =1, + B, (Ut—U_t) + prischocker som kan ges en
mikroekonomisk motivering i termer av osynkroniserade arbets-
marknadskontrakt.!

Ett alternativt satt att undersoka VS-mattens formaga att forklara det
historiska inflationsférloppet ar att analysera om de kan férklara prognos-
fel (residualer) som genererats fran inflationsmodeller som faktiskt
anvénds. Jag har darfor tagit fram eller erhallit residualer fran nagra
modeller:

- en vektorautoregression (VAR) utan restriktioner for kortsiktig infla-
tion med variablerna konsumentprisindex, I6nekostnader, kapitalkost-
nader, produktivitet, importpriser, BNP och rénta

- Bayesiansk VAR-modell, som dr en av de modeller som anvands i
Riksbanken'? och &r en Bayesiansk variant av den s.k. FOA-VAR
modellen3

—  faktiska residualer fran prognoser gjorda av Konjunkturinstitutet'+

Om modellerna inte &r felspecificerade bér residualerna fran dessa
modeller vara utan monster. | en regression med residualerna som bero-
ende variabel bor sdledes inga oberoende variabler vara signifikanta och
R? bor vara lag. Jag forsoker forklara residualerna med VS-variablerna.
Signifikans och hoga R? antyder att just dessa variabler saknas i de
modeller residualerna kommer frdn.

Inflationen 1980-2003

Ball & Mankiw (1995) undersokte effekterna pa prisekvationer fér ameri-
kanska producentpriser pa arsbasis for perioden 1949-1989, dvs. med
sammanlagt 41 observationer. Eftersom analysen galler trogheter i pris-
sattningen pa kort sikt &r det kanske lampligare att anvanda data med
hogre frekvens. Jag anvander darfor kvartalsdata baserade pa en indel-
ning av konsumentprisindex i 71 varugrupper for perioden 1980-2003.">
| diagram 5 visas utvecklingen av skevheten i de relativa prisférandring-
arna. Prisforandringen méts som den logaritmiska differensen mellan
kvartal.’® | diagrammet har dven ett utjdmnat matt (med s.k. HP-filter)

11 Se Taylor (1980).

12 Se Andersson (2004); residualer har erhéllits av Michael K. Andersson.

13 Se Jacobson m.fl. (1999); Jacobson m.fl. (2001).

14 Prognosfel har erhallits av Marten L6f.

15 Analyser gjorda vid Uppsala universitet visar att liknande resultat erhélles med en finare indelning i upp till
ca 350 representantvaror; Pettersson & Wikstrom (2004).

16 Den logaritmiska differensen multiplicerad med 100 &r ungefar lika med den procentuella férandringen.
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lagts in."” Har kan man notera att det fanns en stigande tendens under
andra hélften av 1980-talet. Under perioden 1994-2000, d& inflations-
malspolitiken féljdes i Sverige, minskade skevheten. Enligt teorin bidrog
da skevheten till en hog inflationstakt 1993-1994. Darefter minskade
bidraget fran skevheten och drog ner inflationstakten mot slutet av 1990-
talet.

Diagram 5. Skevhet i relativa prisférandringar 1980-2003
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== Skevhet i relativprisférandringar ---- Skevhet filtrerad med HP-filter

For exakt definition av skevhet, se appendix.

Kélla: Konsumentprisindex, SCB.

Kan VS-variablerna forklara inflationen?

Syftet med de ekonometriska berdkningarna ar att analysera vilken bety-
delse skevhet och varians i de relativa prisférandringarna kan ha for att
forklara utvecklingen av inflationen. Man kan ocksa undersoka om effek-
terna dr de som teorin férutsdger. | november 1992 6vergavs den fasta
véxelkursen i Sverige och en évergang till penningpolitik med inflations-
mal genomfoérdes successivt. Det dr troligt att de nominella pristroghe-
terna &r stdrre under 1ag dn under hog inflation. Detta beror pa att intdk-
ten av att &ndra priset under lag inflation blir mindre (chocker innebér att
man inte ligger s langt fran det optimala priset). Vi testar darfér om
ekvationerna &ndrats under dessa olika perioder.

| tabell 1 redovisas resultat for skattningar baserade pd den generella
ekvationen i kolumn (i), som innehdller inputpriser, arbetsloshet, ett antal
dummyvariabler fér extremvérden samt varians- och skevhetsvariablerna

17 HP-filter & en metod for att berdkna en trend i en tidsserie; se Hodrick & Prescott (1997).Utjdmningen har
endast gjorts for att béttre askadliggora utvecklingen under den studerade tidsperioden. Den utjdmnade
serien anvénds inte i regressionerna.
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enligt den redovisade teorin.® | tabell 1 visas dven resultaten for olika VS-variablerna ar de
viktigaste faktorerna for

att forklara variationen
chocker och produktivitetsférandring (iv) samt VS-maétt (v) exkluderats. i inflationstakten.

specifikationer dar i tur och ordning inputpriser (ii), arbetsloshet (iii), pris-

Till att borja med kan vi konstatera att det foreligger ett positivt samband
mellan inflation och skevhet och att den tidsfordrojda effekten ar negativ,
vilket stimmer med de teoretiska prediktionerna.’® Aven den positiva
effekten pd inflationen av 6kad varians &r teoretiskt korrekt medan effek-
ten av variansens forstarkning av skevheten ar felaktigt negativ. Denna
korseffekt dr dock inte statistiskt signifikant i alla regressionerna och inte i
den mest generella specifikationen (i) i tabell 1. | specifikationerna (ii)—(v)
reduceras den generella modellen genom att olika variabler exkluderas
och man kan se hur detta paverkar korrelationskoefficienten R? eller stan-
dardfelet?© i ekvationen. Det ger en uppfattning om hur viktiga de olika
variablerna ar for att forklara inflationsforloppet. Resultaten visar att for-
delningsmaétten &r viktigast. Skillnaden mellan observerad inflationstakt
och av modellen predikterad inflationstakt &r i genomsnitt + 0,50 procent
(standardfelet i regressionen) men okar till £0,76 procent nar VS-variab-
lerna exkluderas. Nar inputpriser, arbetsldshet respektive prischocker och
produktivitetschock exkluderas dkar standardfelet betydligt mindre, till
omkring 0,56 procent i respektive fall. VS-variablerna ar saledes de vikti-
gaste faktorerna for att forklara variationen i inflationstakten.

Den ekonometriskt bast anpassade ekvationen — den generella ekva- Utan VS-variablerna i
regressionen kommer

tionen (i) inklusive VS-variablerna — skattas ocksa uppdelad i tva tidsperio- man att f4 nistan lika

der dels 1980-1993 utan inflationsmdl, dels 1994-2003 med inflations- stora fel for

mal. Resultaten ges i tabell 2. Ett Chow-test (som jamfor residualsumman |5gi":!_«‘=lti°nSPefi°de"

i det totala urvalet med residualsumman i det uppdelade urvalet) visar att ;%;n%;ﬁonsperioden

modellen &r signifikant olika i de bdda perioderna och man kan se att med VS-variablerna
inkluderade.

vissa parametrar skiljer sig kraftigt 4t mellan perioderna. Den lagre och
mindre varierande inflationstakten under den senare perioden visar sig i
att standardfelet i ekvationen nu &r endast 0,34 procent mot 0,54 procent
fore inflationsmalet inférdes. Modellen utan VS-variablerna ger ett stan-
dardfel som &r 0,48 procent for den senare perioden. Slutsatsen blir att
om man inte inkluderar VS-variablerna kommer man att i genomsnitt f&
ndstan lika stora fel i regressionen for laginflationsperioden som man far
for hoginflationsperioden med VS-variablerna inkluderade.

