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Kan man skapa ett globalt
natverk for betalningar?

Av HaNs BACKSTROM OoCH STEFAN INGVES
Verksam vid betalningssystemavdelningen respektive vice riksbankschef
Artikeln baseras pa ett anforande som hills av Stefan Ingves 1 Hongkong den 20 april 1998,
med titeln ”Linking RTGS Globally — Central Bank Perspectives”™.

Den snabba tillviixten 1 betalmingstrafiken, bade nationellt och internationellt,
staller krav pa en_forbéttrad infrastruktur © det globala finansiella systemet, inte
manst_for att dstadkomma mindye risker och okad stabilitet. Viktiga framsteg har
gorts under senare ar, men mer behover goras. En vdg ar att oka majligheterna
tll avveckling av betalningar 1 fler valutor dn den egna i de nationella central-
bankssystemen. I det sammanhanget kan erfarenheterna av de senaste drens dis-
kussion mellan EU:s centralbanker angdende utformmningen av larget-systemet ge
vtktiga utgangspunkter.

Okade internationella betalningsfloden

Under de senaste 10—15 aren har intresset for betalningssystemfragor 6kat myck-
et patagligt — nastan lika mycket som de betalningsvolymer som transporteras 1
dessa system, vilket varit den underliggande drivkraften f6r det 6kade intresset.
Detta ar i sin tur vasentligen en reflex av den avreglering och internationalisering
av de finansiella marknaderna som agt rum sedan 1980-talets borjan. En snabb
blick pa hur volymutvecklingen sett ut i nagra av de stora ekonomiernas centrala
betalningssystem bekriftar detta.

Det var alltsa under 1980-talet som trendbrottet skedde; grovt sett fordubbla-
des omsittningen 1 det amerikanska betalningssystemet relativt BNP, samtidigt
som den tredubblades 1 Tyskland och femdubblades 1 Japan. Det framgar ocksa
att en betydande del av denna expansion bestar av betalningar till och fran andra
lander. En drivkraft ar en 6kad handel med varor och tjanster, men mest handlar
det om en okad valuta- och viardepappershandel éver granserna. Medan varu-

och ganstehandeln lange varit forhallandevis fri och viletablerad, 4r den interna-
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Betalningsfiéden 1970-1995 i relation till BNP
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tionaliserade finansmarknad vi ser idag av
Det var under 1980-talet som ett .
ganska firskt datum, vars tillblivelse 4r en
trendbrott skedde; grovt sett . o
. . . frukt av en allman liberalisering av regelver-
fordubblades omséttningen i det 3 . . .
. ] ken pa det finansiella omradet, men ocksa,
amerikanska betalningssystemet . . . .
o . och inte minst, av att informationsteknolo-
samtidigt som den tredubblades i . .
. gins framvixt etablerat de praktiska forutsitt-
Tyskland och femdubblades i Japan. . .
ningarna for en sidan marknad.

Intresset for fragor som rér betalningssystemens sitt att fungera, och de sta-
bilitets- och effektivitetskrav som bor stillas pa systemen 1 ljuset av de vixande vo-
lymer de numera har att hantera, har av naturliga skl varit mest tydligt i central-
banksvirlden. Detta géller for évrigt inte bara den egentliga betalningsférmed-
lingen, utan beror 1 praktiken hela den finansiella infrastrukturen; betalnings-
funktionen &r ju intimt sammanflitad med alla slags finansiella aktiviteter — inla-
ning, utlaning och valuta- och virdepappershandel. En 6vervildigande del av de
viarden som ¢verfors som betalningar sker numera 1 form av éverforingar mellan
olika inl&ningskonton.? Detta géller exempelvis betalningar med check, kontokort
och via giron. Till dessa konton finns ofta olika kreditfaciliteter knutna. Koppling-
en mellan banksystemets kidrnaktiviteter — inlaning, utlaning och betalningsfor-

medling — 4r saledes mycket pataglig.

21 virdetermer kan andelen betalningar som genomf6rs med kontosverforingar uppskattas till storleksordningen 90
procent. Resterande cirka 10 procent genomfors alltsé med sedlar och mynt. Nagra exakta statistiska uppgifter om
detta finns dock inte.
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CENTRALBANKERNA I G10 — FOKUS PA SYSTEMRISKERNA

Motorn 1 arbetet har framfor allt varit central-

En betydande del av det analys- och

bankerna inom G10, som i det kommittéarbe- -
T normgivningsarbete som

te som bedrivs inom ramen fér Bank for Inter- . .
) . centralbankerna genomfor har varit
national Settlements (BIS) 1 Basel pa allvar tog - "
relaterat till fragor som ror

tagid fra 1 mitt 1980-talet. En be- . . .
ag1dessalragorimutien av ale nbe internationella transaktioner.

tydande del av det analys- och normgivnings-
arbete som genomforts har varit relaterat till fragor som ror just internationella
transaktioner. Detta ar naturligt dels mot bakgrund av den snabba expansionen av
den internationella betalningstrafiken, dels mot bakgrund av att denna reser manga
fragor som ar komplicerade att analysera och hantera.

En betalning mellan tva lander handlar inte bara om att forflytta en viss
mingd kopkraft fran det ena landet till det andra. Det handlar f6r det forsta om
transaktioner mellan tva olika legala system, for det andra berérs vanligen minst
tva olika valutor och darmed 4r ocksa tva penning- och valutapolitiska regimer
involverade. For det tredje hanteras transaktioner i olikartade institutionella och
tekniska system. Alla dessa slag av olikheter innebir risker for aktérerna, om inte
annat pa grund av svarigheterna att kdnna till, viardera och hantera alla dessa
komplicerande faktorer. Kort sagt innefattar internationella transaktioner ofta
omfattande transparensproblem.

Nar det géller betalningssystemet ar det dessutom sa att risker sillan ar en-
bart den enskilde aktorens problem — oftast innebar problem hos en finansiell ak-
tor, 1 vart fall om det handlar om en mer betydande sadan, ocksa problem for
andra aktorer genom de starka finansiella och funktionella beroenden som finns
mellan olika aktorer, system och delmarknader. Detta fenomen brukar kallas sy-
stemrisk och att motverka systemrisker dr ocksa det framsta motivet f6r centralban-
kernas engagemang i dessa fragor.

Den okade internationella betalningstrafiken, och 6verhuvudtaget den 6kade
finansiella aktiviteten 6ver granserna, medfor alltsa problem. Men langtifran en-
bart problem — tvartom ar den ¢kade internationaliseringen 1 grunden av godo.
Pa samma sitt som den (nagorlunda) fria handeln pa varu- och tjansteomradet
mycket patagligt bidragit till 6kad tillvaxt och 6kat vilstand — inte minst 1 Sverige
— innebir ocksa den finansiella frihandeln stora effektivitetsvinster; kapitalresur-
ser kan allokeras dit dir de gor bast nytta, samtidigt som ett effektivare finansiellt
system ocksa stodjer det internationella varu- och tjansteutbytet. Samtidigt star
det emellertid aven klart att den snabba frigérelse som skett pa den internationel-

la finansmarknaden forvisso mneburit olika slag av évergangsproblem, dir ut-
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vecklingen av regelverk, infrastrukturer, marknadskulturer, riskhantering med me-
ra inte alltid gétt i takt med marknadsutvecklingen — det senaste arets utveckling 1
flera av de asiatiska ekonomierna kan till en del ses som ett uttryck for detta.

Ett mer specifikt problem 1 sammanhanget dr, som antytts, bristen pa en
transparent, siker och effektiv infrastruktur for att hantera de vaxande transak-
tionsvolymerna. Den infrastruktur som vi har 1 dag ar 1 allt vasentligt ett arv fran

en tid nir bade behoven och de tekniska mojligheterna sag helt annorlunda ut.

MYCKET HAR GJORTS, MYCKET ATERSTAR ATT GORA

I den sa kallade Noél-rapporten® som publi-

| den sa kallade Noél-rapporten
. L i cerades 1993 — och som 4r en av de rappor-
diskuterades idéer till forbattringar o ,
i ter som kommit till inom ramen f6r central-
av arrangemangen kring . .
snséverskridande betalni i bankssamarbetet 1 G10-kretsen — diskutera-

ransoverskridande betalningar dar .
g g des en rad tinkbara, mer eller mindre
centralbankerna skulle kunna agera

vt langtgaende idéer till forbattringar av arran-
aktivt.

gemangen kring olika slag av gransoverskri-
dande betalningar dar centralbankerna, enskilt eller kollektivt, skulle kunna agera
aktivt. Det gjordes ocksa forsok att redovisa och virdera de for- och nackdelar oli-
ka arrangemang skulle kunna ha, sett ur centralbankssynpunkt.

Nagra atgarder som centralbankerna skulle kunna vidta var, menade man,
att tillhandahalla s& kallad ”intraday finality” 1 centralbankernas betalningsystem,
det vill sdga att mojliggora att betalningsuppdrag kan slutféras/avvecklas samti-
digt som de initieras, eller atminstone under loppet av en och samma dag. Vidare
diskuterades utokning av 6ppethallandet under dagen 1 syfte att skapa ”6verlapp-
ningar” mellan olika tidszoner. Man pekade ocksa pa mojligheterna att skapa
lankar mellan olika nationella betalningssystem, liksom system och tekniker f6r
samordnad avveckling av flera valutor.

I det senare fallet diskuterades bland annat olika varianter av en sa kallad
”common agent”, det vill siga skapandet av ett institut 4gt av centralbankerna
med uppgift att skota en samtidig avveckling av betalningar 1 olika valutor. Detta
skulle framfor allt ge mojlighet att eliminera den sa kallade Herstatt-risken, den
risk som uppstar niar det inom ramen for en valutaaffir av olika skil uppstar tids-
glapp mellan betalning av den ena valutan och leveransen av den andra valutan.

Dessa kreditexponeringar ar relativt kortvariga — vanligen ett till tre dygn — men

3”Central bank Payment and Settlement services with respect to Cross-border and Multi-currency transactions”;
Basel 1993.
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beror mycket stora belopp* och innefattar darfor en signifikant global systemrisk.?
I rapporten uttalades dock ingen rekommendation f6r nagon specifik modell.

Aven om 1993 inte ligger s& varst langt bakat i tiden, kan man konstatera att
vildigt mycket hant sedan denna rapport publicerades.

For det forsta har en rad av de tankar och forslag som diskuterades 1 rapporten
forverkligats 1 stor utstrackning. Detta giller, for att ta ett viktigt exempel, skapan-
de av mojligheter att initiera och avveckla betalningar under en och samma dag,
nagot som 1 rapporten beskrevs som en forutsattning och plattform for en god del
av de andra riskreducerande atgarder som togs upp. Svaret har har blivit inforan-
de av betalningssystem som arbetar 1 realtid och pa bruttobasis, sa kallade RTGS-
system®, dar alltsa betalningsuppdrag processas ett och ett och kontinuerligt under
hela den tid systemet ar 6ppet, och dér centralbanken — mot sikerhet — tillhanda-
haller deltagarna den likviditet som behovs for att det inte ska uppsta tillfalliga
stopp 1 betalningsflodena. Detta koncept har nu inforts 1 samtliga centralbanker 1
G10 (med undantag f6r Kanada) och 1 samtliga EU-linder. I det senare fallet bil-
dar de nationella RTGS-systemen ett nitverk — Target-systemet — som kommer
att tas 1 drift 1 och med starten av EMU.

For det andra har centralbankerna inom G10 bade fordjupat analysen av
”Herstatt-risken” och formulerat uttryckliga rekommendationer till bankerna nar
det giller att reducera dessa riskexponeringar. Dessutom har centralbankerna —
bland annat for att stodja en reducering av dessa risker — utokat 6ppethallandet
betydligt 1 sina betalningssystem; detta géller saval USA (Fedwire), Japan (BOJ-
NET) som, fran och med den 1 januari 1999, EU (Target). Vidare har banker

*Dessa exponeringar har pa global nivd éverslagsmissigt beridknats till storleksordningen 3 000—4 000 miljarder
USD per dag.

5 Dessa fragor har sedermera varit féremél for omfattande analys av BIS/G10, se ”Settlement Risk in Foreign Ex-
change Transactions” (”Allsopp-rapporten”), Basel 1996 och ”Reducing Foreign Exchange Settlement Risk: a pro-
gress report” (”Sweet-rapporten”), Basel 1998.

6 RTGS: "Real Time Gross Settlement”. Namnas kan att Riksbanken var en av de forsta att introducera RTGS-kon-
ceptet; Riksbankens sa kallade RIX-system har arbetat pa bruttobasis sedan 1990. Alternativet till ”transaktion for
transaktion” (dvs. brutto) r att aggregera ett antal betalningar for att avveckla dessa i klump”, vanligtvis en géng
per dygn. Sadana lésningar innefattar oftast nagon form av sa kallad nettning mellan de berérda parterna, det vill
siga endast nettobeloppet éverfors mellan tvé parter (bilateral nettning) eller visavi alla parter i systemet (multilate-
ral nettning). Foérdelen med sddana arrangemang — som 4r mycket vanliga pa exempelvis virdepappersomradet —
ar att likviditetsbehov och transaktionskostnader minskar. Nackdelen ér dels att betalningarna inte kan effektueras
lika snabbt, dels att om nagon part far finansiella eller tekniska problem nir avvecklingen ska ske, kan alla i syste-
met drabbas. I ett system som hanterar stora virden kan detta leda till omfattande likviditetsproblem och systemris-
ker. Centralbankerna inom G10 publicerade 1990 ett antal riktlinjer fér hur sadana system bér vara utformade for
att sikerstilla rimliga stabilitetsegenskaper, de sa kallade “Lamfalussy standards”. Det faktum att flertalet central-
banker valt RTGS-konceptet for sina interbanksystem, innebir alltsa inte att RT'GS @r den enda acceptabla model-
len for all clearing och avveckling. Vilket arrangemang som viljs maste i sista hand betstimmas utifran vilka slag av
transaktioner som avses, hur stora belopp som ir involverade, deltagarnas finansiella status och kostnaden for olika
lésningar.
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och andra finansiella foretag de senaste dren tagit viktiga initiativ for att reducera

riskerna pa detta omrade.

— . Flera system — exempelvis det sa kallade
For ndrvarande pagar ett samarbete . .
ECHO-systemet — for multilateral eller bila-
mellan ett stort antal banker for att . . ..
. teral nettning av valutapositioner 1 atminsto-

utforma ett system med kapacitet att B

o . ne de storre valutorna mellan de deltagande
eliminera Herstatt-risken.

bankerna, har utformats och introducerats.
Stabilitetsegenskaper och riskhantering 1 systemen har ingadende granskats och ut-
varderats av berorda centralbanker, med utgangspunkt fran de sa kallade Lamfa-
lussy-kriterierna.” For niarvarande pagér ett samarbete mellan ett stort antal ban-
ker for att utforma ett system med kapacitet att eliminera Herstatt-risken for de
valutor och deltagare som kommer att inga i systemet?, diar bland annat ECHO-
systemet kommer att utgéra en integrerad del. Konceptet innebar i korthet att en
sarskild, gemensamt dgd bank skapas — Continuous Linked Settlement Bank
(CLS Bank) — dar de deltagande bankerna kan genomféra samtidig avveckling
mellan konton 1 olika valutor; om man sa vill en privat variant av den central-
banksigda “common agent” som skisserades och diskuterades 1 Noél-rapporten.

Parallellt med och delvis som en f6]jd av utvecklingen av nya system, har det
ocksa gjorts forbattringar och fortydliganden i de legala regelverken; 1 Sverige har
detta skett bland annat nir det galler den legala grunden f6r nettningsarrange-
mang och inom EU triader inom kort ett direktiv® 1 kraft som beror flera av de le-
gala problem och oklarheter som funnits pa det har omradet.

For det tredje star centralbankerna inom EU pa troskeln till att lansera ett ge-
mensamt niatverk av nationella betalningssystem — Target. Att skapa lankningsar-
rangemang mellan olika nationella betalningssystem och andra finansiella system
har diskuterats flitigt under manga ar, dock har de praktiska resultaten oftast varit
ganska magra, dven om man pa senare ar kunnat notera en 6kad aktivitet pa
bland annat borsomradet. Nodviandigheten att skapa ett sikert och effektivt
transaktionssystem for den nya valutan — nédvandigt om inte annat for att prak-
tiskt kunna bedriva en gemensam penningpolitik — har dock lett till att EU-cen-
tralbankerna handgripligen och med kraft fatt ta sig an uppgiften.