Jamfor vi ekvationerna under de bada delperioderna i tabell 2 kan
man notera ndgra intressanta skillnader. Effekten av VS-variablerna &r stor

18 Ekvationen innehdller inga nivavariabler, vilket kan innebéra att den langsiktiga prisnivan inte bestams pa
ett rimligt satt i ekvationen. Om man i stéllet skattar ekvationen som en felkorrigeringsmodell fér den all-
manna prisnivan blir dock resultaten kvalitativt desamma. Nivatermerna i en sadan ekvation faller ut teore-
tiskt korrekta men &r inte statistiskt signifikanta.

19 Denna koefficient var felaktigt negativ fér amerikanska data; se Ball & Mankiw (1995).

20 R och standardfelet i regressionen forklaras i appendix.
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TABELL 1. RESULTAT AV EKONOMETRISKA SKATTNINGAR MED OLIKA VARIANTER AV

PHILLIPS-KURVOR

Beroende variabel: Inflationen matt med konsumentprisindex (77)

Tidsperiod: 3 kv 1980-4 kv 2003

Antal observationer: 94

Antal prisindex: 71

Kolumner: (i) generell ekvation, (i) ekvation utan kostnadsvariabler, (iii) ekvation utan
arbetsloshetsgap, (iv) ekvation utan prischocker och produktivitetsvariabel samt (v) ekvation
utan varians- och skevhetsvariabler

Variabel Koefficient (p-varde)
(i) (ii) (iii) (iv) (v)
Konstant -0,070146 -0,093795 -0,060754 0,000551 -0,067085
(0,0002) (0,0000) (0,0024) (0,7318) (0,0145)
ULC, 0,181111 0,274820 0,212979  0,035508
(0,0022) (0,0000) (0,0012) (0,6363)
P 0,039494 0,052226  0,052080 0,063145
(0,0621) (0,0246) (0,0201) (0,0390)
., 0,21873 0,380702 0,293896 0,136198
(0,0032) (0,0000) (0,0002) (0,1649)
u-Uu -0,001179  -0,002099 -0,000967 -0,001791
(0,0001) (0,0000) (0,0017) (0,0000)
nt"”a 0,008519 0,005050 0,010913 0,003510
(0,0557) (0,2943) (0,0258) (0,5806)
el -0,002567 -0,005405 0,002001 -0,013572
(0,7849) (0,6033) (0,8462) (0,3291)
v 0,010434 0,012673  0,011767 0,012282
(0,4755) (0,4271) (0,4661) (0,5778)
v 0,015739 0,017467  0,012089 0,022719
(0,0156) (0,0160) (0,0866) (0,0196)
a? 2,728386 3,345240 2,142734  3,136132
(0,0002) (0,0000) (0,0058) (0,0001)
o, -0,886493 -0,419452 -1,363048 -1,041088
(0,0230) (0,2989) (0,0011) (0,0150)
o? 5,716703 5,333165 6,020147  5,777538
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
o o? -452,7294 -838,0001 -137,9741 -641,0698
(0,2188) (0,0316) (0,7276) (0,1145)
oN —-0,040923 -0,057668 -0,033187 -0,043719
(0,0001) (0,0000) (0,0036) (0,0060)
DUMMY 4 kv 1980 0,017610 0,022609 0,016045 0,018744  0,021058
(0,0022) (0,0003) (0,0107) (0,0022) (0,0123)
DUMMY 1 kv 1996 -0,031116 -0,022732 -0,039896 -0,028605 -0,004628
(0,0000) (0,0019) (0,0000) (0,0003) (0,5611)
DUMMY 3 kv 1994 -0,020026 -0,021749 -0,019921 -0,013486 -0,008683
(0,0024) (0,0028) (0,0059) (0,0447) (0,3248)
DUMMY 1 kv 1986 -0,018733 -0,016970 -0,017939 -0,018332 -0,007755
(0,0018) (0,0102) (0,0064) (0,0034) (0,3676)
R? 0,831227 0,778230  0,791509 0,772721  0,584179
Standardfel i regressionen 0,005007 0,005617  0,005528 0,005628 0,007632
Medelvérde i beroende 0,011111 0,011008 0,011111 0,011111 0,011193
variabel
Standardavvikelse beroende 0,011017 0,011004 0,011017 0,011017  0,010987

variabel

R2 ar multipla korrelationskoefficienten som visar andelen av variansen i inflationen som
forklaras i respektive ekvation. Standardfelet i regressionen &r standardfelet i regressionen som
visar roten ur summan av de kvadrerade residualerna dividerat med antalet observationer.
Tabellen visar &ven medelvdrde och standardavvikelse i inflationen under dataperioden.
Dummy-variablerna har vérdet 1 under angiven period och &r annars 0.
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TABELL 2. GENERELL EKVATION SKATTAD FORE RESP. UNDER PERIODEN MED INFLATIONSMAL

Beroende variabel: Inflationen matt med konsumentprisindex:

Tidsperiod: 3 kv 1980 till 4 kv 2003 uppdelad i 1980-1993 samt 1994-2003

Antal observationer: 94 varav 54 resp. 40 i delperioderna

Antal prisindex: 71

Variabel Koefficient (p-varde)
1980:3-1993:3 1994:1-2003:4
Konstant -0,190133 -0,002072
(0,0550) (0,9638)
ULC, 0,136332 0,494732
(0,0799) (0,0031)
o) 0,048085 0,029355
(0,1201) (0,4997)
T, 0,208021 0,290887
(0,0313) (0,0432)
u-u -0,002228 0,000300
(0,0022) (0,7499)
o2 0,009077 0,007637
(0,1726) (0,1875)
Tq"‘af’“ —-0,005505 0,031363
(0,6817) (0,0349)
i@ -0,010053 0,024934
(0,7085) (0,1214)
v 0,031689 -0,001621
(0,0046) (0,8248)
ad 3,448516 3,169680
(0,0019) (0,0163)
o} -1,081000 -1,422743
(0,1741) (0,0010)
a? 6,661226 3,508158
(0,0000) (0,0131)
a8 a? -941,1715 -1050,226
(0,0572) (0,1873)
o -0,106758 0,001502
(0,0527) (0,9582)
DUMMY 4 kv 1980 0,021330
(0,0025)
DUMMY 1 kv 1996 -0,019821
(0,521)
DUMMY 3 kv 1994 -0,013409
(0,0424)
DUMMY 1 kv 1986 -0,021749
(0,0028)
R? 0,808037 0,770941
Durbin-Watson stat 2,288791 1,967499
Standardfel i regressionen 0,005405 0,003380
Medelvirde i beroende variabel 0,016938 0,003245
Standardavvikelse beroende variabel 0,010445 0,005540
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Inflationsforloppet har
andrat karaktdr i och
med 6vergangen till
inflationsmal.

for bada perioderna men relativt storre for den tidigare perioden. Effekten
av kostnadsvariablerna varierar ocksa och verkar vara stérre for den
senare perioden. Sammantaget visar uppdelningen att man gor klokt i att
inte berdkna parametrar baserade pa hela perioden och att inflationsfor-
loppet séledes dndrat karaktdr i och med évergangen till inflationsmal. Att
koefficienten for tidsfordrojd inflation &r hogre for den senare perioden
kan vara ett tecken pa att inflationsférvantningar och fokusering pa infla-
tionsmdlet 6kat prisforvdntningarnas roll i férhéllande till dvriga variabler.