Target-projektet ar 1 sirklass det storsta och viktigaste sammanlidnkningspro-
jekt pa betalningsomradet som hittills genomforts och har lett till att manga, del-
vis nya, fragor forts upp pa dagordningen, fragor som kravt och fatt svar — ibland

provisoriska svar, men dndock svar som gor att systemet kan borja rulla den 4 ja-

7 Se foregaende fotnot.
8 For en ingdende beskrivning och analys av dessa olika faciliteter hanvisas till Allsopp- och Sweet-rapporterna.
9 ”Directive on settlement finality in payment and securities settlement systems”.
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nuari 1999. Trots de meningsskiljaktigheter : L
. . Target-projektet ar i sarklass det
som funnits mellan de olika EU-centralban- . o

. storsta och viktigaste
kerna nir det géller systemets utformning ar o ) .
- o sammanlédnkningsprojekt pa
det samtidigt val virt att notera att det pa det . . o
. B .. betalningsomradet som hittills

hela taget gatt pafallande bra att pa nagra fa .
. genomforts.
ar bygga ett gemensamt system. Trots att det

handlat om att hitta bade tekniska och policymissiga losningar som ska passa
femton olika centralbanker med mycket skiftande ingangsvarden 1 processen, har
projektet forts 1 hamn. Att skapa ett gemensamt system for den nya valutan har
dock 1 grunden varit okontroversiellt och dessutom uppenbart nédvandigt.

For att sammanfatta: stora och snabba framsteg har gjorts pa viagen mot en
battre internationell infrastruktur pa betalningsomradet under de senaste fem
aren och viktiga erfarenheter har vunnits, bade av centralbanker och av de priva-
ta aktorerna. Men mycket aterstar annu att gora, sa det finns all anledning f6r
centralbankerna att striva efter att uppratthélla denna framstegstakt ocksa under

de kommande fem &ren.

ATT KOPPLA SAMMAN BETALNINGSSYSTEM
— DE EUROPEISKA ERFARENHETERNA

Som framgatt har ansenlig uppmirksamhet pé senare ar riktats pa den sa kallade
Herstatt-risken, en typ av risk som forvisso kan upptrida under andra beteck-
ningar pa andra marknader 4n valutamarknaden, inte minst pa vardepappers-
marknaden dir man brukar tala om vikten av att systemen stéder ("Delivery ver-
sus payment, DvP”). Kédrnan i problemet 4r i bagge fallen att den ena parten i ett
visst skede av processen exponerar sig for full kreditrisk, det vill sdga hela det ak-
tuella virdet 1 affaren kan forloras 1 och med att man levererat utan att samtidigt
ha fatt betalt eller vice versa.'

Som antytts har det funnits mycket goda skil att fokusera sig pa denna risk,
samtidigt som centralbankerna i1 G10 har uttryckligt valt en strategi didr man 1 for-
sta hand vill framja privata l6sningar, inte minst darfor att problemen i stor ut-

strackning bottnar i organisatoriska och logistiska brister 1 arrangemangen mellan

10 Man kan dessutom ligga till att den hir typen av riskexponering dr vanlig intill trivialitet i den reala ekonomin;
bade nir det galler hushall och foretag 4r det ju mycket vanligt att en leverans betalas exempelvis tio dagar eller en
manad efter faktureringen. Skillnaden mot finanssektorn #r att beloppen nistan aldrig ar av saidana dimensioner
som r aktuella pa vardepappers- och valutamarknaderna, vare sig i absoluta termer eller (4n mindre) i relation till
de inblandade féretagens balansrikningar. Detta tillsammans med en visentligt hogre koncentrationsgrad nér det
galler antalet motparter an vad som brukar vara fallet inom till exempel handel och industri (och éverhuvudtaget
ett starkt omsesidigt finansiellt beroende) gor att en utebliven betalning eller leverans i finanssektorn kan fa drama-
tiska effekter.
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. - och inom de enskilda bankerna. Men samti-
Kreditriskproblemen bottnar i . o - .

. . o . digt finns aspekter pa internationalla betal-
organisatoriska och logistiska brister . . .
) . ningar som dels inte priméart handlar om DvP-
i arrangemangen mellan och inom de . .

eller Herstatt-problematiken, dels 4r av en sa-

enskilda bankerna.

dan karaktar att de avser centralbankernas eg-
na faciliteter och darmed bara kan 16sas av centralbankerna sjdlva. Har blir da fra-
gan hur centralbankerna mer generellt kan forbittra snabbhet, transparens och si-

kerhet 1 de internationella betalningsflédena.

TARGET-ERFARENHETER

Forst och framst ska sigas att det inte finns nagra enkla eller universellt giltiga
svar nir det galler att bygga upp funktioner for att pa olika sitt forbéttra den in-
ternationella betalningsférmedlingen — detta ar fortfarande ganska oplojd mark
bade analytiskt och empiriskt, och det 4r manga aspekter som maste beaktas.
Emellertid har arbetet med Target-systemet bade gett viktiga erfarenheter och
vickt viktiga fragor som 1 grunden inte ar EU-specifika utan som med fordel ock-
sa borde kunna appliceras pa det globala planet.

Som nimnts maste ett RT'GS-system smorjas med likviditet for att svang-
ningar 1 betalningsflédena ska kunna pareras och fordrojningar eller 1 virsta fall
lasningar 1 betalningsflodena ska kunna undvikas. Detta giller aven det natverk
av betalningsystem fo6r den nya euro-valutan som Target utgor, och buffertlikvidi-
teten kommer, pa giangse sitt, att tillhandahallas genom att centralbankssystemet
ger deltagarna l6pande kredit under den tid systemet ar 6ppet, sa kallad intra-
dagskredit."

For att undvika att denna kreditgivning ska innebéra en obegrinsad riskover-
viltring pa centralbankerna, ges krediterna mot full siakerhet 1 viardepapper med
lag eller obefintlig kreditrisk. Eftersom Target ar ett system for betalningar éver
nationsgranserna — lat vara 1 en enda valuta — maste dven stodfunktionerna avse-
ende likviditetforsérjning 1 form av kreditarrangemang och den séikerhetshanter-
ing som sammanhinger med detta, f6lja samma spar. Konkret innebir detta till
exempel att virdepapper som finns 1 ett land ska kunna anvindas som sikerhet
for 1an 1 ett annat och att en bank 1 systemet ska kunna fora likviditet fran exem-
pelvis en filial 1 ett EU-land till sitt huvudkontor i ett annat.

Fran systemtekniska och juridiska synpunkter 4r detta langt ifran oproblema-

! Det kan tilliggas att en sidan likviditetsforsorjning inte nédviandigtvis maste ske genom kredit fran centralbanken
— principiellt kan man tinka sig framvixten av en intradagsmarknad for denna typ av likviditetshehov. Aven om
fragan varit uppe till diskussion i skilda sammanhang, har dock, i varje fall sa hir langt, inga tydliga tecken uppen-
barat sig pa att en sadan marknad skulle vara pé vig att etableras nagonstans.

12

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




tiskt, men principiellt sett 4r som pépekats uppbyggnaden av Target-systemet och
dess stodfunktioner knappast kontroversiell. Det kontroversiella och det 1 detta
sammanhang intressanta ligger 1 det faktum, att Target omfattar alla EU-ldnder,
samtidigt som ett mindre antal EU-lander — daribland Sverige — ju inte kommer

att delta 1 valutaunionen fran start.

Centralbankernas inlaning fran och ut- . .
L. . . Centralbankernas inlaning fran och
laning till banksystemen spelar som framgatt L
. utlaning till banksystemen spelar en
en nyckelroll for betalningssystemets funk- )

. nyckelroll for betalningssystemets
tion. Detsamma giller for centralbankernas . B .
. . . funktion. Detsamma galler for
andra huvuduppgift: att féra penningpolitik.
. . .. . . centralbankernas andra

Olika slags in- och utlaningsfaciliteter 1 cen- . .
huvuduppgift: att fora

tralbanken #4r en del av centralbankernas . .
penningpolitik.

redskapsarsenal for att styra likviditeten och
darmed rintebildningen 1 ekonomin. Denna likviditetsskapande och likviditets-
styrande roll kan alltsd ses som den gemensamma namnaren for centralbanker-
nas biagge huvuduppgifter.

Den penningpolitiska uppgiften avilar varje centralbank for respektive land
och valuta. Nar det giller EMU kommer de ingaende linderna att féra en ge-
mensam penningpolitik inom ramen for det europeiska centralbankssystemet,
ECBS, och 4ven hir ingér in- och utlaningsfaciliteter 1 den penningpolitiska verk-
tygsladan. En centralbank eller ett centralbankssystem med ambitionen att sjalv-
standigt bedriva penningpolitik inom ramen for sitt valutaomrade, kan inte gora
detta pa ett rimligt satt om andra centralbanker tillits eller tar sig ritten att de
facto bedriva likviditetspaverkande operationer 1 dess valuta. Att en centralbank
enbart ger kredit 1 sin egen valuta har mot den bakgrunden setts som en naturlig
restriktion.

For att fa en praktiskt fungerande, internationellt integrerad betalningstrafik
baserad pa realtidsavveckling, RT'GS, krivs dock att man kan finna lgsningar som
gor att centralbanken 1 ett land kan ge kredit och avveckla betalningar dven 1 ett
annat lands valuta. Detta maste dock 1 sa fall ske ufan att detta stor penningpoliti-
ken 1 det senare landet. Eller mer konkret och kopplat till den situation Sverige
och Riksbanken inom kort star infor: kommer Riksbanken att kunna avveckla eu-
robetalningar och ge intradagskredit 1 euro for att underlitta detta inom ramen
for Target-systemet, utan att detta skapar penningpolitiska komplikationer for
ECB och centralbankerna i EMU?

13

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




Intradagskrediter och penningpolitik

Pa det sitt penningpolitik bedrivs, praktiskt

Pa det sitt penningpolitik bedrivs, L. ) . L. R

. o och institutionellt, ar det in- och utlaning dver
praktiskt och institutionellt, ar det . .
) . ) natten, inte under dagen, som har relevans for
in- och utlaning dver natten, inte X .

. penningpolitiken. Om det enbart handlar

under dagen, som har relevans for L.

) . om kreditgivning under dagen utanfor det
penningpolitiken. . . .
aktuella valutaomradet och den penningpoli-

tiska doménen, borde detta darfor inte utgéra nagot problem fér penningpoliti-
ken inom, 1 detta fall, EMU-omradet, givet att det gar att etablera brandviggar
mellan kredit under dagen och kredit 6ver natten. Emellertid har man fran flera
europeiska centralbanker menat att detta inte 4r mojligt och att det finns risker
for att utlaning under dagen pa olika sitt spiller 6ver till utlaning 6ver natten,
samt att detta kan fa sadana dimensioner att det far en faktisk — och oacceptabel
— penningpolitisk paverkan. Den praktiska konsekvensen har blivit att Riksban-
ken och andra EU-centralbanker utanfér EMU bara kommer att fa begransade
mojligheter till utlaning av euro under dagen inom ramen for Target.

Bland andra Riksbanken har i diskussionerna inom ECB och tidigare EMI
hivdat att detta problem 1 praktiken ar mycket begrinsat och fullt hanterbart; 1
praktiken skulle det bara uppsta 1 det sillsynta fall en bank tekniskt eller finansiellt
fallerar och inte kan aterbetala sin kredit, och dven 1 ett sadant fall torde effekten
pa den samlade likviditeten bli marginell. Darfor dr restriktioner for euroutla-
ningen dels onddiga, dels kan de vara skadliga f6r Target-systemets funktionsfor-
maga.

Detta ar inte, vilket ska betonas, ett uttryck for ringaktning av det principiella
problemet, utan for synen att riskerna, i varje fall nar det galler EU-omréadet och
Target-systemet, 4ar bade begransade och hanterbara. Om och 1 den man analy-
sen betriffande Target 4r generaliserbar och tillamplig pa andra system och valu-
taomraden oppnas emellertid intressanta mojligheter {6r en RTGS-avveckling in-
te bara av eurobetalningar utanfér euroomradet, utan ocksa for, 1 princip, betal-

ningar 1 alla slags valutor utanfor det egna valutaomradet.

I Sverige skulle detta kunna innebara att vi
vid sidan av Kron-RIX och Euro-RIX ocksa
skulle kunna 6ppna ett Dollar-RIX, ett Yen-

| Sverige skulle vi vid sidan av Kron-
RIX och Euro-RIX ocksa kunna

6ppna ett Dollar-RIX.
PP RIX etcetera. Antalet system som skulle eta-

bleras skulle — givet att de nimnda policyproblemen kan losas — givetvis styras av
vilken efterfragan och betalningsvilja f6r den har typen av betalningsservice som

skulle finnas pa marknaden. Ett Dollar-RIX — som 1 det perspektivet borde vara
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mest realistiskt — skulle da innebara att RIX 1 teknisk mening ansléts till Fedwire
(den amerikanska centralbankens betalningssystem), och vice versa, och fick till-
stand av Fed att vidarebefordra intradagskredit 1 dollar, under férutsittning att
detta nollstalldes vid dagens slut, allt analogt med var stillning som “out-land” vi-

savi EMU och Target-systemet.

En bred internationell tillampning av en En bred internationell tillimpning av

sddan modell vore ett viktigt steg framét mot g0 0 viktigt steg

ett sikrare och effektivare betalningsviasende framat mot ett sikrare och

1 ett globalt perspektiv. Har ar inte platsen att effektivare betalningsvisende i ett

bedéma 1 vilken grad detta ar mojligt, 1 vil- globalt perspektiv.

ken takt det 1 sa fall kan ske och hur losning-
arna ska se ut. Komplikationer finns forvisso. For att atervanda till modellen med
ett Dollar-RIX kan som exempel nidmnas tva komplicerande forhédllanden, jam-
fort med Euro-RIX och anknytningen till Target; dels finns har en tidzonsproble-
matik — end-of-day intriaffar som bekant inte samtidigt pa 6émse sidor om Atlan-
ten — dels tillampar Fedwire en annan regim betraffande intradagskrediter, dar
man arbetar med prisittning och limiter 1 stéllet for att ta sakerhet for intradags-
utlaningen.

Icke desto mindre ar det viktigt att dessa fragor reses och analyseras, och de eu-

ropeiska erfarenheterna 4r har ett unikt och viktigt bidrag till en sadan diskussion.

FRAGAN OM SAKERHETER
En av forutsattningarna for en intradagsutlaning i sunda former &r att central-
bankerna begransar och hanterar de kreditrisker detta for med sig. I varje fall 1
Europa sker detta genom att utlaningen till banksystemet sker mot sikerhet 1 oli-
ka slag av vardepapper, vanligen statspapper och andra papper med lag eller obe-
fintlig kreditrisk.

Hur ska da sikerheter och sikerhetshantering se ut 1 ett gransoverskridande
sammanhang? Vilka sikerheter ska accepteras och pa vilka grunder? Ska bara sa-
kerheter denominerade 1 euro kunna anvindas som sidkerhet for 1an 1 euro, bara
dollarpapper som sikerhet for lan 1 dollar, och kronpapper fér lan 1 kronor? Ska
virdepapperen ocksa vara emitterade och deponerade inom det aktuella valuta-
omradet?

Som antytts har dessa fragor diskuteras ganska intensivt mellan EU-central-
bankerna, bland annat 1 anknytning till Target. I ett EMU-perspektiv 4r det up-
penbart nodviandigt att kunna anvinda vardepapper som dr deponerade 1 en del
av unionen, till exempel Tyskland, som sikerhet for ett 1an som tas upp 1 exem-

pelvis Banque de France. Problemet ar i grunden praktiskt och betingas av att det
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1 dag inte finns utvecklade tekniska system for att snabbt och sikert éverfora (de-
materialiserade) viardepapper mellan olika linder och system. Vad som pa sikt be-
hovs ar alltsa ett slags Target-system aven for vardepapper.'? For 6vrigt ar frage-
stallningen egentligen lika relevant 1 ett globalt perspektiv.

Det ar svart att, vid sidan av de tekniska (och aven legala) problem som an-
tytts, se nagra principiella problem med att anvinda utlandska vardepapper som
sdkerhet, vare sig inom eller utanfér en valutaunion eller valutaomrade. Det finns
knappast nagra sakligt viagande argument varfor exempelvis amerikanska ~7T-
bills” eller tyska "Bunds” inte skulle kunna accepteras som sékerhet for lan 1 vil-
ken centralbank som helst, givetvis med vederborlig anpassning av belaningsvir-

dena med hiansyn till valutakursrisken.

Riksbanken har sedan ett antal &r Riksbanken har fér sin del sedan ett antal ar

. . lika utlindska vi )
successivt tagit upp olika utlindska successivt tagit upp olika utlandska vardepap

vardepapper, deponerade utanfér per, deponerade utanfor Sverige, som godkin-

Sverige, som godkinda sikerheter for da sdkerheter for intradagsuppléning. Hittills

. . har det handlat om de nordiska linderna,
intradagsupplaning. )
men detta kommer med all sikerhet att utvid-

gas om det finns ett marknadsintresse f6r det.