VS-matten bidrar starkt
till att forklara det
historiska
inflationsférloppet och
risken ar stor att
inflationsekvationer
utan dessa variabler ar
felspecificerade.

Tabell 3 visar om VS-matten kan forklara de residualserier for inflatio-
nen som erhallits fran berdkningar med alternativa inflationsmodeller. |
regressionsanalyser ar det vanligt att man med ett batteri av tester under-
soker om residualserierna ar helt slumpméssiga. | analyserna med VAR-
modellen anvénde jag test pa autokorrelation och heteroskedasticitet.

Bada testen indikerade att residualserien for inflation var slumpmadssig.
Trots det kan vi se i tabell 3 att samtliga VS-matt ar statistiskt signifikanta
och forklarar 37 procent av variationen i residualerna. Det ar en stark indi-
kation pa att VAR-modellen &r felspecificerad. Som framgar av tabell 3 &r
resultatet ungefdr detsamma i en analys av residualerna fran den
Bayesianska VAR-modellen. Déar forklaras 35 procent av variationen i resi-
dualerna av VS-variablerna. VAR-modellerna &r skattade med kvartalsdata
och utvérderas med kvartalsforandringar. Jag har dven studerat egenska-
perna hos residualer fran prognoser pa inflationen gjorda av
Konjunkturinstitutet for manadsdata for perioden 1998-2004. Det ar
prognoser med senaste information (ofta ménaden fére prognosmana-
den) som anvénts. Prognoserna galler hér arliga dkningstakter (12-ména-
derstal) och VS-matten har hér berdknats pa motsvarande satt. Resultaten
ar nagot svagare men dven har forklaras en forsvarlig del av variansen i
prognosfelen av VS-variablerna. Slutsatsen av detta blir att VS-matten
starkt bidrar till att férklara det historiska inflationsférloppet och att risken
ar stor att inflationsekvationer utan dessa variabler &r felspecificerade.

TABELL 3. REGRESSIONER MED MODELLRESIDUALER — €t — SOM BEROENDE VARIABEL
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Modell

VAR Bayesiansk VAR Konjunkturinstitutet
Variabel Koefficient (p-varde)

Kvartal 1980-2003 Kvartal 1981-2003 Maénad 1998-2004
Konstant -0,005012 (0,000) -0,403792 (0,000) 0,269104 (0,001)
&4 —-0,010574 (0,908) 0,096325 (0,292) 0,130121 (0,281)
o} 2,812243 (0,000) 197,8204 (0,000) 70,25972 (0,062)
a3, -1,260631 (0,009) -80,26362 (0,017) -16,73187 (0,188)
o? 5,153802 (0,000) 331,5355 (0,000) -100,0026 (0,002)
oio? -1205,869 (0,003) -74240,61 (0,007) —-7991,953 (0,474)
R 0,372 0,357 0,292

Anmdrkning: Kvartalsforandring anvands for VAR-modellerna och arsforandring (12-mdnaderstal) for
Konjunkturinstitutets prognoser.
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Penningpolitiken ar framatblickande

Penningpolitiken i Sverige baseras pa ett inflationsmal pa 2 procent med
ett toleransintervall pd +1 procentenhet. Den penningpolitiska transmis-
sionsmekanismen — dvs. att det tar tid for politiken att verka — gor att
politiken har ett framatblickande perspektiv och reagerar pa prognoser pa
inflationen ca tvé ar framét i tiden. Nominella pristrogheter spelar en
avgorande roll i transmissionsmekanismen och det ar darfor viktigt att
dessa trogheter fangas in i specifikationer av prisekvationer och Phillips-
kurvor.

Att bade producent- och konsumentpriser i flera branscher ar trog-
rorliga ar uppenbart. Mindre uppenbart ar vilken roll dessa trogheter spe-
lar i den ekonomiska politiken. Intervjuundersdkningar visar att det inom
ett antal branscher kan forekomma trogheter som innebar att det kan ta
flera &r innan priserna anpassas fullstandigt till chocker som intréffat.
Ekonometriska undersokningar med tidsseriedata ger liknande resultat. |
avsaknad av sékra metoder for att inkorporera dessa varierande trogheter
i makroekonomiska modeller forefaller metoden med VS-matt inklude-
rade i prisekvationerna vara en lovande ansats, bl.a. for att de ger en
béattre forklaring av den historiska utvecklingen.

Penningpolitiken har dock ett framétblickande perspektiv och ar
beroende av bra prognoser pé inflationsutvecklingen pé ca tva ars sikt. En
modell som ger en bra forklaring av historien behdver inte gora bra prog-
noser och modeller som &r daliga pé att forklara historien kan gora bra
prognoser. Ett argument mot att inkludera VS-variablerna i prisekvationer
kan vara att det inte gdr eller 4r ovanligt svart att géra prognoser pa den
framtida utvecklingen av varians och skevhet. Det &r av flera skél inget
bra argument. For det forsta innebér det att man accepterar en felspecifi-
kation av prisekvationerna om man exkluderar VS-variablerna. Det med-
for da att man far en felaktig uppfattning om effekterna fran ovriga vari-
abler i prisekvationerna, vilket i sin tur kan férsdmra inflationsprogno-
serna.?' For det andra &r det troligen inte s& mycket svarare att prognosti-
sera VS-variablerna 4n manga andra variabler som ingar i makroekono-
miska modeller. Ar det t.ex. svdrare att prognostisera VS-variablerna &n
tillgdngspriser som behovs for att prognostisera hushallens konsumtions-
utgifter eller foretagens investeringar? Den ldngsiktiga jamviktsnivan pa

21 Jamfor koefficienterna i ekvation (i) och (v) i tabell 1. Den kortsiktiga elasticiteten av en I6neférandring ar
0,2 i modellen med de hdgre momenten men ca O i den felspecificerade modellen utan VS-variablerna.
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Det forefaller vara
mojligt att forbattra
inflationsprognoserna
med hjélp av VS-
variabler dven om
ytterligare
utvarderingar bor
goras.
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skevheten ar dessutom ovanligt latt att prognostisera eftersom den ar
praktiskt taget noll enligt bdde teori och empiri.22

De flesta prognosmakare 6verskattade inflationen i den svenska eko-
nomin for perioden 1993-2001.23 Kan det bero pa att man inte rdknade
med variansen och skevheten i férdelningen av relativprisférandringar och
saledes misslyckades med att fanga upp de kortsiktiga trogheterna i pris-
sdttningen? Under perioden 1991-1996 var skevheten ovanligt h6g och
bidrog till att dra upp inflationstakten (se diagram 5). Men under perio-
den 1994-2001 minskade skevheten successivt och kan alltsd ha varit en
bidragande orsak till att inflationen minskade under denna period.

Slutsatser

Sammanfattningsvis blir slutsatsen att det forefaller som om variansen och
skevheten i fordelningen av relativprisforandringar patagligt kan forbéttra
skattningen av Phillips-kurvor for den svenska ekonomin. Man kan se det
som ett sétt att fdnga upp variationer i prissattningen mellan olika féretag
i ett fatal aggregerade indextal. Dessa index tycks fanga upp det faktum
att det i vissa foretag krdvs ovanligt stora chocker for att man snabbt ska
dndra priset. Det forefaller ocksd som om det ar méjligt att forbattra prog-
noserna pa framtida inflation med hjélp av dessa variabler &ven om ytter-
ligare utvarderingar har bor géras. Som framgar av diagram 1 ar tidsserien
med skevheten mycket volatil. En méjlighet till ytterligare forbattringar av
denna typ av analyser skulle formodligen vara att man anvander robusta
(exklusive extremobservationer) matt pa varians och skevhet.?*

22 | experiment med den makroekonomiska modellen BASMOD - som &r en av flera modeller som anvénds i
Riksbankens prognosverksamhet — har det visats att prognoser pa inflation och BNP-tillvaxt forbattras
nagot nar man inkluderar de hégre momenten. Prognoser pa dessa har da gjorts med en enkel ARMA(1,1)
tidsseriemodell. Estimerar vi ekvationen ovan t.o.m. 2001 fér att prognostisera de senaste tre dren och
anvander de faktiska varians- och skevhetsmatten f6r dessa tre ar bli prognosfelen bara en tredjedel av de
som genereras utan varians- och skevhetsmatt. Arbete pagar med att forbattra och utvérdera inflations-
prognoser som anvander varians- och skevhetsvariablerna.