Dessa fragor har dock pé vissa hall ansetts kontroversiella. Nar det géller ar-
rangemangen inom EMU giller exempelvis ett minimikrav att papper ska vara
emitterade inom EES-omradet for att kunna anvindas som sikerhet. Flera av
centralbankerna inom EMU har ocksa latit forsta att man inte kommer att ac-
ceptera exempelvis svenska statspapper som sidkerhet om exempelvis en svensk
bankfilial 1 det landet skulle vilja anvanda dessa. Sakligt sett ar detta svarbegrip-
ligt; sakerhet tar man rimligen for att gardera sig mot kreditrisk. Huruvida saker-
heten fyller det syftet beror framfor allt pa utgivarens kreditvardighet och denna
ar inte primirt betingad av var i varlden utgivaren befinner sig, eller var och 1 vil-
ken valuta han valt att emittera papperet. Darfor borde inte anvindandet av ut-
landska sékerheter behova vara kontroversiellt, 1t vara att hanteringen innehéller

en hel del komplikationer av teknisk och juridisk art.

En summering

Vara erfarenheter 1 Sverige och 1 Europa har visat att lankningar av nationella

RTGS-system, utveckling av mojligheter att 1 samma land och centralbank av-

12 Ett sddant arbete pagér inom ramen for det sa kallade ECSDA-samarbetet, dér bland andra svenska VPC 4r med.
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veckla betalningar i flera valutor, stallande av sikerhet 1 ett land for kredit 1 ett an-
nat, etcetera, innefattar manga och komplexa problem, men att dessa problem in-
te ar ovverstigliga. Det finns darfor all anledning att diskutera dessa fragor ocksa 1
ett globalt perspektiv for att oka sikerhet och effektivitet 1 den viarldsomspdnnan-
de betalningstrafiken.

Med all respekt for de manga komplicerade fragor som det slaget av arran-
gemang reser ar det ocksa sa att det finns hinder av mer svarfangad, delvis psyko-
logisk karaktar. Utformning och drift av betalningssystem har fram till nu varit en
1 hog grad nationell angelidgenhet, vilket sikerligen péverkat sattet att forhalla sig
till dessa fragor, och 1 debatten kring detta har ocksa av och till kunnat anas strak
av protektionism. Det beror ocksa en 1 grunden politisk diskussion om centralban-
kernas roller och ataganden visavi varandra och visavi marknaden. I slutindan
handlar det saledes 1 stor utstrackning om ett mer forutsittningslost forhallnings-
satt och en fortsatt omorientering fran ett nationellt till ett internationellt tankan-

de 1 dessa fragor.

17

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




Varfor ska man
anvianda rantemndex?

Av CHRISTIAN RAGNARTZ!
Verksam vid penning- och valutapolitiska avdelningen

Att formulera och delegera riskmandat med utgangspunkt fran ett ranteindex har
blivit allt vanligare vid forvaltning av obligationsportfsljer. Aven om anvindning-
en dr stor har ranteindex varken en lika sjalvklar teoretisk eller empirisk bak-
grund som aktieindex har. Detta trots att en stor del av befinthg ltteratur pa om-
radet hdvdar att sa dar fallet. Artikeln syftar dérfor tll att reda ut de begrepp som
orsakat missuppfatimingar, och tll att beskriva hur ranteindex verkligen bor an-
vandas.

Manga av de stora internationella finanshusen konstruerar och distribuerar ran-
teindex. Indexen ticker ofta in en stor mangd olika utgavor for hela marknader,
sa kallade breda marknadsindex. Under 1980- och 1990-talen har det blivit allt
vanligare att anvinda dessa index och de betraktas 1 dag som en naturlig del 1 for-
valtningen av riantebdrande tillgangar. Den allminna kunskapen och forskningen
1 amnet ar trots det eftersatt, jamfort med motsvarande omrade pa aktiemarkna-
den. Detta dr anmirkningsvirt, speciellt som det sammanlagda virdet pa utesta-

ende obligationer i virlden sannolikt 6verstiger virdet pa virldens aktier.?

o .
Problemet — synen pa risk och avkastning

I den teori f6r bestamning av tillgangspris, Capital Asset Pricing Model (CAPM),

som lanserades av Sharpe®, Lintmer* och Mossin®, spelar marknadsportféljen en

central roll. Det dr inte bara sa att denna portfo]j ar effektiv, 1 den meningen att den

! Virdefulla synpunkter pé olika utkast av artikeln har lamnats av Paul Séderlind, Peter Hordahl och Paul Klinkert.
2 Se Reilly och Wright (1997).

3 Se Sharpe (1964).

* Se Lintner (1965).

%> Se Mossin (1966).
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hogsta mojliga forvantade avkastni id
st .ogs a. rl?OIJ lga OWZT 3 ?av a's mlr.lg Vi I sin renodlade form implicerar
en given risk. I sin renodlade form implicerar

sV . P CAPM att placerare inte behdver
CAPM iaven att placerare inte behover nagra . o
. . . nagra andra alternativ &n tillgang till

andra alternativ dn tillgang till en virdepap- .
i en vérdepappersfond som svarar mot

persfond som svarar mot marknadsportfoljen, . L
. . . marknadsportféljen, samt en riskfri

samt en riskfri tillgang. Vidare kommer varje tillgang

enskild tillgdngs riskpremie att bestiammas av
hur dess avkastning samvarierar med marknadsportféljen, det berémda Beta.

Trots att CAPM bygger pa mycket speciella antaganden har en del av dess
resultat varit praktiskt anviandbara. Orsaken kan sdgas vara att den fangat upp en
viktig insikt, nimligen att diversifierbar risk pa valfungerande marknader bor
kunna elimineras genom just diversifiering utan nagra egentliga kostnader. Mark-
naden bor darfor endast sitta en premie pa marknadsrisken, det vill sidga icke-di-
versifierbar risk. Ingen placerare bor vara intresserad av att halla nagot annat an
vildiversifierade portfljer och en sadan 4r just marknadsportfoljen.

Dessa resonemang har 1 visentliga delar applicerats pa aktiemarknaden, som
anvints som approximation for den totala marknadsportfoljen. For aktiemarkna-
den har analysramen empiriskt visat sig fungera tillfredsstillande, vilket sannolikt
beror pa att den icke-systematiska risken kan vara betydande for enskilda aktier

och att de potentiella vinsterna fran diversifiering darmed kan vara stora. Reso-

Diagram 1. Sambandet mellan antalet tillgangar i en portfdlj och den icke systematiska
risken

Risk 4

>

Total risk (diversifierbar
icke systematisk samt
systematisk risk)

Den systematiska risken

» Antal tillgangar

19

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




nemangen kring marknadsportféljen kan enkelt sammanfattas med att fler till-
gangar reducerar den totala risknivan. Individuella tillgangars unika risk tar ut

varandra och den enda risk som kvarstar ar den systematiska marknadsrisken.

. . B Sambanden boérjade tidigt anvandas av inve-

Sambanden borjade tidigt anvandas

. . sterare och didrmed var grunden f6r att ut-

av investerare och darmed var . L. .
. o nyttja aktieindex som referensportfolj lagd.

grunden for att utnyttja aktieindex . . . T

. Aven om ett aktieindex inte nodviandigtvis in-

som referensportfdlj lagd. . o .

nehéller alla tillgdngar (approximerat med

alla aktier), inkluderas vanligtvis ett stort antal aktier och dirmed uppnas en hog

grad av samvariation med hela marknaden.

Obligationsmarknadens risker

Under 1970-talet bérjade resonemangen

Det ar emellertid tveksamt om . .
o o kring marknadsportfoljen dven att anviandas
tillampningen av detta synsétt pa . L.
o L pa obligationsmarknaden utan, som det tycks,
obligationsportfoljer ar sarskilt . .
L djupare eftertanke. Detta skedde 1 samband
relevant. Ranteindex kom ofta att . . L.
. \ . med att man borjade indexera obligations-
anvandas pa samma satt som . .
. L portfoljer. Ranteindex kom ofta att anvandas
aktieindex, det vill sdga som en . o .
L pa samma sitt som aktieindex, det vill siga
approximation for marknads- . .
L som en approximation for marknads-
portféljen. . L. .
portfoljen. Den totala obligationsportfoljen

skulle enligt detta resonemang kunna fungera som en approximation fér den port-
f6]) som innehaller alla tillgangar, pa samma siatt som aktier. Det ar emellertid tvek-
samt om tillimpningen av detta synsitt pa obligationsportfoljer ar sarskilt relevant,
speciellt om det ror sig om obligationer med 1 huvudsak lag eller obefintlig kredi-
trisk. Den enkla anledningen ir, att den icke- systematiska risken ar 1 det narmaste
obefintlig 1 sddana portfoljer. Darmed 4r vinsterna av diversifiering begriansad.

Trots detta fokuserar manga analyser pa obligationsindex, med hanvisning
till att dessa innehaller ett stort antal obligationer och darmed borde motsvara en
vildiversifierad marknadsportfslj. Resonemangen fran aktiemarknaden verkar la-
nas utan storre forbehall och kan 1 varsta fall leda till att stora transaktionskostna-
der 1 onédan ldggs ned pa att replikera ett obligationsindex som egentligen saknar
intresse.

Systematisk risk torde saledes pa ett helt annat sitt an vad som ér fallet med
aktieportfoljer dominera 1 obligationsportfoljer. Det 4r emellertid inte bara sa, att

den icke-systematiska risken 4r sa obetydlig att diversifieringseffekter mer eller
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mindre kan ignoreras. Den systematiska ris- : N )
. L. . Erfarenheterna visar att rorelser i
ken 1 obligationsportféljer 4r dessutom littare ) .
. . . . L. avkastningskurvan fangas upp av
att precisera an 1 aktieportfoljer. Obligation- .
. . . ) nagra enkla faktorer.
spriser paverkas uppenbarligen i1 huvudsak av

vad som hiander med avkastningskurvan. Erfarenheterna visar att rorelser 1 av-
kastningskurvan fingas upp av nagra enkla faktorer.® For det f6rsta kan den gene-
rella rantenivan forandras, det vill sdga avkastningskurvan parallellforskjutas. For
det andra kan avkastningskurvans lutning skifta, det vill siga skillnaden 1 ranteni-
va mellan korta och langa obligationer forandras. For det tredje kan avkast-

ningskurvans kurvatur forandras.

DIVERSIFIERINGSEFFEKTER

Hur stor ar da den diversifierbara risken i obligationsportfoljer? McEnally och
Boardman’ har gjort en undersékning av diversifieringseffekten med hjilp av ett
urval pa 515 féretagsobligationer med olika kreditvardighet. De konstruerade
1 000 slumpvisa portfoljer med ett givet antal utgavor, baserade pa deras olika kre-
ditbetyg. McEnally och Boardman kunde, som forviantat, konstatera att det antal
utgavor som krivs for att den icke-systematiska risken ska diversifieras bort, varie-
rade nir portfoljerna sorterades efter kreditvirdighet. Portfljerna med hogst kre-
ditvardighet kravde betydligt farre utgavor for att eliminera den icke-systematiska
risken an portfoljer som inneholl obligationer med samre kreditvardighet.

Deras resultat visar att diversifieringsvinsterna dr sma om man endast inve-
sterar 1 de mest kreditvardiga foretagsobligationerna, medan det finns betydande
diversifieringsvinster att gora om man investerar 1 féretagsobligationer med samre
kreditvirdighet. En portfolj med fyra av de mest kreditviardiga foretagsobligatio-
nerna hade bara 5,6 procent hégre genomsnittlig varians an en portfélj bestien-

de av samtliga mest kreditvirdiga foretagsobligationer.

Ett rimligt antagande 4r att diversifier- . -
. . . Ett rimligt antagande ar att
ingsvinsten torde vara 4an mindre, eller rent o
. . . diversifieringsvinsten torde vara an
av obetydlig, om man endast investerar 1 . .
R . . . . mindre, eller rent av obetydlig, om
statsobligationer. Denna lilla diversifierings- . }
X N man endast investerar i
vinst ska dessutom stillas mot olika kostna- o
statsobligationer.

der, till exempel transaktionskostnader, for
att replikera breda index. Diversifieringsvinsterna for de foretagsobligationer som

hade samst kreditvirdighet lag emellertid pa ungefiir samma niva som diversifier-

6 Detta satt att analysera avkastningskurvan harrér fran Arbitrage Pricing Theory (APT), se Ross (1976, 1984).
7 Se McEnally och Boardman (1979).
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ingsvinsterna 1 aktier. En mojlig forklaring ar att kreditrisken, uttryckt som skill-
nad 1 ranta jamfort med statsobligationer, ar korrelerad med priset pa aktien.
Manga breda marknadsindex inkluderar emellertid enbart statsobligationer, och/
eller obligationer med god kreditvirdighet, varfor resonemang om marknadsport-
foljer 1 flertalet fall verkar tamligen missledande.

Reilly, Kao och Wright® har gjort en undersskning av olika index pa den
amerikanska obligationsmarknaden, som kan anvindas for att dra liknande paral-
leller. Deras undersokning inkluderar ett index som endast innehaller sju av de se-
nast emitterade statsobligationerna med Ioptider éver tva ar, medan 6vriga index
inkluderade tusentals utgavor. Detta forstnamnda index uppvisade liknande resul-
tat som 6vriga index, det vill siga det fanns en hog korrelation med 6vriga index.
Resultaten ger stod for resonemanget, att diversifieringsvinster inte bor vara det
huvudsakliga skilet till att indexera sina riantebédrande tillgdngar 1 en stor mangd
olika utgavor, dtminstone inte om man till stérsta delen investerar i statsobligatio-

ner, vilket det berérda indexet 1 denna studie gjorde.

) Sammantaget kan man konstatera att rante-
Att CAPM lett till en bred . . . . L .
. . . index, till skillnad fran aktieindex, inte leder
anvandning av aktieindex ar lika . . . . . .
. till betydande diversifieringsvinster. Portfol}-
sjalvklart som det ar forvanande att . . I .
o . teorin, som 1 huvudsak bygger pa diversifier-
breda ranteindex har vunnit sa stort . . .
L. ing, ar mindre relevant for att analysera obli-
gehdr pa samma grunder. . L B oo
gationsportfoljer och darmed ocksa for att

rattfardiga breda ranteindex som en optimal marknadsportfsl), atminstone om
stora delar av portféljen bestar av statsobligationer eller andra obligationer med
en god kreditvardighet. Den avgérande skillnaden ar att obligationer med god
kreditvirdighet inte har en stor diversifierbar risk. CAPM:s styrka ligger framfor-
allt 1 dess tydliga uppdelning 1 systematisk respektive icke-systematisk risk, nagot
som varit enkelt att kommunicera och fungerat tillfredsstallande pa aktiemarkna-
den. Att detta lett till en bred anviandning av aktieindex ar lika sjalvklart som det

ar férvanande att breda rinteindex har vunnit s stort gehor pa samma grunder.

Varfor indexerar man da
rantebarande tillgangar?

Da det alltsa synes svart att vare sig teoretiskt eller empiriskt kunna motivera fo-
kuseringen pa generella marknadsindex 1 forvaltningen av obligationsportfoljer,

maste man fraga sig vilka andra anledningar som kan ligga bakom det kraftigt

8 Se Reilly, Kao och Wright (1992).
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okade anvandandet av index. ”Stuctured management” ar ett begrepp som ofta
anvinds 1 samband med indexering. Detta innebar att man anvinder index som
jamforelse och riskdelegeringsinstrument, det vill siga som benchmark. Det ar
sannolikt 1 detta sammanhang som rinteindex har sina fordelar och inte som en
approximation fér nagon teoretisk marknadsportfolj. Ranteindex inkluderar van-
ligtvis ett stort antal tillgangar, vilket innebar att index exempelvis kan anvandas

som benchmark for hur en specifik delmarknad har utvecklats.

Med det ovan foérda resonemanget bor Det &r svirt att [3 —
. . . - et r svart att ligga nagon djupare
det dock sta klart, att det ar svart att lagga ) o )
. . . o . innebord i att man satter upp en
nagon djupare innebord 1 att man sétter upp . .
. . portfdlj med just de egenskaper som
en portfolj med just de egenskaper som ka- arakteri bred cadsind
. . . arakteriserar breda marknadsindex.
rakteriserar breda marknadsindex. En obli-

gationsportfl) med samma duration som hela marknaden kommer helt enkelt att
reagera pa samma sitt som marknaden vid parallellskift av avkastningskurvan.
Parallellskift star visserligen for en betydande andel av risken 1 en rianteportfolj,
men fragan huruvida marknadens duration 4r en limplig risknivd har snarare
med investerarens riskpreferens att géra. Om man tycker att marknadens dura-
tion innebir en for stor ranteriskexponering, dr det lampligare att konstruera eg-
na index med lagre duration. Darutover kan man ytterligare anpassa portféljens

sammansittning och riskexponering genom aktiv forvaltning,

Dessa definitionsmissiga begrepp ar vik- - ) .
. . . . Rétt valt index innebdr, att den
tiga att reda ut, innan man gar vidare 1 arbe- .
. . ) . marknad och de instrument som

tet med index. Rinteindex bor saledes inte . . .
man forvaltar sina tillgangar i

anvindas som en synonym f6r en mark- . . .
. inkluderas och darmed blir indexet
nadsportfol]. Index bor snarare ses som .
. . det benchmark som beskriver

benchmark, i den meningen att det bor vara . Y
L. . utvecklingen pa forvaltarens och
en lamplig jamforelsegrund for riskdeleger- ,
. . L ; uppdragsgivarens marknad.
ing och utvirdering av obligationsférvaltning.

Raitt valt index innebir, att den marknad och de instrument som man férvaltar si-
na tillgangar 1 inkluderas och darmed blir indexet det benchmark som beskriver
utvecklingen pa forvaltarens och uppdragsgivarens marknad. Benchmarket bor
alltsa valjas for att motsvara uppdragsgivarens instillning till alla systematiska
riskfaktorer och inte for att motsvara en marknadsportf]j enligt klassisk portfslj-

valsteori.
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Aktiv eller passiv forvaltning?
I samband med att man beslutar sig for att anvinda nagon form av index 1 sin
forvaltning, kommer fragan om passiv eller aktiv forvaltning ofta upp. I sin renas-
te form innebir indexering av obligationer att man forséker konstruera en port-
fol] som ska uppné samma avkastning som ett specifikt index (diagram 2:1).° Dar-
med skulle inte ndgon forvaltning i traditionell mening vara nédvandig, utan den
indexerade portfoljen skulle bara behova forvaltas passivt, det vill sdga stravan att
replikera index styr helt och hallet portféljens sammansittning. Det ar emellertid
vanligt att aktiv forvaltning bedrivs med index som referenspunkt och bench-
mark. Genom att delegera mojligheter att lata portf6ljen avvika fran index inom
tydligt angivna grianser (limiter), tilliter man en aktiv forvaltning. Med aktiv for-
valtning hoppas man kunna uppna en bittre avkastning dn vad en passiv repli-

kering av index skulle ge (diagram 2:2). Detta kan ske utan att syftet med index

paverkas.
Diagram 2:1. Passiv forvaltning med ett Diagram 2:2. Forvantat resultat av aktiv
index som benchmark forvaltning

Portféljens Portféljens
avkastning avkastning
24
4 N
4 Indexets Indexets
V4 avkastning avkastning
/ N

- i ) Om man viljer att bedriva en aktiv forvalt-
Om man véljer att bedriva en aktiv . . )
R ) i ning och ett index valts som grund for for-
forvaltning och ett index valts som . i

L . valtningen, kommer indexet att fungera som
grund for forvaltningen, fungerar . . o
) ett neutralt investeringsalternativ for forvalta-
indexet som ett neutralt ) . . L
. . o ren. Den 6vergripande risknivan bestams av
investeringsalternativ for X . . e
. . vilket index man ska forvalta sina tillgangar
forvaltningen. . B N
efter. Denna niva beslutas av nidgon instans

som dr éverordnad portfoljférvaltaren och som darmed ocksd ansvarar for valet.

9 Se Galdi (1987).
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Detta ar viktigt att forstd for alla som ar hianvisade till att delegera ansvaret for si-
na finansiella tillgangar till portféljforvaltare. Det 4r forst nar portféljens innehav
avviker fran indexet som forvaltaren har tagit en egen risk eller position och dér-
med har mojlighet att na en bittre forvintad avkastning. Detta kan exempelvis
ske genom att portféljens duration forkortas (forlangs) relativt indexets. Om rin-
tenivan stiger (sjunker) innebir det att portfoljens avkastning kommer att bli rela-

tivt sett hogre an indexets.

En passiv forvaltning baserad pa index . . X
. o . En passiv forvaltning baserad pa
mnebiar emellertid inte att avkastningen éver . . . .

index innebdr inte att avkastningen

en given tidslatitud dr forutbestimd eller ga- . ) e
over en given tidslatitud ar

ranterad. Om det index som man viljer att . .
forutbestamd eller garanterad.

delegera riskmandatet efter representerar en

viss marknad och denna marknads faktiska avkastning efter ett ar 4r exempelvis
—10 procent, sa dr ansvaret ledningens, sa lange forvaltaren investerat helt 1 linje
med indexet. Om han diremot hade avvikit fran indexet och med hjilp av sin
egen strategi lyckats uppna en faktisk avkastning pa —8 procent, sa ar forvaltarens
resultat +2 procent. Detta satt att delegera riskmandat forutsétter darfor att inte
bara forvaltaren, utan dven uppdragsgivaren har god kannedom om den mark-

nad och de instrument som indexet omfattar.

Val av index

Valet av index torde sdledes bestimmas av

o . Valet av index torde bestammas av

vad man vill astadkomma med portfoljfor- A
. . . vad man vill astadkomma med
valtningen. Utifran malsittningen bér man s .
. . portfoljférvaltningen.
forsoka anpassa portféljen sa, att den 6nska-

de nivan for systematisk risk uppnas. Den valda risknivan kommer att paverka
portfoljens forvantade avkastning. En portfélj med en lingre duration kommer att
reagera annorlunda, jamfort med en portfolj med kortare duration, pa forind-
ringar av savil avkastningskurvans lutning som niva. Portféljer med obligationer
av varierande kreditvardighet kommer inte heller att reagera pa samma sitt. Ef-
tersom forvaltare har olika preferenser, kommer risknivin fér externa breda
marknadsindex sillan att stimma 6verens med en viss forvaltares individuella
riskpreferens.

Manga av dessa marknadsindex forsoker replikera marknadens uppsittning,
vilket bland annat innebiar att den genomsnittliga l6ptiden kommer att bero pa
emissions- och skuldstruktur i det land man investerar 1. Om man 1 stillet kon-

struerar interna index, kan man sjilv valja vilka obligationer som ska inga och
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hur dessa ska komponeras for att motsvara uppdragsgivarens instillning till de
systematiska riskerna. Under forutsittning att kompetens och resurser finns att

tillgd, 4r internt utvecklade index sannolikt att foredra.

. . _ Det finns emellertid fordelar med externa in-
Det finns fordelar med externa index

. dex som kan uppviga nackdelen med att for-
som kan uppvéga nackdelen med en e . . K
. . . valta utifran en riskexponering som inte helt
riskexponering som inte helt .
. . overensstimmer med ens egen. Det praktiska
dverensstimmer med ens egen.

arbetet med implementering, tester och un-
derhall av internt utvecklade benchmark kan namligen vara betydande, men un-
derlattas avsevirt med externa marknadsindex. Dessutom underlittas jamforelser
med andra investerare, vilket emellertid forutsatter liknande riskpreferenser for
att samma benchmark ska kunna anvindas, annars ar jamforelsen irrelevant. Det
faktum, att det praktiska arbetet underlittas, kan saledes tankas uppviga nackde-

larna med att de implicerade risknivaerna inte fullt avspeglar riskattityden.

SKILLNADER MELLAN EXTERNA MARKNADSINDEX
Om man kommit fram till att ett brett marknadsindex 1 stort motsvarar ens instill-
ning till alla risker finns det ett flertal olika index att vélja bland. Reilly, Kao och
Wright jamfor fyra valkinda index under perioden 1980-1990. Forst och framst
kunde de konstatera vildigt hog korrelation mellan de bredaste indexen, vilka in-
kluderar savil foretags-, som bostads- och statsobligationer.!” Detta tolkades som
att det allmanna rantelaget ar den viktigaste enskilda faktorn for att férklara rante-
barande tillgangars avkastning, oavsett sektortillhorighet. Vid en jamforelse mellan
index som endast inkluderar statsgaranterade vardepapper och index baserade pa
bostads- eller foretagsobligationer, kunde de konstatera att de férstnamnda hade
lagst standardavvikelse och avkastning. Vidare var korrelationen mellan dessa in-

dex hogre dn for de bredaste indexen.!!

X ) Slutligen tolkades den hoga korrelationen
Resultaten tyder pa att man inte . . )
L. . mellan liknande sektorindex som att de olika
behdver dgna stora resurser at vems .
. . . firmornas index generellt méter samma sak.
index man ska vélja, om man valjer A .
, Resultaten tyder pa att man inte behéver ag-
bland externa marknadsindex. )
na stora resurser at vems index man ska vil-

ja, om man viljer bland externa marknadsindex, atminstone inte éver nagon
langre tidsperiod. Viktigare 4r 1 stillet att 4gna resurser at att hitta ett index som
verkligen stimmer 6verens med ens egna riskpreferenser och som dirmed kan

fungera som lampligt benchmark.

10 Korrelationskoefficienterna pendlade mellan 0.905 och 0.998.
1 Vanligtvis 6ver 0.98 {6r den undersdkta perioden.
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Det borde vid det hir laget vara tamligen uppenbart, att val av rianteindex
inte ar helt enkelt eller sjilvklart. Representerar indexet verkligen instéllningen till
risk och forvantad avkastning? Forvaltares olika mal och restriktioner innebar en
uppenbar risk for att ett externt marknadsindex inte ar ett lampligt benchmark
for att jamfora forvaltning eller att delegera riskmandat med. Kritiker havdar, att
aven om det valda indexet motsvarar instillningen till risk, ar index inte tillrack-
ligt flexibla och didrmed skulle investeringstillfallen kunna gé forlorade. Risken for
att ga miste om investeringstillfillen minskar emellertid, om man tillater en aktiv
forvaltning dar indexet ar det benchmark som forvaltningen utvirderas och dele-
geras efter. Investeringsalternativen harror da 1 stallet fran organisationens limit-

struktur och inte fran indexet.

Metoder for att replikera index
Niar man har beslutat sig for vilka tillgangar man ska investera 1 och som darmed
ska inga 1 indexet, samt tillgdngarnas respektive vikter, kommer indexets avkast-
ning att motsvara:
R, =Zw@)n)

R, = indexets avkastning

w(i) = utgavans vikt
r() = utgavans avkastning

Malsittningen vid passiv forvaltning ar att portfoljens avkastning (R,) 1 storsta
mojliga man ska motsvara indexets avkastning R, Vid aktiv forvaltning justeras
vikterna, alternativt utgavorna, for att motsvara forvaltarens strategi och darmed
forvintas portféljens avkastning 6verstiga indexets avkastning. Under forutsitt-
ning att indexet inte innehaller alltfér manga olika utgavor eller att portfoljen ar
alltfor liten, kan den passiva forvaltningen uppnas genom att man forsoker lata
utgavornas faktiska vikter (u(z)) 1 portfoljen vara sa lika vikterna 1 indexet (w(z))

som mojligt.'?

Pa manga av de stora finansiella mark- . .
. . Pa manga av de stora finansiella
naderna finns det emellertid hundratals olika .
. . marknaderna finns det hundratals
utgavor att vilja mellan. Den svenska stats- ) R B
. . . L olika utgavor att valja mellan, varfor
obligationsmarknaden, med sina fa och likvi- ) . .
, . . olika metoder for att satta samman
da utgavor, ar mer latthanterlig. I Sverige . )
. . . . portfdljer kan behévas.
skulle det inte vara svart att lata statsobliga-

12'Se Nowometsky och Sevilla (1989).
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tionsindexet och portf6ljen innehalla samma utgavor, viktade efter respektive an-
delars storlek, om nu detta skulle ge en riskniva som éverensstimmer med ens eg-
na preferenser.

Det blir mer komplicerat att sitta samman en indexerad portf6l] som dven
ticker in foretags- och bostadsobligationer. Detsamma giller om man viljer att
investera 1 storre finansiella marknader som till exempel USA eller Japan. Ming-
den 1 sig innebér att man behover ett antal metoder for att sitta samman portfol-
jerna, under forutsittning att man har valt ett brett index. Detta faktum ar ge-
mensamt for ranteindex och aktieindex, men obligationer skiljer sig pa andra sitt

fran aktier, vilket forsvarar saval replikeringsarbetet som underhall av ranteindex.

PROBLEM MED RANTEINDEX JAMFORT MED AKTIEINDEX

Ett betydand bl d rinteind i
Obligationers konstruktion och det ctydande probiem med rantemdexering

ar att hansyn maste tas till att obligationer,
foranderliga utbudet innebar att Y § ’

4 grund av sina begrinsade loptider, direkt
forvaltare hela tiden jamfors med pas s P ’

averkas av tidsfaktorn, vilket aktier inte gor.
foranderliga index. p ’ s

Obligationers kontinuerliga forandring pa-

verkar 1 sin tur indexets vikter, som vanligtvis dr marknadsvarderade. Vikterna
paverkas dven av det foridnderliga obligationsutbudet som bland annat beror pa
olika linders budgetsituation och sammansittning av statsskulden. Detta innebar
att forvaltare hela tiden jamf6rs med foranderliga index.

Aktieindex kan & andra sidan férvintas uppvisa en betydligt stabilare utveck-
ling. Ett foretags aktiestock forandras vanligtvis 1 mindre utstrackning 4n dess ob-
ligationsstock, som ofta bestar av mer 4an en utgava och som dessutom kontinuer-
ligt forandras beroende pa forfallostruktur och hur obligationerna ar konstruera-
de (optionsinslag 4r inte ovanligt). Slutligen 4r transparensen och likviditeten
vanligtvis battre pa aktiemarknaden, dar handeln 1 stérre utstrackning sker pa
borser eller via elektroniska handelssystem 4n pa obligationsmarknaden. Detta
kan leda till problem med att hitta priser av god kvalitet pa obligationer, som
dessutom ar tillgangliga i realtid.

Da man valt ett index finns det ett antal olika metoder for att replikera stora
index, exempelvis cell-, optimerings- och minsta variansmetoden.'® Alla metoder
har samma syfte — att konstruera portfoljer som fungerar som goda approxi-
mationer for indexet. Vikten av att den forvaltade portfoljen éverensstimmer

med indexet beror givetvis pa syftet med att anvinda index. Om en strikt passiv

13 For matematiska beskrivningar hianvisas till Seix och Akoury (1986).
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forvaltning tillimpas, ar behovet av precision stort, annars finns det bland annat
risk for att riskexponeringen inte éverensstimmer med delegerade mandat. Vid
aktiv forvaltning med ett index som benchmark, ar behovet av en exakt repliker-
ing vasentligt mindre, aven om det vid aktiv férvaltning finns ett behov av att veta

hur den riskneutrala portfoljsammansittningen ser ut.

Utviardering av obligationsportfoljer
med mdexnorm

Aven om en portfo]j forvaltats passivt kan en

. . . . Aven om en portfélj férvaltats passivt
skillnad 1 avkastningen mellan portféljen och . . .

. . : kan en skillnad i avkastningen
indexet uppsta. Skillnaden brukar kallas for

4

. . , . mellan portféljen och indexet
foljsamhetsfel ', ”tracking error”, och definie-

o uppsta.
ras pa foljande satt:

Filjsamhetsfel = APy, AP,

A = forandring
P, = den indexerade portfoljens totala marknadsvarde
P, = indexets varde

1

Felet kan hérrora fran tre olika kallor: (1) kostnader for portfoljtransaktioner, (2)
skillnader 1 de priser som anvands vid berakning av index och de priser som for-
valtaren handlar till, samt (3) skillnader i innehav mellan indexet och portfoljen.
For att kunna utviardera den passiva forvaltningen ar det viktigt att analysera vad
ett foljsamhetsfel beror pa. Foljsamhetsanalysen kan @ven vara anvandbar vid ut-
vardering av aktivt forvaltade portféljer. Om den aktiva férvaltningen astadkom-
mit ett resultat som ar simre dn indexet, behover detta namligen inte innebéra att
en passiv forvaltning gjort bittre resultat. Om man kan gora gallande att foljsam-
hetsfelet 1 passiv forvaltning skulle inneburit en dnnu stérre (negativ) avvikelse
fran indexet, skulle den aktiva férvaltningen anda kunna motivera sin verksam-
het.

Om man viljer ett brett marknadsindex som inkluderar ett stort antal utga-
vor, kan det uppsté stora foljsamhetsfel pa grund av transaktionskostnader.!® Al-

ternativet ar da att endast inkludera ett begrinsat antal utgavor. Detta skulle &

“En andra definition pa foljsamhetsfelet ar standardavvikelsen pa skillnaden mellan portf6ljens avkastning och
marknadens.

15 Se Fabozzi (1996).
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andra sidan innebéra att man riskerar dalig foljsamhet, genom stora skillnader 1
indexets och portféljens sammansittning. Det skulle med andra ord finnas ett
motsatsférhallande mellan foljsamhet och transaktionskostnader, vilket 4r dnnu

ett argument for att vara forsiktig i val av index. Sharmin!®

undersokte foljsam-
hetsfelet for ett stérre marknadsindex och kom fram till ett manatligt genomsnitt-
ligt fel pa 2 rantepunkter, med en lika stor standardavvikelse, for det statsgarante-
rade indexet. Andra segment, som foretags- och bostadsobligationer, var svarare

att f6lja och resulterade darmed 1 storre avvikelser.