2 Se Blix, Friberg & Akerlind (2002).

24 Sddana métt har anvints av Aucremanne m.fl. (2003).
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Appendix
DEFINITIONER

Har definieras matt som anvénts i berakningarna. De avser indelningen av
konsumentprisindex i 71 olika indextal.

71
Inflation: g =A21WitAIogpiI
=

W= Pi¢Gi¢
TP,

ar budgetandelen for vara i under period t, dér p, &r priset, g, r volymen
och A &r differensoperatorn.

71
Varians i relativa prisférandringar: o2= A (Alogp, — m)?

71

W, (Alogp,, — )3

Skevhet i relativa prisférandringar: afz'zl't(_w
Vo?

0< R?2<1 4r den multipla korrelationskoefficienten som méter hur stor del
av variansen i den beroende variabeln (har: inflationen) som forklaras i
modellen (av de oberoende variablerna).

. . . 1 Ja .. A
Standardfelet i regressionen mats som = \/51 g2 déar g = m— I ar resi-
dualen (ovantad inflation) i inflationsekvationen. Det dr ett matt pa det
genomsnittliga felet med hansyn tagen till att residualerna &r bade positi-

va och negativa.

FORETAGETS OPTIMALA PRIS

Foretagets jamviktsvillkor ar att mr = mc, dvs. att marginalintdkten ar lika
med marginalkostnaden. Villkoret kan skrivas om som

-1
o<[1-H] e
dar p ar foretagets pris, £=§—qE ar efterfragans priselasticitet, H &r ett
index for graden av konkurrens: O for fri konkurrens och 1 fér monopol.
Marginalkostnaden harleds fran en kostnadsfunktion som har priser pa
insatsvaror och produktionsfaktorer samt produktionsvolym som argu-

ment. Notera att endast med specialfall av kostnadsfunktionen kommer
det s.k. produktionsgapet — skillnaden mellan faktisk och potentiell pro-
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duktionsvolym — att bli del av specifikationen.” Det optimala priset skulle
alltid gélla om foretaget inte hade nagon prisséattningskostnad.

1 Se Spordone (2002).
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m  Notiser

Direktionen utser nya avdelningschefer

Riksbankens direktion utsdg den 19 maj 2004 Kai Barveéll till avdelnings-
chef for avdelningen fér marknadsoperationer. Barvéll &r verkstallande
direktor for Riksbankens bolag Svensk Kontantforsorjning AB och har tidi-
gare arbetat vid Internationella valutafonden med utvérdering av och
teknisk assistans i betalningssystem och valutapolitiska fragor. Kai Barvell
tilltrader tjansten som avdelningschef under hosten 2004.

Direktionen utsag samtidigt Mats Galvenius till avdelningschef for den
nya stabsavdelningen. Mats Galvenius &r civilekonom och har arbetat som
radgivare at Sirkka Hamaéldinen i ECB:s direktion. Han tilltradde som chef
for stabsavdelningen den 1 juni.

Ny webbplats fér Riksbanken

Riksbanken lanserade den 19 maj 2004 sin nya webbplats med férandrad
informationsstruktur, uppdaterat innehall och férandrad grafisk form.
Rapporter, pressmeddelanden, tal m.m. har samlats under rubriken
Publicerat. Man kan nu via e-post prenumerera pa delar av den informa-
tion som publiceras pd webbplatsen. Dessutom kan man lagga upp per-
sonliga bokmaérken for information/nyheter som man vill ska visas pa
webbplatsens startsida. Adressen dr som tidigare www.riksbank.se.

Securitas Vdrde AB sdger upp avtalet om att 6verta Pengar i
Sverige AB

Securitas Vérde AB sade den 2 juni 2004 upp avtalet om att dverta till-
gangar och personal i Riksbankens heldgda dotterbolag Pengar i Sverige
AB, vilket Riksbanken accepterat.

Skalet ar Konkurrensverkets beslut den 19 maj 2004 att genomfora en
s.k. sarskild undersdkning av affiren mellan Pengar i Sverige AB och
Securitas Vérde AB, vilket innebdr att ett eventuellt godkdnnande skulle
kunna droja ytterligare tre manader.

Arbetet med att avveckla verksamheten i Pengar i Sverige AB fortsatter.
Uppsédgning av dverldtelseavtal medfér att kostnaderna fér avvecklingen
av Pengar i Sverige AB kommer att bli hogre an tidigare berdknat
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Riksbanken beslutar att ge ut minnesmynt och minnessedel

Riksbankens direktion beslutade den 9 juni att ge ut ett minnesmynt med
anledning av Stockholms slotts 250-ars jubileum och en minnessedel for
att hogtidlighdlla att det dr 250 ar sedan sedelpappersbruket Tumba Bruk
grundades.

Utgivningen av minnesmyntet sker i valérerna guld 2 000 kronor och
silver 200 kronor och startar den 1 oktober. Forséljningspriset ar faststallt
till 2 500 kronor respektive 250 kronor.

Minnessedeln kommer att ges ut i valdren 100 kronor och bérjar séljas
varen 2005 i samband med att bruksmuseet i Tumba invigs. Forséljnings-
priset foreslas bli 150 kronor.

Nytt kapitaltillskott till Pengar i Sverige AB inf6ér avvecklingen

Riksbankens direktion beslutade den 23 juni 2004 att ldmna en kapitaltill-
tdckningsgaranti om 200 mkr till det heldgda dotterbolaget Pengar i
Sverige AB. Kapitaltdckningsgarantin krdvs for att tacka dels aterstaende
rorelseforluster, dels engangskostnader vid avvecklingen av verksamhe-
ten. Den operativa verksamheten i Pengar i Sverige upphorde den 2 juli
2004.

Direktionen beslutade den 23 juni 2004 dartill att lamna ett planerat
aktiedgartillskott om 10 mkr till det heldgda dotterbolaget Svensk Kon-
tantforsorjning AB, dar den riksbanksnara kontanthanteringsverksamhe-
ten bedrivs.

Riksbanken tecknar primary dealer-avtal med Deutsche Bank AG,
London

Riksbanken har tecknat primary dealer-avtal pa valutamarknaden med
Deutsche Bank AG, London. Avtalet tradde i kraft den 12 augusti 2004.

Riksbankens primary dealers pd valutamarknaden ar ABN AMRO Bank
N.V., Amsterdam; Citibank N.A., London; Calyon, Corporate and
Investment Bank, London; Danske Bank A/S, Képenhamn; Deutsche Bank
AG, London; FéreningsSparbanken AB; JP Morgan Chase Bank, London;
Nordea Bank AB; SEB AB; Svenska Handelsbanken AB; UBS AG, London
och Zrich.