Sammanfattning

Att anvanda index har blivit allt vanligare 1

Fordelarna med index ar att det ar en . o
. \ ) forvaltning av rantebirande tillgangar. For-
bra metod for att uppna en tydlig .
delarna med index ir att det dr en bra metod
struktur och béttre kontroll 6ver . .
. . for att uppnd en tydlig struktur och bittre
forvaltningen. . .
kontroll 6ver forvaltningen. Ratt valt index

innebar att den marknad och de instrument man forvaltar sina tillgangar 1 inklu-
deras och darmed blir indexet det benchmark som beskriver utvecklingen pa
uppdragsgivarens marknad. Det dr mot denna bakgrund som anvindandet av
ranteindex bor motiveras, snarare an utifran resonemang om marknadsportfoljer.

Dessa resonemang har framforallt anvints for att analysera aktiemarknaden,
som framgangsrikt har anvints som approximation for alla tillgangar. Samban-
den borjade tidigt att anvandas av investerare och dirmed var grunden for aktie-
index lagd. Aven om ett aktieindex inte nédvandigtvis innehaller alla tillgangar
(approximerat med alla aktier), inkluderas vanligtvis ett stort antal aktier och dér-
med uppnas en hog grad av samvariation med hela aktiemarknaden. Det faktum
att aktieindex har en tilltalande teoretisk ram, som dessutom har kunnat beliggas
empiriskt, har varit avgorande faktorer for framgangarna for aktieindex som for-

valtningsstrategi.

. . N Att detta lett till en bred anvindning av ak-
En bred anvandning av aktieindex ar . . . X
L o tieindex dr lika sjalvklart som det ar forva-
lika sjalvklart som det &r forvanande . L
o o nande att breda rianteindex har vunnit sa
att ranteindex har vunnit sa stort ) .
o stort gehor pa samma grunder, det vill siga
gehor pa samma grunder.

som en approximation for den teoretiska
marknadsportféljen. Trots att detta verkar vara den forharskande synen pa rante-

index 4r anledningen till att resonemangen inte haller férvanansvirt enkel. Den

16 Se Mossavar-Rahmani (1991).
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diversifierbara eller icke-systematiska risken dr obetydlig for en avsevird del av
obligationsutbudet. Darmed 4r vinsterna av att utnyttja de stora talens lag be-
gransad. Framforallt géller detta obligationer med god kreditvardighet. Obliga-
tioner kan och bér 1 stéillet analyseras utifran avkastningskurvans utseende, vilket
innebar att man véljer, eller alternativt konstruerar, index som motsvarar upp-
dragsgivarens instillning till all systematisk risk och inte en marknadsportfolj en-

ligt klassisk portfoljvalsteori.
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Internationella valutafondens
utveckling och finansiella
struktur

Av MariaA GOTHERSTROM

Verksam vid internationella sekretariatet

Internationella valutafonden, IME dr ett forum _for ekonomiskt samarbete, med
uppgifter framst inom det penning- och valutapolitiska omradet. Idén om ett in-
ternationellt samarbetsorgan har sin bakgrund v erfarenheterna under depressio-
nen pa 1930-talet. Da genomforde manga linder, 1 takt med den kraftiga ned-
gangen 1 vérldshandeln, konkurrensdevalveringar for att ridda viktiga exportin-
komster. Aven handelshinder upprittades. Detta forsimrade situationen for andra
handelsnationer som dérfor vidtog samma devalveringspolitik. Det sammanbrott
¢ det internationella valutasystemet och virldshandeln som detta ledde till gjorde
att man efter andra vrldskriget ville bygga upp elt internationellt samarbete for
att uppratthalla ett stabilt valutasystem. Genom ett internationellt samarbete och
tllampning av gemensamma spelregler ville man skapa ordning och stabilitet pa
valutamarknaderna och 1 betalningsforbindelserna mellan linder. Syftet var att
framya internationell handel och_fungerande betalningar v allmdnhet.

Valutafondens uppgifter

Det avgorande steget mot ett bredare samar-

. . .. Bretton Woods-konferensen
bete inom det penning- och valutapolitiska o
. . resulterade i riktlinjer och stadgan
omradet togs sommaren 1944, da represen-
. . . . for Internationella valutafonden
tanter fran ett fyrtiotal allierade nationer b for Internationell
och fér Internationella
samlades for Bretton Woods-konferensen. . b debank
) ateru nadsbanken,
Konferensen resulterade 1 utformandet av PPDYEE
e . . . sedermera Varldsbanken.
riktlinjer och stadgan for Internationella va-

lutafonden och for Internationella ateruppbyggnadsbanken, sedermera Varlds-
banken.

Valutafondens stadga (Articles of Agreement) faststaller 1 manga avseenden
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medlemmarnas rittigheter och skyldigheter och kan sidgas utgéra en kodex for
medlemmarnas upptradande gentemot varandra vad giller internationella betal-
ningar samt penning- och valutapolitik. Mer specifikt foreskriver stadgan att syf-
tet med IMF ar att framja ett internationellt monetirt samarbete genom en per-
manent institution, dir IMF utgér maskineriet f6r konsultationer och genomfo-
rande av detta samarbete. Valutafonden ska underlitta en sund tillvaxt av
virldshandeln och darmed bidra till hog sysselsattning och realinkomst samt till
utvecklandet av medlemslandernas produktiva tillgangar. IMF ska framja vixel-
kursstabilitet och vilordnade vixelkursregimer for att undvika konkurrensdeval-
veringar.

Slutligen ska valutafonden vid behov ge krediter 4t medlemslander 1 syfte att
skapa fortroende for ett medlemslands ekonomiska politik for att komma till ratta
med allvarliga rubbningar 1 betalningsbalansen. Valutafondens primira roll blev
att uppritthélla ett stabilt internationellt valutasystem genom ett fast vixelkurs-
system, medan Virldsbankens uppgift var att verka for en ateruppbyggnad av det
krigshiarjade Europa. Mandatet for upprattandet av handelsregler tillfsll GAT'T,
sedermera WTO.

Under flera decennier var denna uppdelning
tydlig. Men under tidigt 1970-tal suddades

denna skiljelinje ut, da det system med fasta

Under 1980-talet kom IMF:s
verksamhet allt mer att glida in pa

skuldproblematiken i

tecklingslind viaxelkurser som Bretton Woods-konferensen
utvecklingslinder.

g hade utarbetat bréts sonder. Flytande vixel-

kurser och en viaxande privat internationell kreditmarknad, tillsammans med ett
utokat medlemsantal till 1 dag 182 lander, medférde att IMF:s roll gradvis fériand-
rades. Allt fler av dess nytillkomna medlemmar var utvecklingslidnder, vilkas be-
talningsbalansproblem var av mer bestdende natur. Under 1980-talet kom verk-
samheten allt mer att glida in pa skuldproblematiken i utvecklingslander. IMF har
fortfarande en 6vervakande och radgivande roll, aven om uppmirksamheten un-
der det senaste aret har kommit att koncentreras pa dess brandkarsutryckningar 1
Asien och Ryssland.

IMF:s egen finansiella struktur och organisation ar darfér mycket ett resultat
av den historiska utvecklingen. Inledningsvis kommer dess ursprungliga roll 1 det
fasta vaxelkurssystemet att behandlas. Vidare kommer IMF:s finansiering av be-
talningsbalansproblem, skapandet av sirskilda dragningsritter samt dess utla-
ningsverksamhet till laginkomstlander att behandlas. Hur IMF sjélv finansieras
beskrivs darefter. Avslutningsvis diskuteras vilken roll IMF har 1 dag, liksom vilken
roll IMF 1 framtiden kan komma att fa.
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Det fasta vaxelkurssystemet

Bretton Woods-systemet bestod av fasta, men justerbara, vixelkurser mellan
medlemsliander 1 syfte att undvika konkurrensdevalveringar. Inom det fasta vixel-
kurssystemet skulle samtliga medlemmar etablera ett sa kallat pariviarde. Parivar-
det angav valutans nominella virde 1 guld. Parivardet 1 guld kunde anges direkt
eller indirekt via dollarn. Med pariviardet fick man darigenom en viss paritet med
den amerikanska dollarn, liksom med 6vriga valutor. Systemet fick ett fast ankare
genom att amerikanska myndigheter garanterade att dollar kunde 16sas in 1 guld
till en fast kurs.

Varje medlemsland hade till uppgift att forhindra att kursen avvek fran den
faststiallda kursen med mer 4an 1 procent. I och med att dollarn héll en fast kurs
mot guldet!' kunde varje medlemsland uppritthélla det egna virdet genom att ko-
pa och sélja dollar. Storre avvikelser fran den fasta vixelkursen kunde emellertid
forekomma, men forst efter att valutafonden kunnat konstatera att det forelag en
fundamental brist pa jamvikt. Valutafonden behévde darfor bedriva en viss 6ver-
vakning av medlemslanderna for att kunna gora en bedémning om en justering

av vaxelkursen skulle tillatas.

USA fick en relativt passiv roll 1 valuta- X -
. . Den 15 augusti 1971 upphévde den
systemet, av den naturliga anledningen att ) )
. . K amerikanska regeringen dollarns
parivirdena 1 dollar bestamdes och justera- o
. . konvertibilitet till guldet, och det
des av andra landers myndigheter. De juste- . L
fasta vaxelkurssystemet brots sénder.

ringar av vaxelkurser som utfordes inom sy-
stemet var nistan uteslutande devalveringar mot dollarn, darfér att man hade
svart att overtyga linder med undervirderad valuta att revalvera. I bérjan av
1950-talet hade USA cirka 70 procent av varldens guldreserver, och dollarns ka-
pacitet att uppfylla konvertibilitetskravet till guld ifragasattes knappast. Eftersom
amerikanska myndigheter bedrev savil en expansiv penning- som finanspolitik
under senare halften av 1960-talet bérjade de samlade dollarreserverna utanfoér
USA snart overstiga det amerikanska guldinnehavet. Fortroendet f6r dollarn av-
tog och centralbanker borjade utnyttja mojligheten att konvertera dollar mot
guld. Den 15 augusti 1971 upphéivde den amerikanska regeringen dollarns kon-
vertibilitet till guldet, och det fasta vixelkurssystemet brots sénder.

Man kan naturligtvis fraga sig om en institution som haft som en av sina vik-
tigaste uppgifter att 6vervaka detta fasta vixelkurssystem verkligen behovdes nar

systemet 6vergavs. Men som namnts inledningsvis dr valutafondens syfte att skapa

! 35 dollar per ounce.
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ordning och stabilitet pa valutamarknaden och 1 betalningsférbindelserna lander-
na emellan. Det fasta vixelkurssystemet var en viktig metod att uppna detta. Fon-
dens uppgift att skapa ordning pa valutamarknaderna kvarstod, och vissa lander
valde efter Bretton Wood-systemets sammanbrott en flytande vixelkurs, andra
lander valde att inleda nya fasta vixelkurssamarbeten. IMF:s roll 1 det internatio-
nella finansiella systemet blev dirmed inte lika tydlig som tidigare. Rollen som
diskret radgivare till medlemslandernas centralbanker och regeringar kom givet-

vis att anpassas efter omvarldsutvecklingen och medlemslindernas behow.

Finansiering av betalningsbalansproblem

For att underlatta for lander att inte behova franga de fasta viaxelkurserna kunde
IMF 1 Bretton Woods-systemet ge krediter under den period som behévdes for att
ater komma 1 balans med betalningarna. Krediterna skulle géra att anpassningen
av den ekonomiska politiken blev smidigare och att landerna inte skulle behéva ta
till mer desperata metoder som till exempel valuta- och handelsrestriktioner. Ef-
tersom blotta misstanken att tillgripandet av saidana metoder kunde inverka nega-
tivt hos olika handelsaktorer si var ett annat viktigt syfte med krediterna att ge
fortroende.

For detta andamal kom man vid Bretton Woods-konferensen 6verens om att
valutafonden skulle tillféras finansiella resurser 1 form av valutor och guld. Om
nodvindigt skulle dessa resurser temporirt lanas ut till medlemmar med under-
skott for att forse dem med extra valutareserver. Liksom vid dndringar av vixel-
kurser skulle fonden se till att landet vidtog atgarder for att komma till réitta med
betalningsbalansproblemen.

Allvarliga rubbningar 1 betalningsbalansen, det vill siga 1 ett lands betalning-
ar, avser bade overskotts- och underskottssituationer, men av naturliga skal blir si-
tuationen mer akut om ett land far betydande svarigheter att finansiera ett bytes-
balansunderskott. Lander kan finansiera bytesbalansunderskott genom invester-
ingar fran utlandet, utlandsupplaning eller via valutareserven. Ett kroniskt
underskott kan 1 regel inte finansieras enbart genom utlandska investeringar eller
lan utan att en skuld 1 utlandet byggs upp, som sedan maste refinansieras. Forr el-
ler senare maste landet vidta ekonomisk-politiska dtgarder for att reducera under-
skottet. En reducering av underskottet kan ske genom en anpassning av den eko-
nomiska politiken, dir inhemsk efterfragan minskas sa att importen minskar, ge-
nom att valutan devalveras for att ¢ka exporten och minska importen. Enligt

stadgan kan ett land tillatas anvanda kapitalrestriktioner. Men grundtanken med
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fondens krediter och krav pa ekonomisk-politiska anpassningsprogram var att

handels- och valutarestriktioner skulle undvikas.

En anpassning av den ekonomiska politi-
. . Devalvering av valutan &r en del i
ken ar absolut nédvindig for att komma till ) don ok .
. anpassningen av den ekonomiska
ratta med de fundamentala obalanserna i P g

. . .. politiken.
ckonomin och lades senare till som explicita

villkor for beviljande av krediter fran fonden. Devalvering av valutan ar en del 1
anpassningen av den ekonomiska politiken. Handelsrestriktioner och avskaffandet
av valutors konvertibilitet skulle dock undvikas.

For att bedéma ett lands behov av finansiering maste IMF granska den fak-
tiska betalningsbalanspositionen samt géra en bedémning av landets framtida be-
talningsbalansutveckling som helhet. Det var de underliggande ekonomiska fakto-
rerna som styrde utformningen av programmen. I takt med att nya behov upp-
stod 1 medlemslanderna utvecklade IMF nya faciliteter, 1 form av standardiserade

ramar och regelverk for att ge betalningsbalansstod.

D4 det stod klart att en kande andel av ) ) )
Expansionen av de internationella

medlemslandernas bytesbalansunderskott be- ) .
. . . . . kredit- och kapitalmarknaderna
rodde pa kraftigt 6kade oljepriser inrittade

IMF en sirskild oljefacilitet. Under 1970-
och 80-talen fortsatte IMF att skriddarsy ut-

laningsverksamheten allt eftersom medlems-

medfdrde att industrilinderna kunde
soka privat finansiering av

bytesbalansunderskott.

landernas behov forandrades och nya medlemmar med nya behov tillkom. Med-
lemsantalet okade framfor allt i Afrika samt i Osteuropa. Expansionen av de in-
ternationella kredit- och kapitalmarknaderna medférde emellertid att industri-
landerna kunde soka privat finansiering av bytesbalansunderskott. Industrilander-
nas behov av IMF-krediter upphérde darmed 1 mitten av 1970-talet.
Lanefaciliteterna skiljer sig med avseende pa betalningsbalansproblem och
finansieringsbehov samt pa de villkor som lanet ar férenat med. Har foljer en

kortfattad kronologi 6ver nagra av de viktigaste av dessa lanefaciliteter.

* Stand-by-lan fran 1952 avsag att ge kortsiktigt betalningsbalansstod for under-
skott av mer temporir och cyklisk natur och inte primart for strukturproblem.
Ett stand-by-lan utbetalas under ett till tva ar och betalas tillbaka pa tre till fem
ars sikt. Faciliteten anviands fortfarande aktivt.

o Compensatory Financing and Contingency Facility fran 1963 avsag att kompensera for
bortfall 1 exportinkomster och/eller temporirt éverdrivet 6kade importkostna-
der for spannmalsprodukter som lag utanfor medlemslandets kontroll.

* Emergency Assistance ar en kreditfacilitet som var tankt att ge betalningsbalansstod

37

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




vid en hastig och oférutsedd naturkatastrof. Med kreditfaciliteten foljer inga vill-
kor. Lanet ar inte heller uppdelat pa olika delutbetalningar. Under 1995 utckades
denna facilitet till att ticka aven sa kallade PostConflict-situationer.

* Special Ol Facility fran 1974 avsag att ge finansiellt stod till linder som drabbats
av forsaimrade “terms-of-trade”-forhallanden i samband med oljekriserna.

* FExtended Fund Facility skapades 1974 och #r inriktad pa att atgarda betalnings-
balansproblem som bottnar i strukturproblem. Lanen har dirfér lingre loptid
och omfattar normalt stérre belopp 1 férhallande till kapitalinsatsen.

e Systemuc Transformation Facility var en sarskild lanefacilitet for lander fran det for-
na ostblocket for att underlatta 6vergangen till marknadsekonomi. Faciliteten
har upphort.

o Supplemental Reserve Facility etablerades 1997 for att ge stod till medlemslander
med exceptionella betalningsbalansproblem, da ett stort kortsiktigt finansier-
ingsproblem gillande bytesbalansen har uppstatt pa grund av ett snabbt mins-
kande fortroende fran marknaden. Problemen avspeglas vanligtvis genom ett

kraftigt tryck pa kapitalbalansen och valutareserven.

Skapandet av en ny reservvaluta,

sarskilda dragningsritter (SDR)

Under 1960-talet var bristen pa internatio-

Under 1960-talet var bristen pa

internationella reserver och likviditet

nella reserver och likviditet 1 det internatio-

nella valutasystemet ett globalt problem och
i det internationella valutasystemet I . o .
obalt brob ansags 1 langden hamma tillvixten av inter-
ett globalt problem. .
& P nationell handel. Inom ramen for det fasta

vixelkurssystemet fanns ingen mojlighet att 6ka den totala mangden internatio-
nella reserver for IMF:s medlemmar. Enda méjligheten att 6ka dessa reserver var
ett okat utbud av guld eller ett fortsatt amerikanskt externt underskott, vilket skul-
le gora det mojligt f6r andra lander att bygga upp dollarreserver.

Under 1960-talet berodde kapitalrorelser framst pa underliggande handel
och betalningar. Kapitalrorelser som inte var direkt relaterade till en underliggan-
de real handelstransaktion var 1 stort sett forbjudna genom hart reglerade kapital-
marknader. Den nya reservvalutan — sirskilda dragningsratter (SDR?) — skapades
1969 som ett komplement till guldet och for att fungera som en motvikt till dol-

larns dominerande roll.

21 SDR motsvarade 10,8347 kronor per den 6 november 1998.
En SDR virderas efter ett handelsvigt index av G5-landernas valutor och anviinds som IMF:s beriakningsenhet.
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Reserver skapades genom att man inférde skuldposter 1 centralbankernas ba-
lanser jimsides med ett motsvarande tillgodohavande 1 SDR, vilket inkluderades 1
landernas valutareserver. Forenklat uttryckt astadkom man en uppblasning av
centralbankernas balansrikningar. I och med skapandet av SDR fick IMF en ru-
dimentdr centralbanksfunktion, det vill siga man skapade likviditet 1 det finansiel-
la systemet.

En centralbank kunde vixla sina sirskilda dragningsratter via IMF tll ut-
landsk valuta vid betalningsbalansbehov. Linder med stark betalningsbalans atog
sig att pa begiran képa SDR och silja den valuta som den andra centralbanken
behovde. Utnyttjandet av sarskilda dragningsritter stillde inga krav pa motpres-

tation 1 form av ekonomisk-politiska atgarder.

IMF stod som garant for att alla som ha-
IMF stod som garant for att alla som

de tilldelats sirskilda dragningsritter vid be-
. hade tilldelats sérskilda
talningsbalansbehov kunde konvertera dem dragningsritter vid
. . ragningsrétter vi
till annan utlandsk valuta. Sarskilda drag- gning
. . . . betalningsbalansbehov kunde
ningsritter kunde darmed cirkulera som be- ]
. . konvertera dem till annan utldndsk
talningsmedel mellan IMF:s medlemmar i ett
u . . SNRT valuta.
system dar deltagarna omsesidigt forpliktat

sig att stilla valuta till varandras disposition 1 utbyte mot SDR. I dag har man 1
praktiken ett antal medlemsliander som har ingatt transaktionsavtal med IMF om
att kopa och silja SDR. Aven Riksbanken har sedan november 1987 ett transak-
tionsavtal med IMFE.

Bland IMF:s medlemmar finns lander som saknar internationell kreditvar-
dighet och darfor inte kan lana pa de internationella kapitalmarknaderna. Aven
lander som 1 dag ar kreditviardiga kan tappa denna stillning och utestingas fran
internationell langivning. Dessa linder kan behova utnyttja SDR under en 6ver-
gangsperiod for att finansiera nédviandig import och andra betalningar. SDR har

dock 1 dag mer kommit att anvindas for att reglera amorteringar av IMF-lan.

I och med 6ppnandet av de internatio- | och med & det av d
. ) och med 6ppnandet av de

nella kreditmarknaderna blev brist pa reser- PP
. . . internationella kreditmarknaderna

ver inget problem for kreditviardiga linder o .
. blev brist pa reserver inget problem

och diarmed ej langre ett globalt problem.

. R oo for kreditvardiga lander.
Enligt IMF:s stadga krévs ett langsiktigt, glo-

balt behov av att komplettera befintliga reserver for att nya SDR-tilldelningar ska
komma till stand. I och med att ett saidant behov ej langre ansags foreligga upp-
horde SDR-tilldelningarna efter 1981, dven om sjalva SDR-systemet fortsatte att
fungera. De lander som blev medlemmar 1 IMF efter 1981 — en femtedel av fon-

dens medlemmar — har saledes inte tilldelats nagra SDR. Under 1997 togs ett be-
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slut att 16sa detta problem genom en ny, sirskild tilldelning av SDR om 21,4 mil-
jarder SDR. I stadgan kommer ocksa ett tillagg att géras for att automatiskt till-

dela nya medlemmar SDR.

Laneprogram till lagmkomstlander
Etableringen av Trust Fund 1976 var det for-

Etableringen av Trust Fund 1976 var R .
sta steget mot en ny, separat lineform for
det forsta steget mot en ny, separat .
€ V. sep IMF:s fattigaste medlemslander. Trust Fund
laneform fér IMF:s fattigaste . . .
bildades av en mindre del av reavinsterna,
medlemslénder. . . .
nar IMF salde av en tredjedel av sitt guldin-

nehav. Guldet som reservtillgang hade minskat 1 betydelse nir Bretton Woods-
systemet upphorde. Trust Fund utgjorde en separat fond, diar IMF fick ansvaret
att vara forvaltare till resurserna. Vid etableringen av Trust Fund fastslogs att re-
surserna skulle komma IMF's fattigaste medlemmar till godo.

I borjan av 1970-talet stod det klart att IMF:s allra fattigaste medlemmar in-
te klarade av att stabilisera betalningsbalansen pa kort sikt. Det faktum att finan-
sieringen nu var skild fran IMF:s évriga resurser innebar att IMF nu kunde ge
krediter som var anpassade efter IMF:s laginkomstlidnder.

Successivt etablerades nya lanefaciliteter pa mjukare villkor f6r att underlitta
strukturanpassning 1 de fattigaste linderna med skuldproblem. Syftet med lander-
nas strukturanpassning var att pa medellang sikt andra strukturen i ekonomin via
handels- och/eller valutaliberalisering, vara incitament for 6kad produktion samt
bidra till en diversifiering av exporten. Malet var att skapa en langsiktigt halsosam
betalningsbalans och utveckling. Dessutom fungerade strukturanpassningspro-
grammen som en katalysator for ytterligare bistindsmedel till laginkomstldnderna.

Nedan f6ljer en evolutionskronologi samt en kort sammanfattning av respek-
tive lanefaciliteter. I dagslaget ar det enbart den sist namnda lanefaciliteten,
ESAFE, som ar aktiv.

* Trust Fund skapades 1976 genom en guldforsaljning och avsag att ge lan till 1ag-
inkomstlander pa medellang sikt till 0,5 procents ranta, tillsammans med ett
handlingsschema {6r strukturanpassning. Lan fran Trust Fund upphorde 1981.

* Structural Adjustment Facility (SAF) bildades 1986 och finansierades med aterbetal-
ningar av lan fran Trust Fund. Lanefaciliteten gavs endast till laginkomstlander,
till en rdnta pa 0,5 procent och en aterbetalningsperiod pa upp till tio ar.

* Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) bildades 1987 och finansieras med

aterbetalningar av lan fran SAF samt med sirskilda bilaterala 1an och bidrag
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fran vissa rikare linder. Lanefaciliteten ar utformad som SAF, men ldnebelop-

pet ar storre 1 forhallande till landets kvot.

Till skillnad fran Virldsbanken och andra ut-
vecklingsinstitutioner ger IMF inte finansiellt
stod till enskilda projekt. IMF-stodda pro-

gram koncentrerar sig framst pa att hjalpa

Till skillnad fran Varldsbanken och
andra utvecklingsinstitutioner ger
IMF inte finansiellt stod till enskilda

. . o il rojekt.
utvecklingslander att uppna en langsiktigt prol

hallbar betalningsbalanssituation. Institutioner sasom Virldsbanken, regionala
utvecklingsbanker och andra specialiserade institutioner under FN:s paraply har
mandat och expertis att forse medlemslander med radgivning avseende storre in-
vesteringsbeslut inom sirskilda sektorer 1 ekonomin.

IMF samarbetar emellertid med Virldsbanken 1 flera avseenden bade vad
giller de olika organisationernas laneprogram och 1 andra fragor. HIPC-initiati-
vet dr ett ramverk som har utvecklats tillsammans av IMF och Virldsbanken. Syf-
tet ar att hitta en 16sning pa skuldproblemen for de allra fattigaste och mest skuld-
satta landerna (HIPC — Heavily Indebted Poor Countries). Initiativet utmirker
sig 1 det avseendet att man goér en samlad insats fran samtliga langivare, det vill
sdga Internationella organisationer, individuella linder och privata langivare. Ma-
let ar att genom skuldldttnad skapa en hallbar skuldsituation fér de allra fattigaste
och mest skuldsatta laginkomstlanderna. IMF deltar 1 HIPC-initiativet med ett
sarskilt anpassat ESAF-1an.?

Vilka resurser har IMF tll forfogande?

IMF:s finansiella resursbas utgors av de 182

IMF:s finansiella resursbas utgors av

medlemslindernas kvoter. Kvotens storlek
. de 182 medlemslandernas kvoter.

bestams efter medlemslandets relativa ekono-

. . . Kvotens storlek bestams efter
miska styrka i termer av BNP, utrikeshandel . .
medlemslandets relativa ekonomiska
och valutareserver. Kvoten anger det belopp ) i

styrka i termer av BNP, utrikeshandel
som ett medlemsland har att betala som ka-

Lo . . och valutareserver.
pitalinsats. Kvoten uttryckt 1 procent ar ocksa

lika med medlemslandets rostandel 1 IMT:s exekutiva styrelse. Vidare dr kvoten
vigledande for storleken pa en SDR-tilldelning och f6r medlemslandets majlighe-
ter att lana 1 IMFE.

3 Instrument to establish a Trust for special ESAF operations for the Heavily Indebted Poor Countries and Interim
ESAF Subsidy Operations.
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Kvoterna ar emellertid féremal for regelbundna 6versyner, nagot som fore-
skrivs 1 stadgan. Syftet ar att se om fonden har tillrackliga resurser for att bedriva
sin verksamhet samt om kapitalinsatsernas fordelning mellan medlemslanderna
fortsatt avspeglar landernas relativa ekonomiska styrka. For narvarande utgor
Riksbankens totala kvot 1 614 miljoner SDR. Efter arsskiftet 1998/99 kommer
en kvothojning att d4ga rum, och Riksbankens totala kvot kommer att hojas till
2 395,5 miljoner SDR.

Av den totala kvoten ar det dock endast 25 procent som betalats in och
“poolats” hos IME Dessa 25 procent betalas som regel nar ett land blir medlem 1
valutafonden och utgor den sa kallade reservpositionen. Reservpositionen ingar
bokféringsmissigt som en del av Riksbankens valutareserv, och ar en likvid ford-
ran pa IMFE. Reservpositionen anses som likvid, eftersom ett medlemsland 1 prin-
cip vid en allvarlig betalningsbalanskris nar som helst kan dra tillbaka sin reserv-
post 1 IMF utan att det betraktas om ett lan fran IME Iran valutafondens start
fram till borjan av 1970-talet kunde denna kvotinsats betalas 1 guld, dollar eller
annan hardvaluta. Numera anviands inte guld utan inbetalningen gérs i1 SDR
eller annan hardvaluta efter éverenskommelse med IMF.

De resterande 75 procenten av kvoten ska tillhandahallas 1 medlemslandets
egen valuta. Denna del ”poolas” inte direkt till IMF utan star till férfogande for
utlaning nar behov uppstar. I princip fungerar denna del som en checkkredit f6r
IMF hos medlemslanderna.

Nedan foljer ett exempel pa hur kapitalinsatsen hos IMF redovisas. Av Riks-
bankens kvot pa cirka 16 miljarder kronor 1 IMF utgér cirka 10 miljarder en check-
kredit som IMF har att férfoga éver. Den resterande delen pa 6 miljarder bestar av
den ursprungliga inbetalda reservpositionen pa 25 procent samt den ytterligare
fordran som f6ljer av att IMF utnyttjar checkkrediten. I Riksbankens egen balans-
rakning framgar enbart reservpositionen, vilken bestar av skillnaden mellan Sveri-

ges kvot 1 IMF och e utnyttjad checkkredit (16 mdr SEK — 10 mdr SEK).

Tillgdngar Riksbanken Skulder
Kvot 16 mdr SEK
IMF:s checkkredit - 10 mdr SEK
Reservposition i IMF 6 mdr SEK

(inbetald reservposition samt utnyttjad checkkredit)

Pa motsvarande sida hos IMF redovisas summan av alla medlemsldndernas valu-
tor pa tillgangssidan. I vart exempel visas 10 miljarder SEK, det vill saga IMF tar
upp den del av kronor som de har kvar att disponera. Pa skuldsidan redovisar
IMF samtliga medlemslanders kvoter.

I vart exempel visas Riksbankens kvot. Nettot mellan tillgangar och skulder
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pa 6 miljarder kronor utgor utnyttjad checkrikning samt Riksbankens ursprungli-

ga reservposition.

Tillgangar IMF Skulder
Checkrakning hos Riksbanken 10 mdr SEK ‘ Sveriges kvot 16 mdr SEK

Storsta delen av IMF:s resurser utgors av
Stdrsta delen av IMF:s resurser
medlemsliandernas egna valutor samt SDR. . i}

. . utgdrs av medlemsldandernas egna
For narvarande uppgéar denna summa till

145,4 miljarder SDR. Dessutom har IMF
aven en del guld kvar, tll ett virde motsvarande 3,6* miljarder SDR. Guldet dr
dock inte en likvid tillgdng. Vidare har IMF 0,7 miljarder SDR till sitt férfogande.

Utover IMF:s allmédnna resurser bestdende av medlemsldndernas valutor, guld

valutor samt SDR.

och SDR finns sirskilda kreditlinor® som IMF kan lana ifran, General Arrange-
ments to Borrow (GAB) och New Arrangements to Borrow (NAB). General Ar-
rangements to Borrow ar ett arrangemang under vilket elva industrilinder har
gatt med pa att férse IMF med extra resurser pa 17 miljarder SDR vid en allvar-
lig systemkris. New Arrangements to Borrow har samma syfte som GAB och ut-
gors av 25 lander som deltar med 34 miljarder SDR.

Av medlemslandernas valutor kan inte allt anvandas for utlaning eftersom ett
stort antal av medlemslandernas valutor inte ar konvertibla eller kan tas bort ur
deras valutareserver for att landerna behéver dem da de redan ar lantagare 1
IMEF. Ett annat problem kan vara att landet har en volatil valutakurs eller en svag
betalningsbalans. De valutor som kan anvandas sags d& inga i fondens operatio-
nella budget. Svenska kronan ingar 1 den operationella budgeten men gjorde det
inte under perioden 1992-96 nar landets valutasituation var volatil, valutareser-

ven, netto, liten och betalningsbalansen mindre stark.