Beslut om fortsatt effektivisering av kontanthanteringen

Riksbankens direktion beslutade den 19 augusti 2004 om fortsatt effekti-
visering av bankens verksamhet inom kontanthanteringen. Beslutet inne-
bar att verksamheten i Riksbankens dotterbolag Svensk Kontantforsorj-
ning AB, SKAB, dverfors och samordnas med Riksbankens egen verksam-
het inom kontantférsérjningsomradet. Overféringen r planerad till den
1 oktober 2004. Beslutet innebér vidare att kontantverksamheten kon-
centreras till Stockholm/Tumba och Géteborg/MélIndal.
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Samtidigt beslutade direktionen att erbjuda bankerna méjlighet att eta-
blera privata depaer for in- och utldimning av kontanter. Bankerna foreslas
fa rantekompensation for de kontanter man héller i depd. Privata depaer
bor kunna bidra till en effektivisering av kontanthanteringen i Sverige.
Maélet ar att de foreslagna forandringarna ska kunna genomféras under
andra kvartalet 2005.

For ytterligare information hinvisas till rapporten "Oversyn av kontant-
hanteringen i Sverige" pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se.
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m Kalendarium

2000-01-03

02-03

04-03

12-07

2001-07-05

09-17

2002-03-18

04-25

06-28

11-15

12-05

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

Riksbanken beslutar hoja reporédntan fran 3,25 till 3,75 pro-
cent att gélla fro.m. den 9 februari 2000.

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

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

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

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

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

Riksbanken beslutar sdnka reporédntan fran 4,25 till 3,75
procent att gélla fr.o.m. den 19 september 2001.
Riksbanken beslutar vidare att sdnka in- och utldningsrdn-
tan med 0,50 procentenheter vardera till 3,0 respektive 4,5
procent. Beslutet trader i kraft den 19 september 2001.

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

Riksbanken beslutar hoja reporédntan frén 4,0 procent till
4,25 procent att gélla fro.m. den 2 maj 2002. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsréntan justeras till 3,5
respektive 5 procent.

Riksbanken faststaller referensrdntan fér perioden 1 juli
2002-31 december 2002 till 4,5 procent.

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

Riksbanken beslutar sdanka reporédntan fran 4,0 procent till
3,75 procent att gélla fr.o.m. den 11 december 2002.
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2003-01-01

03-17

06-05

06-30

07-04

2004-01-01

02-06

03-31

06-30

Riksbanken beslutar vidare att in- och utldningsrédntan jus-
teras till 3,0 respektive 4,5 procent.

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

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

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

Riksbanken faststaller referensrdntan for perioden 1 juli
2003 till 31 december 2003 till 3,0 procent.

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

Riksbanken faststéller referensrdntan for perioden 1 januari
2004-30 juni 2004 till 3,0 procent.

Riksbanken beslutar sdnka reporéntan frén 2,75 procent till
2,50 procent att gélla fr.o.m. den 11 februari 2004.
Riksbanken beslutar vidare att in- och utldningsrdntan jus-
teras till 1,75 respektive 3,25 procent.

Riksbanken beslutar sdnka repordntan frdn 2,50 procent till
2,00 procent att gdlla fr.o.m. den 7 april 2004. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrdntan justeras till 1,25
respektive 2,75 procent.

Riksbanken faststéller referensrdntan for perioden 1 juli
2004 till 31 december 2004 till 2 procent.
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m  Avgivna yttranden

Riksbankens direktion har sedan den 1 januari 2000 avgivit féljande
yttranden éver betdnkanden, utredningar och skrivelser.

2000-02-25

02-25

06-07

08-21

09-14

09-20

2001-01-29

03-28

05-04

05-23

10-05

10-18

12-12

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

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

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

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

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

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

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

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

Yttrande 6ver Riksdagskommitténs forslag 2000/01:RS1 —
Riksdagen infér 2000-talet. Avgivet till Konstitutions-
utskottet.

Yttrande 6ver ansékan om oktroj fran ICA Kundkort AB.
Avgivet till Finansinspektionen.

Yttrande dver promemorian (Ds 2001:38) Sakerstéllda
obligationer. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver Riksgdldskontorets forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande dver Justitiedepartementets promemoria (Ds
2001:56) Atgarder mot sena betalningar. Avgivet till
Justitiedepartementet.
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2002-02-22

06-06

07-02

09-30

10-04

10-08

10-25

2003-02-21

03-19

04-10

04-30

04-30

04-30

05-07

05-30

Yttrande 6ver promemoria om tillimpning av EG-
forordningen om gransoverskridande betalningar i euro.
Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver (Ds 2002:5) om Reformerade bank- och
finansieringsrorelseregler. Avgivet till Finansdepartementet.

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

Yttrande 6ver Vardepappersfondsutredningens delbetan-
kande (SOU 2002:56). Avgivet till Finansdepartementet.

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

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

Remissyttrande av forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning. Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande dver promemorian "Starkare ekonomiska
drivkrafter for arbetsgivare att minska sjukfranvaron”
(Ds 2002:63). Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver Vardepappersfondsutredningens slutbetén-
kande (SOU 2002:104). Avgivet till Finansdepartementet.

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

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

Yttrande dver Riksdagens revisorers rapport (2002/03:11)
Riksbankens verksamhet — en studie av produktiviteten i
Riksbanken. Avgivet till Riksdagens revisorer.

Yttrande 6ver betdnkande (SOU 2002:118) Utveckling och
forbattring av den ekonomiska statistiken samt delbetan-
kandet (2002:73) Forbattrad statistik om hushallens
inkomster. Avgivet till Finansdepartementet.

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

Yttrande 6ver betinkandet Vara skatter? (SOU 2002:47).
Avgivet till Finansdepartementet.
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06-30 Yttrande dver departementspromemorian (Ds 2003:28)
Kandidatlandernas anslutning till den Europeiska unionen.
Avgivet till Utrikesdepartementet.

06-30 Yttrande 6ver transparensutredningens betdnkande
(SOU 2003:48) Inforlivande av transparensdirektivet.
Avgivet till Ndringsdepartementet.

06-30 Yttrande 6ver promemoria om forslag till Lag om Europa-
bolag (Ds 2003:15). Avgivet till Justitiedepartementet.

09-04 Yttrande 6ver departementsskrivelse 2003:36 "Europeiska
konventet om EU:s framtid: resultat och utgangspunkter
infor nasta regeringskonferens”. Avgivet till Utrikesdepar-
tementet.

09-18 Yttrande 6ver Finansinspektionens rapport Intressekonflik-
ter i livbolagen. Avgivet till Finansdepartementet.

11-14 Promemoria om ratificering av dndring i stadgan foér
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska central-
banken. Avgivet till Finansdepartementet.

12-22 Yttrande 6ver slutbetdnkandet "Forslag till ett modernise-
rat solvenssystem for forsakringsbolag” (SOU 2003:84).
Avgivet till Finansdepartementet.

2004-04-15 Yttrande 6ver departementspromemorian Nya principer for
utformning av statsbudgeten (Ds 2003:49). Avgivet till
Finansdepartementet.

06-29 Yttrande dver Langtidsutredningens betdnkande (SOU
2004:19). Avgivet till Finansdepartementet.

09-14 Yttrande Over delbetinkandet Samhdllets behov av betal-
tjanster (SOU 2004:52). Avgivet till Naringsdepartementet.