For narvarande bedéms cirka 65 pro- )
. For nérvarande beddéms cirka 65
cent av virdet pa medlemslandernas valutor . .
. .. procent av vardet pa

som icke anvindbara for IMF:s utlaning. Av i
. . medlemsléndernas valutor som icke
de 35 procent som dr anvindbara undantas L
. anvandbara for IMF:s utlaning.
den del som utgor landers reservpositioner,

det vill sdga den fjardedel som inbetalats till IMF och som 4r en del av central-
bankernas valutareserver.
Delar av IMF:s operationella budget ar vidare utlovade fér framtida utbetal-

ningar inom ramen for ingangna lanearrangemang och reducerar darfor denna

* Guldet ar virderat till 35 dollar per ounce, det vill siga ¢j marknadsvirderat. Guldet har numera en annan roll.
Det utgor bottensakerhetnen for medlemmarnas insats i IME
° Fri 6versittning av “line of credit”.
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ytterligare. Dessutom behover IMF halla en viss méingd rorelsekapital som en si-
kerhetsmarginal for att kunna bibehalla ett visst spelrum 1 ofta efterfragade valu-
tor. Sammantaget innebir detta att IMF:s faktiskt tillgangliga resurser for utla-
ning ar betydligt mindre 4n vad man kanske far intryck av nar man riknar sam-
man medlemslidndernas kapitalinsatser. De faktiska tillgéingliga resurserna nastan
halverades fran 43,5 miljarder SDR till 22,6 miljarder SDR mellan april 1997

och april 1998 da efterfragan pa fondens resurser 6kade 1 samband med Asienkri-

sen.
IMF:s resurser (mdr SDR) 1997 1998
Summan av valutor och SDR 145,4 145,4
Minus ej anvandbara resurser -82,7 -98,1
Minus uppbundna resurser -7,0 -15,3
Minus rérelsekapital -12,2 -94
Aterstar tillgangliga resurser (TR) 43,5 22,6
Likvida skulder (summan av reservpositioner, LS) 36,1 50,3
Likviditetskvoten (TR/LS) 120,4 44.9

For att utrona om IMF har tillrackligt med resurser for att kunna tillgodose efter-
fragan anvander de en likviditetskvot som indikator. Likviditetskvoten beraknas
som andelen tillgangliga resurser 1 forhallande till medlemslindernas sammanlag-
da reservtrancher eller IMF:s likvida skuldposter. Enskilda fluktuationer 1 likvidi-
tetskvoten utloser inga sarskilda atgiarder utan det viktigaste ar att se till den lang-
siktiga utvecklingen. En ihallande nedatgaende trend 1 likviditetskvoten indikerar
att utrymmet f6r utlaning krymper. Likviditetskvoten forsamrades kraftigt fran
120,4 procent i april 1997 till 44,9 procent i april 1998. Ett principbeslut om att
hoja kvoterna 1 IMF togs vid arsmotet 1 Hongkong 1997, vilket kommer att med-
fora ett behovligt tillskott av kapital. Genomforandet av kvothéjningen bér vara
klart den 29 januari 1999.

IMF:s FORANDRADE ROLL OVER TIDEN
SAMT DESS FRAMTIDA ROLL

X IMF har visat a en betydande f6rma
IMF har visat prov pa en betydande . ar v1s.a pr.ov pa en betydan ? ormaga
N e L - till anpassning till omvarldsutvecklingen och
formaga till anpassning till ]
. . . till medlemslandernas forandrade behov.
omvarldsutvecklingen och till b o5 . el b
medlemslindernas férindrade Uppbrottet fran ett fast vaxelkurssystem ba-
behov. nade vigen for ett vaxelkurssystem med stor-

re flexibilitet. Genom skapandet av sarskilda
dragningsratter forsokte IMF tillgodose behovet av 6kad likviditet 1 en vixande

virldshandel. Skapandet av en ny reservvaluta kom emellertid for sent, och 1 stél-
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let borjade utbyggnaden av den privata kreditmarknaden tillgodose industrilan-
dernas behov av likviditet. IMF anpassade sig ocksa 1 sina lanefaciliteter till med-
lemslandernas nya behov 1 bérjan av 1970-talet samt till det vixande antalet
medlemmar fran Afrika och fran det forna éstblocket.

I en varld med allt mer integrerade finansiella marknader utgér IMI":s betal-
ningsbalansstod ett komplement till de krediter som ar tillgangliga pa de privata
marknaderna. Nar IMF bildades kunde man inte forutse att kapitalmarknader
skulle expandera pa det sitt som har skett sedan 1970-talet. I en virld utan kapi-
talmarknader fanns en sjilvklar roll for IMF att forse linder med finansiering av
bytesbalansunderskott. Nar kapitalflédena underlattades kunde lander med till-
racklig kreditvirdighet finansiera sina underskott pa privata kapitalmarknader,
nagot som framf6r allt gillde industrilinderna. De lander som tillkom som med-
lemmar under 1970- och 80-talen var delvis linder som 1 mindre utstrackning ha-
de tillgang till finansiella marknader, varfor efterfragan pa IMIs resurser succes-

sivt har okat.

De senaste arens finansiella kriser har . . :
De senaste arens finansiella kriser

har inneburit att IMF stallts infor

uppgifter av en ny karaktar.

emellertid inneburit att IMF stallts infor upp-
gifter av en ny karaktar. Det okade flédet av

framfor allt kortfristigt kapital har medfort
problem av annat slag. Stora kapitalfloden har vid vissa tillfallen foljts av stora
snabba utfloden pa grund av att fortroendet for ett lands ekonomiska politik
plotsligt har andrats. Det stora utflodet av kapital har dd medfort pafrestningar
pa landets finansiella system, vilket har blottat brister 1 den finansiella infrastruk-
turen. Dessutom har utvecklingen i ett land tidvis snabbt inverkat pa laget 1 andra
lander. Forutom storleken pa dessa kapitalrorelser har ocksa snabbheten tilltagit.
IMIFs resurser ar dock inte tillrackliga for att méta de enorma finansierings-
behov som kan uppstéd vid svara fortroendekriser. Syftet ar att IMF:s resurser ska
fungera som en sd kallad katalysator, vilket ska aterskapa fortroendet for landet
och gora att andra finansiella aktorer ater vigar trada in. En omorientering av
IMF:s verksamhet mot en 6kad tonvikt pa finansiell stabilitet har varit nodviandig,
IMF har emellertid ingen formell jurisdiktion éver kapitalbetalningar eller trans-
aktioner. I det internationella samarbetet kommer fortsatta diskussioner att foras
om hur fortroendekriser boér hanteras. Det ar sannolikt att IMF dven fortsitt-

ningsvis kommer att fi en central roll.
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FINANSIELL STRUKTUR
Allmdénna konton

Allménna resurskontot
Innehaller alla medlemslandernas kapitalinsatser. Under detta konto sker alla

transaktioner avseende utlaning under stand-by-lan och EFF-lan.

Konto for lanade resurser
Konto f6r 1an inom ramen for NAB och GAB.

Sarskilda utbetalningskontot

Till detta konto fors vinster vid en guldférsiljning.

Tnvesteringskontot

Ingen aktivitet 1 dagslaget.

SDR-konto

Mot detta konto sker alla transaktioner 1 SDR.

Admanistrativa konton

ESAF-Trust
Innehéller medlemslandernas bidrag for utlaning till laginkomstlander inom

ramen for utlaningsfaciliteten ESAF.

ESAF-HIPC Trust

Innehaller medlemslidndernas bidrag till HIPC-initiativet.

Ovriga administrativa konton
Innehéller olika konton for att finansiera teknisk assistans, aktiviteter samt konton

for IMF-stabens pensionsfonder.
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Notser

Riksbanken bildar Ar 2000-rad

Riksbanken bildar tillsammans med Finansinspektionen och de finansiella foreta-
gen 1 Sverige ett gemensamt rad for samordning av 6vergripande atgiarder infor
tusenarsskiftet. Syftet ar att tusenarsskiftet inte ska orsaka problem mom den
svenska finanssektorn. Radet kommer bland annat att utvardera laget i det finan-
siella systemet som helhet.

I den svenska finanssektorn har arbetet med att forebygga storningsrisker till
foljd av millennieskiftet pagatt en lingre tid. Finansinspektionen har regeringens
uppdrag att formulera krav pa instituten och successivt rapportera hur férbere-
delserna fortskrider. Riksbanken forbereder omstéllningen av sina interna system

samt har beredskap for tkad efterfragan pa sedlar och mynt.

Stefan Ingves avdelningschef vid IMF

Chefen for Internationella valutafonden (IMF), Michel Camdessus, har informe-
rat fondens styrelse att han har for avsikt att utse vice riksbankschef Stefan Ingves
till director och chef f6r IMF:s Monetary and Exchange Affairs Department.

Stefan Ingves kommer att arbeta vid IMF:s huvudkontor 1 Washington, och
forordnandet loper pa fyra ar med borjan 1 januari 1999. Avdelningen analyserar
penning- och valutapolitiken 1 medlemslanderna, bistar centralbanker med tek-
nisk assistans 1 centralbanks- och finansmarknadsfragor samt arbetar med till-

synsfragor, daribland hantering av finansiella kriser. Avdelningen rapporterar till
IMTFs bitradande chef Stanley Fischer.

48

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




Kalendarium

1996-01-02 Riksbanken faststiller referensrintan diskontot till 6,0 procent med

verkan fr.o.m. den 3 januari 1996.

1996-01-09 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 8,91 pro-
cent till 8,66 procent att gilla fr.o.m. den 10 januari 1996.

1996-01-30 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 8,66 pro-
cent till 8,45 procent att gilla fr.o.m. den 31 januari 1996.

1996-02-13 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 8,45 pro-
cent till 8,30 procent att gélla fr.o.m. den 14 februari 1996.

1996-02-22 Riksbanken beslutar sinka - och wtlaningsrantan med 0,5 procent-
enheter vardera. Inlaningsrantan satts till 7,5 procent och utlaningsrantan satts
till 9,0 procent Beslutet trader 1 kraft den 28 februari 1996. Samtidigt sanks den
Jasta repordntan fran 8,30 procent till 8,05 procent att gilla fr.o.m. den 28 februari
1996.

1996-03-05 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 8,05 pro-
cent till 7,85 procent att gilla fr.o.m. den 6 mars 1996.

1996-03-19 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 7,85 pro-
cent till 7,60 procent att gélla fr.o.m. den 20 mars 1996.

1996-03-21 Riksbanken beslutar sinka - och utlaningsrintan med 0,75 procent-
enheter vardera. Inlaningsrintan sitts till 6,75 procent och utlaningsrintan till
8,25 procent. Beslutet trader 1 kraft den 27 mars 1996.
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1996-03-26 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 7,60 pro-
cent till 7,40 procent att gilla fro.m. den 27 mars 1996.

1996-04-01 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till 5,5 procent
med verkan fr.o.m. den 2 april 1996.

1996-04-09 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 7,40 pro-
cent till 7,15 procent att gilla fr.o.m. den 10 april 1996.

1996-04-23 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 7,15 pro-
cent till 6,90 procent att gilla fr.o.m. den 24 april 1996.

1996-04-25 Riksbanken beslutar sinka - och wtlaningsrintan med 0,75 procent-
enheter vardera. Inlaningsrantan satts till 6,00 procent och utlaningsrantan till
7,50 procent. Beslutet trader 1 kraft den 2 maj 1996.

1996-05-07 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 6,90 pro-
cent till 6,70 procent att gélla fr.o.m. den 8 maj 1996.

1996-05-20 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 6,70 pro-
cent till 6,50 procent att gilla fro.m. den 21 maj 1996.

1996-06-04 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 6,50 pro-
cent till 6,30 procent att gilla fr.o.m. den 5 juni 1996.

1996-06-18 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 6,30 pro-
cent till 6,10 procent att gélla fr.o.m. den 19 juni 1996.

1996-06-20 Riksbanken beslutar sinka - och utlaningsrantan med 0,75 procent-
enheter vardera. Inlaningsrantan sitts till 5,25 procent och utlaningsrantan till
6,75 procent. Beslutet trader 1 kraft den 26 juni 1996.

1996-07-01 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till 4,5 procent
med verkan fr.o.m. den 2 juli 1996.

1996-07-02 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 6,10 pro-
cent till 5,90 procent att gilla fr.o.m. den 3 juli 1996.
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1996-07-16 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 5,90 pro-
cent till 5,70 procent att galla fro.m. den 17 juli 1996.

1996-07-30 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 5,70 pro-
cent till 5,55 procent att gilla fr.o.m. den 31 juli 1996.

1996-08-13 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 5,55 pro-
cent till 5,40 procent att gilla fro.m. den 14 augusti 1996.

1996-08-15 Riksbanken beslutar sinka - och utlaningsrintan med 0,5 procent-
enheter vardera. Inlaningsrantan satts till 4,75 procent och utlaningsrantan till
6,25 procent. Beslutet trader 1 kraft den 21 augusti 1996.

1996-08-27 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 5,40 pro-
cent till 5,25 procent att gilla fr.o.m. den 28 augusti 1996.

1996-09-10 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 5,25 pro-
cent till 5,15 procent att gilla fro.m. den 11 september 1996.

1996-09-24 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 5,15 pro-
cent till 5,05 procent att gilla fr.o.m. den 25 september 1996.

1996-10-01 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till 3,5 procent
med verkan fr.o.m. den 2 oktober 1996.

1996-10-08 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 5,05 pro-
cent till 4,95 procent att gélla fr.o.m. den 9 oktober 1996.

1996-10-22 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 4,95 pro-
cent till 4,85 procent att gilla fr.o.m. den 23 oktober 1996.

1996-10-24 Riksbanken beslutar sanka - och wtlaningsrintan med 0,5 procent-
enheter vardera. Inlaningsrantan sitts till 4,25 procent och utlaningsrantan till
5,75 procent. Beslutet trader 1 kraft den 30 oktober 1996. Samtidigt sanks den_fas-
ta reporintan fran 4,85 procent till 4,60 procent att gilla fro.m. den 30 oktober
1996. Samma reporianta kommer darefter att tillampas vid de tre féljande repo-
tillfillena, dvs. den 5, 12 och 19 november 1996.
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1996-11-26 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta reporintan fran 4,60 procent
till 4,35 procent att gilla fr.o.m. den 27 november 1996.

1996-12-05 Riksbanken beslutar sinka - och utlaningsrantan med 0,5 procenten-
heter vardera. Inlaningsrantan satts till 3,75 procent och utlaningsrintan till 5,25
procent. Beslutet trader 1 kraft den 11 december 1996.

1996-12-17 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 4,35 pro-
cent till 4,10 procent att gélla fro.m. den 18 december 1996. Da saval jul- som
nyarsafton sammanfaller med Riksbankens ordinarie repotillfillen kommer den
annonserade repan att 1opa 1 tre veckor, dvs. fran den 18 december 1996 till den
8 januari 1997.

1997-01-02 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till 2,5 procent

med verkan fr.o.m. den 3 januari 1997.

1997-04-01 Riksbankschefen faststiller referensriantan diskontot till oforiandrat
2,5 procent.

1997-07-01 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till oforiandrat
2,5 procent.

1997-10-01 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till oforandrat
2,5 procent.

1997-12-11 Riksbankschefen beslutar héja den fasta reporintan fran 4,10 procent
till 4,35 procent att gélla fr.o.m. den 17 december 1997. Den repa som liggs den
16 december kommer, till foljd av jul- och nyarshelgerna, att 1opa 1 fyra veckor

t.o.m. 14 januari 1998.

1998-01-02 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till oforandrat
2,5 procent.

1998-04-01 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till oforandrat
2,5 procent.

1998-06-04 Riksbankschefen beslutar sanka den fasta reporintan fran 4,35 procent
till 4,10 procent att galla fr.o.m. den 9 juni 1998.

52

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




1998-07-01 Riksbankschefen faststiller referensrantan diskontot till 2,0 procent
med verkan fr.o.m. den 2 juli 1998.

1998-11-03 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 4,10 pro-
cent till 3,85 procent att gilla fr.o.m. den 4 november 1998.

1998-11-12 Riksbanken beslutar sanka - och utlaningsrantan med 0,5 procenten-
heter vardera. Inlaningsrantan satts till 3,25 procent och utlaningsrantan till 4,75

procent. Beslutet trader 1 kraft den 18 november 1998.

1998-11-24 Riksbankschefen beslutar sinka den fasta repordntan fran 3,85 pro-
cent till 3,60 procent att gélla fr.o.m. den 25 november 1998.
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Riksbanken yttrar sig

Avgivna yttranden
Riksbankens fullméktige har under 1997 och 1998 aygivit yttranden dver foljande betinkanden,

utredningar och skrivelser.

1997-02-06 Betiankandet Sverige och EMU (SOU 1996:58). Avgivet till Finans-

departementet.

02-06 Rattschefspromemorian Riksbankens stillning, analys av behovet av grund-

lagsandringar. Avgivet till Finansdepartementet.

03-06 Betiankandet Bostadspolitik 2000 (SOU 1996:156). Avgivet till Inrikesde-

partementet.

03-20 Betankandet Ansvaret for valutapolitiken (SOU 1997:10). Avgivet till Fi-

nansdepartementet.

03-20 Remiss angaende JAK Medlemsbanks oktrojansokan. Avgivet till Finans-

departementet.

04-24 Slutbetinkande Oversyn av redovisningslagstiftningen (SOU 1996:157).
Avgivet till Justitiedepartementet.

08-14 Departementspromemorian Riksbankens stallning (Ds 1997:50). Avgivet

till Finansdepartementet.
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08-14 Betankandet Statsskuldspolitiken (SOU 1997:66). Avgivet till Finansde-

partementet.

10-02 Ansokan om tillstand att verkstilla fusionsplan mellan Sparbanken Sveri-

ge AB och Foreningsbanken AB. Avgivet till Finansdepartementet.

1998-01-15 Departementspromemorian Lag om kontoféring av finansiella in-

strument (Ds 1997:76). Avgivet till Finansdepartementet.

02-05 Betinkandet Redovisning och aktiekapital 1 euro och annan utlandsk va-
luta (SOU 1997:181). Avgivet till Justitiedepartementet.