09-14 Yttrande 6ver Finansdepartementets promemoria om flytt-
ratt for pensionssparande (Fi 2004/2598). Avgivet till
Finansdepartementet.
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Aktuell statistik fran Riksbanken redovisas dven pa Internet (www.riksbank.se). Tidpunkter for publicering av
statistik 6ver Riksbankens balansrakning och valutareserv samt finansmarknads- och betalningsbalansstatistik
tillkdnnages pé Internationella valutafondens, IMF, webbplats (dsbb.imf.org). Publiceringstidpunkter finns dven

Riksbankens tillgangar och skulder 73

Penningméngd 74

Av Riksbanken bestdmda rantesatser 75
Kapitalmarknadsrantor 75

Dagsléne- och penningmarknadsrdntor 76

Internationella rantor och rénta pa statsskuldvéxlar 77
TCW-index och kronans kurs mot vissa valutor 78

Effektiv nominell véxelkurs - TCW-index 79

Riksbankens svenska primary dealers terminsposition gentemot

angivna sektorer 79

pa Riksbankens webbplats.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2004

71






’] Riksbankens tillgangar och skulder

TILLGANGAR. MILJONER KRONOR

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

2003 Jan 18 210 22 849 153 407 11021 205 488

Feb 18 210 23 405 155 029 6759 203 403

Mars 18 210 22619 151 184 11678 203 691

April 18 210 23276 156 777 3306 201 569

Maj 18 210 15938 157 470 7 006 198 624

Juni 18 210 15 674 159 341 2259 195 484

Juli 18 210 15 601 158 042 1723 193 576

Aug 18210 17 186 161 861 3642 200 899

Sept 18 210 15 206 161 340 2444 197 200

Okt 18210 14 971 163 016 1198 197 395

Nov 18210 15 669 165 571 3901 203 351

Dec 18 030 23 825 143 076 10 445 195 376

2004 Jan 18 029 15901 146 891 12110 192 931

Feb 18 029 14 887 146 551 11828 191295

Mars 19130 14 509 151 951 11 897 197 487

April 19129 14 975 150 885 12 255 197 244

Maj 19129 10 001 149 736 2 866 181732

Juni 17719 10 760 146 234 3182 177 895

Juli 17718 10 635 153 528 2897 184778

Aug 17718 10 801 150 035 2 800 181 354

Sept 18 095 10 269 150 885 2718 181 967

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

2003 Jan 99 614 62 943 58 3674 39199 205 488
Feb 100 475 62 943 33 3327 36 625 203 403
Mars 99 701 62 943 33 3300 37714 203 691
April 100318 62 943 98 4135 34 075 201 569
Maj 100 483 50 556 22 3323 44 240 198 624
Juni 100 142 50 556 123 4173 40 490 195 484
Juli 100 055 50 556 100 2939 39926 193 576
Aug 101 644 50 556 69 7 247 41383 200 899
Sept 100 136 50 556 89 4933 41 486 197 200
Okt 99 987 50 556 58 6483 40 311 197 395
Nov 100 779 50 556 18 7416 44 582 203 351
Dec 108 940 50 556 540 3653 31687 195 376
2004 Jan 101954 80 697 64 8408 1808 192 931
Feb 100 615 80 697 61 7774 2148 191 295
Mars 100 295 80 697 98 6079 10318 197 487
April 100 863 80 697 68 4769 10 847 197 244
Maj 102 008 65317 95 3099 11213 181732
Juni 102 858 65317 190 4159 5371 177 895
Juli 102 747 65317 37 10 883 5794 184778
Aug 102979 65317 280 6 821 5957 181354
Sept 102 670 65317 79 8900 5 001 181967
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2 Penningméngd

STOCKUPPGIFTER ULTIMO FOR PERIODEN

Miljoner kronor Tolv manaders procentuell forandring

MO M3 MO M3

2001 Jan 84 327 960 545 Jan 25 1.1
Feb 84 282 947 276 Feb 4,0 -0,4
Mars 85188 969 559 Mars 5,0 2,6
April 86379 975 366 April 5,8 0,9
Maj 86711 983 764 Maj 59 -0,1
Juni 87 288 1012 094 Juni 7.2 6,2
Juli 86 705 977 812 Juli 6,6 3,5
Aug 87 693 985 811 Aug 6,6 3.8
Sept 87 892 1008 439 Sept 6,0 43
Okt 88 809 1022 639 Okt 7.3 54
Nov 89 947 1039 646 Nov 7.1 6,6
Dec 96 743 1038972 Dec 88 6,7
2002 Jan 89 737 1031 807 Jan 6,4 7.4
Feb 88 950 1014 905 Feb 55 7.1
Mars 89 998 1033 020 Mars 5,6 6,5
April 88 666 1049 030 April 2,6 7.6
Maj 88818 1025 757 Maj 2,4 4,3
Juni 89383 1053910 Juni 2,4 41
Juli 88 631 1037 162 Juli 2,2 6,1
Aug 89 945 1 051 986 Aug 2,6 6,7
Sept 89 567 1061 341 Sept 1,9 52
Okt 89 461 1051 867 Okt 0,7 29
Nov 90 465 1 068 389 Nov 0,6 2,8
Dec 95 866 1086 057 Dec -0,9 4,5
2003 Jan 90122 1085 994 Jan 0,4 53
Feb 90 505 1072732 Feb 29 5,7
Mars 91 966 1092 435 Mars 2,2 58
April 92 334 1095 256 April 41 4,4
Maj 92 346 1097 622 Maj 4,0 7,0
Juni 92 296 1106 661 Juni 33 5,0
Juli 91 608 1090 284 Juli 34 51
Aug 93324 1109 725 Aug 3,8 55
Sept 92 451 1113 021 Sept 3.2 4,9
Okt 92 364 1114 967 Okt 3.2 6,0
Nov 93 070 1107 251 Nov 2,9 3,6
Dec 98 481 1119 288 Dec 2,7 3,1
2004 Jan 93 087 1109 798 Jan 33 2,2
Feb 92 465 1117 521 Feb 1,0 4,2
Mars 92 399 1116 429 Mars 0,5 2.2
April 92 653 1130152 April 0,3 3,2
Maj 93 032 1132356 Maj 0,7 3,2
Juni 94732 1115 232 Juni 2,6 0,8
Juli 92 962 1115 661 Juli 15 2,3
Aug 94 355 1126118 Aug 1.1 1.5
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3 Av Riksbanken bestamda rantesatser

PROCENT

Annonserings-  |krafttrddande-  Repo-  Inlénings-  Utlanings- Period Referens-
datum datum  rénta ranta ranta ranta’
2000 02-04 02-09 3,75 2002:2ha 4,50
12-07 12-13 4,00 3,25 4,75 2003:1hd 4,00
2001 07-06 07-11 4,25 3,50 5,00 2003:2ha 3,00
09-17 09-19 3,75 3,00 4,50 2004:1hd 3,00
2002 03-19 03-20 4,00 3,25 4,75 2004:2ha 2,00

04-26 05-02 4,25 3,50 5,00

11-15 11-20 4,00 3,25 4,75

12-05 12-11 3,75 3,00 4,50

2003 03-18 03-19 3,50 2,75 4,25

06-05 06-11 3,00 2,25 3,75

07-04 07-09 2,75 2,00 3,50

2004 02-06 02-11 2,50 1,75 3,25

03-31 04-07 2,00 1,25 2,75

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

4 Kapitalmarknadsrantor

EFFEKTIVA ARSRANTOR TILL SALJKURS. MANADSGENOMSNITT, PROCENT
Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut

3ar 5ar 7 ar 9-10 &r 2ar 5 ar

2003 Jan 3,79 4,23 4,36 4,70 3,99 4,54
Feb 3,56 3,97 4,11 4,47 3,77 4,27
Mars 3,53 4,03 417 457 3,86 4,34
April 3,59 4,17 4,30 4,72 3,93 4,57
Maj 3,25 3,77 3,90 4,37 3,56 4,16
Juni 2,97 3,53 3,79 4,20 3,11 3,80
Juli 3,22 3,85 4,20 4,51 3,21 4,06
Aug 3,58 418 4,45 4,70 3,55 4,42
Sept 3,54 418 4,48 4,73 3,50 4,42
Okt 3,62 4,31 4,60 4,85 3,53 4,54
Nov 3,76 4,45 4,74 4,98 3,568 4,67
Dec 3,55 4,30 4,60 4,86 3,38 451
2004 Jan 3,22 4,00 4,46 4,65 3,39 4,35
Feb 3,04 3,86 4,42 4,55 3,19 419
Mars 2,72 3,53 416 4,31 2,85 3,86
April 2,77 3,75 4,40 4,55 2,88 4,09
Maj 2,96 3,97 4,55 4,68 3,09 4,36
Juni 3,01 4,03 4,60 4,72 3,11 4,40
Juli 2,86 3,88 4,45 4,57 2,95 4,22
Aug 2,75 3,72 4,29 4,42 2,83 4,05
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5 Dagslédne- och penningmarknadsrantor

MANADSGENOMSNITT, PROCENT

Statsskuldvaxlar Foretagscertifikat

Repordnta  Dagsldnerdnta 3 man 6 mdn 12 man 3 médn 6 mdn

2001 Jan 4,00 4,10 4,07 4,12 4,17 4,26
Feb 4,00 4,10 4,01 4,07 4,14 4,23
Mars 4,00 4,10 4,06 4,02 4,11 4,24 4,23
April 4,00 4,10 3,94 3,98 4,01 4,12 4,11
Maj 4,00 4,10 4,01 4,06 4,28 4,16 4,20
Juni 4,00 4,10 4,17 4,27 4,48 4,39 4,46
Juli 4,17 4,27 4,31 4,42 4,50 4,58
Aug 4,25 435 4,28 431 437 445 448
Sept 4,05 4,15 4,01 4,06 4,15 4,18 4,22
Okt 3,75 3,85 3,70 3,72 3,90 391
Nov 3,75 3,85 3,71 3,74 3,91 3,89 3,87
Dec 3,75 3,85 3,71 3,76 3,97 3,96 3,96
2002 Jan 3,75 3,85 3,74 3,81 3,94 3,97
Feb 3,75 3,85 3,87 3,99 4,01 4,14
Mars 3,84 3,94 4,09 4,29 4,64 4,27 4,43
April 4,00 4,10 4,25 4,41 4,52 4,69
Maj 4,25 4,35 4,29 4,48 4,79 4,64 4,79
Juni 4,25 4,35 4,28 4,42 4,71 4,88 5,00
Juli 4,25 4,35 4,26 4,37 4,89 4,95
Aug 4,25 4,35 4,19 4,29 4,43 4,83 4,87
Sept 4,25 4,35 4,17 4,21 4,29 4,82 4,84
Okt 4,25 4,35 4,07 4,14 4,67 4,64
Nov 4,15 4,25 3,91 3,84 3,93 4,20 4,19
Dec 3,85 3,95 3,66 3,68 3,77 3,97 3,95
2003 Jan 3,75 3,85 3,65 3,90 3,88
Feb 3,75 3,85 3,61 3,40 3,55 3,85 3,79
Mars 3,64 3,74 3,40 3,36 3,35 3,64 3,57
April 3,50 3,60 3,42 3,62 3,59
Maj 3,50 3,60 3,18 2,96 3,43 3,37
Juni 3,16 3,26 2,81 2,71 2,61 3,03 2,94
Juli 2,82 2,92 2,68 2,87 2,82
Aug 2,75 2,85 2,71 2,81 2,88 2,90
Sept 2,75 2,85 2,71 2,73 2,91 2,88 2,92
Okt 2,75 2,85 2,73 2,89 2,93
Nov 2,75 2,85 2,72 2,75 2,88 2,93
Dec 2,75 2,85 2,69 2,70 2,83 2,86 2,87
2004 Jan 2,75 2,85 2,60 2,77 2,74
Feb 2,59 2,69 2,46 2,38 2,47 2,59 2,59
Mars 2,50 2,60 2,27 2,23 2,28 2,43 2,40
April 2,10 2,20 2,15 2,18
Maj 2,00 2,10 1,99 2,07 2,33 2,15 2,23
Juni 2,00 2,10 1,98 2,07 2,38 2,15 2,24
Juli 2,00 2,10 2,15 2,24
Aug 2,00 2,10 2,03 2,13 2,15 2,25
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6 Internationella rdntor och rénta pa statsskuldvéxlar

ENKEL ARSRANTA. MANADSGENOMSNITT, PROCENT

3-mdnadersplaceringar

6-manadersplaceringar

usD EUR GBP SSvX! usb EUR GBP SSVX!
2001 Jan 5,62 4,71 5,69 4,07 5,47 4,62 5,59 4,12
Feb 5,25 4,70 5,61 4,01 511 4,61 5,53 4,07
Mars 4,87 4,64 5,41 4,06 4,72 4,51 5,31 4,02
April 4,53 4,64 5,25 3,94 4,40 4,53 5,14 3,99
Maj 3,99 4,58 5,09 4,01 3,99 4,50 5,07 4,06
Juni 3,74 4,40 5,10 4,17 3,74 4,28 5,18 4,27
Juli 3,66 4,41 5,11 4,31 3,69 4,33 5,18 4,41
Aug 3,48 4,30 4,87 4,28 3,49 4,17 4,88 4,35
Sept 2,92 3,91 4,56 4,01 2,89 3,78 4,49 4,06
Okt 2,31 3,54 4,27 3,70 2,25 3,39 4,25 3,72
Nov 2,01 3,32 3,88 3,71 2,02 3,20 3,86 3,74
Dec 1,84 3,27 3,94 3,71 1,90 3,19 3,96 3,76
2002 Jan 1,74 3,28 3,94 3,74 1,85 3,28 4,04 3,81
Feb 1,81 3,30 3,94 3,87 1,94 3,33 4,08 3,99
Mars 1,91 3,34 4,03 4,09 2,15 3,45 4,23 4,29
April 1,87 3,39 4,06 4,25 2,11 3,47 4,26 4,41
Maj 1,82 3,40 4,05 4,29 2,01 3,56 4,26 4,48
Juni 1,79 3,41 4,06 4,28 1,93 3,62 4,27 4,42
Juli 1,76 3,34 3,94 4,26 1,82 3,40 4,07 4,37
Aug 1,69 3,28 3,90 4,19 1,69 3,31 3,91 4,29
Sept 1,73 3,24 3,88 4,17 1,71 3,18 3,89 4,21
Okt 1,71 3,20 3,88 4,07 1,67 3,08 3,87
Nov 1,39 3,07 3,88 3,91 1,40 2,96 3,89 3,84
Dec 1,33 2,86 3,92 3,66 1,34 2,81 3,92 3,68
2003 Jan 1,27 2,76 3,88 3,65 1,29 2,69 3,87
Feb 1,25 2,63 3,65 3,61 1,25 2,51 3,59 3,40
Mars 1,19 2,47 3,56 3,40 1,17 2,39 3,50 3,36
April 1,22 2,48 3,54 3,42 1,20 2,41 3,48
Maj 1,20 2,35 3,53 3,18 1,16 2,25 3,49 2,96
Juni 1,03 2,09 3,55 2,81 1,00 2,02 3,48 2,71
Juli 1,04 2,08 3,38 2,68 1,05 2,04 3,37
Aug 1,05 2,09 3,43 2,71 1,11 2,12 3,52 2,81
Sept 1,06 2,09 3,60 2,71 1,10 2,12 3,70 2,73
Okt 1,08 2,09 3,72 2,73 1,12 2,12 3,87
Nov 1,08 2,10 3,88 2,72 1,17 2,17 4,07 2,75
Dec 1,08 2,09 3,93 2,69 1,15 2,13 4,08 2,70
2004 Jan 1,04 2,03 3,96 2,60 1,10 2,06 4,11
Feb 1,03 2,02 4,08 2,46 1,09 2,03 4,19 2,38
Mars 1,02 1,97 4,21 2,27 1,07 1,95 4,34 2,23
April 1,06 1,99 4,30 1,19 2,01 4,45
Maj 1,16 2,03 4,44 1,99 1,44 2,08 4,63 2,07
Juni 1.41 2,06 4,69 1,98 1,72 2,13 4,91 2,07
Juli 1,54 2,06 4,77 1,80 2,13 4,93
Aug 1,66 2,06 4,86 2,03 1,87 2,11 4,98 2,13
1 Statsskuldvéxlar.
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7 TCW-index och kronans kurs mot vissa valutor

MANADSGENOMSNITT

SEK

TCW-index EUR GBP usb JPY CHF

2001 Jan 129,6612 8,8963 14,0052 9,4669 0,0811 5,8170
Feb 131,1553 8,9736 14,1555 9,7350 0,0838 5,8438
Mars 133,4701 9,1254 14,4988 10,0316 0,0828 5,9416
April 133,8280 9,1103 14,6320 10,1987 0,0824 5,9593
Maj 133,9895 9,0536 14,7412 10,3333 0,0848 5,9019
Juni 137,0501 9,2010 15,0876 10,7753 0,0882 6,0421
Juli 137,4779 9,2557 15,2105 10,7666 0,0864 6,1150
Aug 136,6723 9,3036 14,8466 10,3343 0,0851 6,1433
Sept 142,0389 9,6670 15,5179 10,6089 0,0894 6,4799
Okt 140,6226 9,5798 15,3446 10,5630 0,0871 6,4725
Nov 138,9180 9,4131 15,2278 10,5965 0,0866 6,4196
Dec 138,6116 9,4436 15,2024 10,5594 0,0832 6,4006
2002 Jan 135,7390 9,2292 14,9642 10,4398 0,0788 6,2594
Feb 135,6543 9,1869 15,0223 10,5603 0,0791 6,2179
Mars 133,8096 9,0600 14,7064 10,3396 0,0789 6,1690
April 134,8265 9,1331 14,8742 10,3105 0,0788 6,2300
Maj 135,2764 9,2236 14,6763 10,0519 0,0796 6,3300
Juni 132,6093 9,1190 14,1612 9,5591 0,0774 6,1959
Juli 134,3652 9,2705 14,5199 9,3400 0,0791 6,3380
Aug 134,3777 9,2524 14,5486 9,4641 0,0795 6,3235
Sept 133,2278 9,1735 14,5449 9,3504 0,0775 6,2617
Okt 132,1625 9,1053 14,4489 9,2793 0,0749 6,2156
Nov 131,331 9,0785 14,2485 9,0655 0,0746 6,1869
Dec 131,0292 9,0931 14,1771 8,9458 0,0732 6,1861
2003 Jan 130,9609 9,1775 13,9590 8,6386 0,0727 6,2767
Feb 129,7272 9,1499 13,6813 8,4930 0,0711 6,2358
Mars 130,3167 9,2221 13,5031 8,5298 0,0720 6,2777
April 128,9566 9,1585 13,2756 8,4370 0,0704 6,1248
Maj 127,1076 9,1541 12,8520 7,9229 0,0676 6,0426
Juni 126,3154 9,1149 12,9638 7,8108 0,0660 59211
Juli 127,6987 9,1945 13,1295 8,0807 0,0681 5,9417
Aug 128,9600 9,2350 13,2074 8,2825 0,0697 5,9957
Sept 126,7679 9,0693 13,0143 8,0861 0,0703 5,8616
Okt 125,3358 9,0099 12,9077 7,6966 0,0703 5,8195
Nov 125,2370 8,9908 12,9783 7,6831 0,0703 5,7642
Dec 124,3958 9,0169 12,8514 7,3632 0,0682 5,8001
2004 Jan 125,3707 9,1373 13,1985 7,2493 0,0681 5,8343
Feb 125,9654 9,1814 13,6574 7,2599 0,0682 5,8367
Mars 127,6783 9,2305 13,7500 7,56243 0,0694 5,8922
April 127,6519 9,171 13,7941 7,6501 0,0711 5,9008
Maj 126,7383 9,1312 13,5751 7,6061 0,0679 5,9248
Juni 127,0144 9,1422 13,7711 7,5332 0,0688 6,0193
Juli 127,3590 9,1954 13,8041 7,4931 0,0685 6,0222
Aug 127,3415 9,1912 13,7313 7,5444 0,0683 5,9753
Sept 125,7140 9,0954 13,3500 7,4484 0,0677 5,8943

Anmadrkning. Bas fér TCW-index ar den 18 november 1992. TCW (Total Competitiveness Weights) dr ett satt att mata kronans virde mot en korg av
andra valutor. TCW bygger pa genomsnittliga aggregerade fléden av bearbetade varor for 21 lander. Vikterna tar hansyn till saval export-, import-

som "tredje lands" -effekter.

78 PENNING-

OCH VALUTAPOLITIK 3/2004



Effektiv nominell vaxelkurs — TCW-index
INDEX: 18 NOVEMBER 1992=100
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Anm.: TCW (Total Competitiveness Weights) ar ett satt att méta kronans varde mot en korg

av andra valutor. TCW bygger pa genomsnittliga aggregerade floden av bearbetade varor for

21 lander. Vikterna tar hansyn till savél export-, import- som "tredje lands" -effekter.

9 Riksbankens svenska primary dealers termins-
position gentemot angivna sektorer

MILJONER KRONOR

Allménhet Utldndsk bank  Riksbanken Totalt

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

2002 Juli -358 252 -10 076 136 339 0 —231 989
Aug -313 551 -13 862 153 001 -5 161 -179 573

Sept -360 149 - 5411 160 670 -5143 -210033

Okt -342 143 - 5719 216218 -4 924 -136 568

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

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

2003 Jan -325 302 2280 221 587 -8275 -109 710
Feb -321 149 6 386 231208 -5113 — 88 668

Mars -327 225 5877 205 840 -5112 -120 620

April -365 842 18 728 231999 -5113 -120 228

Maj -360 584 19 146 250712 -5 064 - 95790

Juni -351 974 25 664 197 708 -5 108 -133 710

Juli -341 819 17 016 205 349 -5 091 -124 545

Aug -359 475 11 041 156 955 -5129 -196 608

Sept -324 385 17 034 228 887 -5 481 - 78 469

Okt —340 545 19 206 239 319 -5 463 - 82025

Nov -309 229 6781 214 104 -5 447 —88 349

Dec —-252 394 - 4626 233988 -5 463 — 28495

2004 Jan -289 407 - 9472 238 287 -8 892 - 69484

Anm.: En positiv terminsposition innebar att kdp av utlandsk valuta mot SEK pa termin har varit stérre an for-
sdljning av utldndsk valuta mot SEK pé termin. Omvént géller fér en negativ position.
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