02-19 Betiankandet Siakrare obligationer (SOU 1997:110). Avgivet till Finansde-

partementet.

03-05 Departementspromemorian AP-fonden och det reformerade alderspen-

sionssystemet (Ds 1998:7). Avgivet till Finansdepartementet.

03-19 Promemorian om ny beslutsordning pa bank- och forsidkringsomradet.

Avgivet till Finansdepartementet.

03-19 Departementspromemorian om dndringar 1 lagen om Sveriges riksbank.

Avgivet till Finansdepartementet.

10-15 Betiankandet Kommunala finansforbund (SOU 1998:72). Avgivet till Fi-

nansdepartementet.

10-29 Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldsforvaltning for 1999.

Avgivet till Finansdepartementet.
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Riksbankens tillgangar och skulder

Tillgangar. Stillningsuppgifter vid slutet av varje period. Miljoner kronor

Valuta- Inhemska Utlaning Anlaggnings- Ovriga Summa
reserv! statspapper till banker tillgangar tillgangar
1997 Jan 130 332 58 733 4 1172 624 190 865
Feb 123798 56 255 157 1178 735 182123
Mars 120 364 54 860 5586 1184 427 182 421
April 114 157 55916 21 1191 15472 186 757
Maj 118013 55 164 342 1194 7 590 182 303
Juni 112 407 56 041 2384 1199 11 405 183 436
Juli 102 787 56 152 43 1203 17 374 177 559
Aug 101 005 56 172 1156 1205 18 467 178 005
Sept 109 393 56 203 1375 1210 13358 181 539
Okt 116 233 56 677 2 349 1218 9 805 186 282
Nov 103 904 57 007 1048 1224 27 495 190 678
Dec 90 228 53811 4118 1242 37 347 186 746
1998 Jan 92 654 54 081 3464 1245 35780 187 224
Feb 78 329 53672 192 1182 54 429 190 265
Mars 82 954 43 335 9 1186 58 587 188 532
April 103 679 35651 102 1193 50 208 193 294
Maj 107 781 36 828 1504 1199 41 432 191 205
Juni 106 248 35808 4 1207 45 601 191 205
Juli 110112 36 052 1014 1215 39078 190 274
Aug 115613 37 526 71 1222 32992 189 885
Sept 130 597 34 885 19 1230 21222 190 414
Okt 127 619 35118 756 1237 26 450 193 641
1 Bokférda varden.
Skulder
Utelépande Riksbanks- Bankernas Eget Ovriga Summa
sedlar och  certifikat inlaning i kapital skulder
mynt Riksbanken
1997 Jan 74 016 16 066 - 26 283 74 300 190 865
Feb 73615 7 067 - 26 283 75 158 182 123
Mars 75184 3533 - 26 283 77 421 182 421
April 73982 - 1194 26 283 85 298 186 757
Maj 74 090 - 1469 26 283 80 461 182 303
Juni 74717 - 1574 32239 74 906 183 436
Juli 73 583 - 1016 32239 70721 177 559
Aug 75182 - 59 32239 70 525 178 005
Sept 74 320 - 955 32239 74 025 181 539
Okt 74783 - 2849 32239 76 411 186 282
Nov 75 889 - 76 32239 82474 190 678
Dec 82795 - 1967 32239 69 745 186 746
1998 Jan 77 559 - 114 32239 77 312 187 224
Feb 76 621 - 925 32211 66 257 190 265
Mars 76 680 - 392 32211 65 998 188 532
April 76 417 - 220 32211 70 195 193 294
Maj 77 096 - 1460 37 162 75 487 191 205
Juni 77 669 - 951 37 162 75 547 191 205
Juli 78 002 - 66 37 162 75 044 190 274
Aug 79 203 - 1 665 37 162 73175 189 885
Sept 78 275 - 3377 37 162 71 600 190 414
Okt 78 991 - 120 37 162 77 368 193 641
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Statens nettoupplaning

Fordelning pa laneinstrument. Miljoner kronor

Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Dagslan 1076 20302 10139 5 859 5385 - 9058 16 145
Statsskuldvaxlar -12676 -40324 -44894 54677 -24474 70 527 219 580
Statsobligationer 48 270 61846 59837 1414 24395 -36 037 772 236
Premieobligationer - 4700 1232 1600 - 5680 - 800 - 7712 53 620
Riksgaldskonto 83 - 5279 -1252 - 4998 - 1322 - 1041 5613
Allemanssparande - 4538 -11710 -11266 -36341 - 7202 -31 833 ..
Riksgaldsspar .. 2 696 .. 4950 .. 2 254 4950
Ovrigt - 9409 4 851 4591 - 58 2 887 - 2022 - 40 658
Upplaning i svenska
kronor 18106 33614 18755 19823 -1131 -14 922 1031 486
Upplaning i utlandsk
valuta 6922 -12731 40448 -59775 22757 -24 288 361 381
Summa 25028 20883 59203 -39952 21626 -39210 1392866
3 Statens nettoupplaning
Fordelning pa placerare. Miljoner kronor
Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Riksbanken -11751 11913 -13995 - 657 - 57 -12 627 45 497
Banker - 3914 -2780 -33748 38844 -27732 13 891 101 969
Forsakringsinrattningar 971 24064 60655 46170 23092 54 489 538 139
Ovriga placerare 32800 417 5843 -64 534 3 566 -70 675 345 880
Upplaning i utlandsk
valuta 6922 -12731 40448 -59775 22757 -24 288 361 381
Summa 25028 20883 59203 -39952 21626 -39210 1392866
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4

Bankernas inlaning fran allminheten och utgivna bankcertifikat

Miljoner kronor

Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Inlaning fran svensk

allmanhet 75 060 3425 23729 20906 -11 885 5596 740 138
Svenska kronor 65286 -4693 16915 20464 -14518 10 639 710 090
Utlandsk valuta 9773 8118 6813 442 2633 - 5043 30048

Inlaning fran utlandsk
allmanhet 13576 57305 45725 28192 44914 15800 184 387
Svenska kronor 9 537 3343 5766 281 2 656 - 406 22961
Utlandsk valuta 4039 53962 39959 27910 42258 16 206 161 425
Summa inlaning 883635 60730 69453 49098 33029 21 396 924 525
Svenska kronor 74823 - 1350 22681 20745 -11862 10 233 733 052
Utlandsk valuta 13812 62080 46772 28352 44891 11163 191 473
Bankcertifikat 5196 5238 14281 - 800 7 570 1532 20275
Svenska kronor 5311 5202 14245 - 942 7 544 1401 19 957
Utlandsk valuta - 115 36 36 142 25 132 319
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Bankernas inlaning fran allmanheten

Fordelning pa insittarkategorier. Miljoner kronor

Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.0.m. mars boérjan t.o.m. mars
1997 1998 1997 1998 1998-03-31
Kommuner 2991 1929 - 902 - 702 -1146 - 3777 19 648
Svenska kronor 2990 1925 - 909 - 776 -1152 - 3853 19 567
Utlandsk valuta 1 4 7 74 6 76 81
Icke finansiella foretag 39682 15318 26359 - 2410 -13259 -30 987 230839
Svenska kronor 32459 6804 26430 - 1475 -15617 -23 896 208 071
Utlandsk valuta 7 223 8514 - 71 - 935 2 358 - 7091 22768
Hushall, totalt 24 324 -18275 18729 -17083 14522 15714 421 655
Svenska kronor 24260 -18256 18586 -17014 14432 15674 421 408
Utlandsk valuta 64 - 19 143 - 69 90 40 247
Varav
Personliga foretagare 29913 - 7665 27038 - 2083 -2170 3412 50 285
Svenska kronor 29868 - 7628 27019 - 2049 -2175 3404 50 249
Utlandsk valuta 45 - 37 19 - 34 5 8 36
Utlandet 13575 57304 23734 39653 22175 4 524 173111
Svenska kronor 9 540 3344 -3170 1090 - 2391 - 4645 18 725
Utlandsk valuta 4035 53960 26904 38563 24566 9169 154 386
Ovriga 8220 3902 - 2026 7 534 - 7000 - 3368 57 298
Svenska kronor 5737 4283 1950 5677 - 6039 - 4645 51 001
Utlandsk valuta 2483 - 381 -3976 1857 - 961 1277 6 297
Summa 88792 60178 65894 26992 15292 -17 894 902 551
Svenska kronor 74986 - 1900 42887 -12498 -10767 -21365 718772
Utlandsk valuta 13806 62078 23007 39490 26059 3471 183779
6 Bankernas utlaning till allmanheten
Miljoner kronor
Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Svensk allmanhet 9305 51597 29324 93668 12919 54 990 687 705
Svenska kronor 9972 52558 23420 96677 6539 50 658 611 091
Utlandsk valuta - 666 - 961 5904 - 3010 6 381 4 332 76 614
Utlandsk allméanhet 17255 61460 39133 56662 43731 38933 234 404
Svenska kronor 3887 - 1150 -3265 - 7791 - 1089 - 7731 7 194
Utléndsk valuta 13369 62610 42398 64453 44820 46 663 227 211
Summa 26 560 113057 68457 150330 56650 93923 922 109
Svenska kronor 13858 51408 20155 88886 5 450 42 927 618 284
Utlandsk valuta 12702 61648 48303 61444 51201 50 996 303 825
Varav fran filialer 16812 48896 42354 64517 36956 52 577 185418
Svenska kronor 685 449 1714 1847 191 1 589 5 540
Utlandsk valuta 16 127 48447 40640 62670 36765 50 988 179 878
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Bankernas utlaning till allminheten

Fordelning pa lantagarkategorier. Miljoner kronor

Stockférandring

Stallning

1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.0.m. mars borjan t.o.m. mars
1997 1998 1997 1998 1998-03-31
Kommuner 3989 3493 5072 3170 2081 1758 31136
Svenska kronor 5 304 4167 5708 3701 1692 1226 29774
Utlandsk valuta - 1315 - 674 - 636 - 531 389 532 1362
Icke finansiella foretag 16 105 26 463 15539 33276 230 7 043 423 854
Svenska kronor 13561 26787 14663 38319 -4723 6 809 354 301
Utlandsk valuta 2544 - 324 876 - 5043 4 953 234 69 553
Hushall, totalt -15941 18108 -7283 22792 - 676 4008 201 906
Svenska kronor -14453 18392 - 5955 23074 - 674 4 008 199 701
Utlandsk valuta -1488 - 284 - 1328 - 282 - 2 - 2205
Varav
Personliga foretagare 5778 1792 7 600 7 260 49 5517 52 335
Svenska kronor 6301 1971 8019 7 305 303 5637 51 451
Utlandsk valuta - 523 - 179 - 419 - 45 - 254 - 120 884
Utlandet 17123 61452 30742 57141 28372 24 061 219110
Svenska kronor 3885 -1156 -2269 -5432 -1394 - 5670 9 246
Utlandsk valuta 13238 62608 33011 62573 29766 29731 209 864
Ovriga - 3625 1264 - 7994 8831 - 3974 3593 17 166
Svenska kronor - 2529 1483 - 6409 7833 - 3355 2995 15185
Utlandsk valuta - 109 - 219 - 1585 998 - 619 598 1981
Summa 17651 110780 36076 125210 26033 40 463 893172
Svenska kronor 5768 49673 5738 67495 - 8454 9368 608 207
Utlandsk valuta 11883 61107 30338 57715 34487 31095 284 965
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Kreditinstitutens utlaning i svenska kronor

Stockférandring. Mkr Stélining. Mkr
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Banker 13858 51408 20154 88886 5449 42 927 618 284
Bostadsinstitut 26163 - 7675 19512 -14876 3379 - 3822 1004437
Vissa kreditmarknads-
bolag 17159 17699 15834 21431 8 300 12 032 186 326
Summa 57180 61432 55500 95441 17128 51 137 1809 047
Stockférandring. Procent
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998
Banker 2,7 9,8 4.0 16,8 1,0 7,5
Bostadsinstitut 2,6 -0,8 2,0 -1,5 0,3 - 0,4
Vissa kreditmarknads-
bolag 12,3 11,3 10,6 13,0 5,3 6,9
Summa 3,5 3,6 3,4 5,6 1,0 29
9 Penningmangd
Miljoner kronor
Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni borjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Penningmangd, M3
Svensk allménhets
tillgodohavande 83720 10708 40825 22856 - 8422 3726 829 968
Sedlar och mynt 3663 2169 3028 3017 -4111 - 3263 71118
Bankinlaning
Svenska kronor 64973 -4781 16739 20339 -14489 10631 708 846
Utlandsk valuta 9773 8118 6813 442 2633 - 5043 30048
Bankcertifikat 5311 5202 14245 - 942 7 544 1401 19 957
Postgirot - - - - - - -
M3 och allemanssparande 77 842 - 3787 29265 -12761 -16792 -25 766 829 968
M3, allemanssparande
och statsskuldvaxlar 89473 -3208 30651 -4182 -23049 -23 186 909 466
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10 Allmanna pensionsfondens placeringar

Fordelning pa instrument. Miljoner kronor

Stockférandring Stallning
1997 1998 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni

1997 1998 1997 1998 1998-06-30

Obligationer 9247 18192 12080 50558 16287 59 552 474 461

Staten 8326 -7419 23565 19921 - 3168 21 262 227 544

Bostadsinstitut 1913 31020 -17370 17839 2959 31999 192 185

Ovriga - 992 -5409 5885 12798 16496 6291 54 732

Forlagslan - 61 -5317 382 -6518 415 - 5258 6448

Reverslan -1039 -7776 - 443 - 6997 - 782 - 8672 15899

Refinansieringslan - - - - - - -
Penningmarknads-

instrument -6635 - 2938 -19656 -14038 -15980 -21752 35299

Aktier - -2700 - 529 - 2832 - - 2700 2190

Fastigheter, ovrigt - 71 -21689 2382 -20801 - 102 -21 645 -

Summa -1441 -22228 -5784 - 628 - 162 - 475 534 297

Fordelning pa lantagargrupper. Miljoner kronor
Stockforandring Stallning
1997 1998 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni borjan t.o.m. juni

1997 1998 1997 1998 1998-06-30

Staten 8326 -7419 23565 19921 - 3168 21 262 227 544

Kommuner 14 - 102 -14503 166 177 - 99 3492

Bostadsinstitut 1913 30937 -17283 17759 3046 31979 194 394

Naringsliv -2201 -27364 29223 -23995 14981 -27 107 39171

Utlandet 95 9047 1017 23192 884 19 587 32207
Penningmarknads-

placeringar -6635 - 2938 -19656 -14038 -15980 -21752 35299

Aktier - -2700 - 529 - 2832 - - 2700 2190

Fastigheter, ovrigt - 71 -21689 2382 -20801 - 102 -21 645 -

Summa 1441 -22228 - 5784 - 628 - 162 - 475 534 297
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Forsakringsholagens placeringar

Fordelning pa instrument. Miljoner kronor

Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni bérjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Obligationer 55096 32268 60692 88655 13457 69 844 557 486
Staten -10347 11751 36038 38343 4676 31268 266 338
Bostadsinstitut 29038 - 3371 13328 5692 3773 12 836 174 003
Ovriga 36405 23888 11326 44620 5008 25740 117 145
Forlagslan - 6650 2550 - 1896 2293 761 504 6 285
Penningmarknads-
instrument 20 144 706 7670 - 7666 9135 763 47 037
Aktier 124 952 123953 173620 134078 102 258 112 384 654 625
Varav utlandska 42827 56640 68777 58051 43911 45 322 251 299
Lan -23 258 9077 -12103 8 057 3707 2 687 48 388
Fastigheter 1584 - 1155 3297 - 388 1338 2105 58 856
Ovrigt 7707 9 602 3921 14129 4245 8771 36 203
Summa 179575 177 001 235201 239158 134901 197 058 1408 880
Varav i utlandsk valuta 70412 84716 80555 99944 54888 280 789 356 216
Fordelning pa lantagargrupper. Miljoner kronor
Stockférandring Stallning
1996 1997 12 man. Kumulativt fran arets
t.o.m. juni borjan t.o.m. juni
1997 1998 1997 1998 1998-06-30
Staten 5271 12720 48133 36983 15181 39 444 299 376
Kommuner - 162 3400 - 149 3325 27 - 48 5 040
Bostadsinstitut 36523 - 7053 18662 230 2109 9392 177 304
Naringsliv 73871 72477 100494 81480 59849 68 852 441 707
Hushall - 3609 - 1228 -3654 - 1064 - 18 146 5059
Utlandet 71987 84218 81561 100231 54358 70371 358 456
Fastigheter - 700 - 3005 644 - 2028 476 1453 53 508
Banker, dvriga kredit-
marknadsféretag m.fl.,
férsakringsbolag - 9593 19274 -17 965 7 288 504 -11482 44 046
Ovrigt 5987 - 3802 7475 12713 2415 18 930 24 384
Summa 179575 177 001 235201 239158 134901 197 058 1408 880
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12 Av Rikshanken bestimda rantesatser

Procent
Datum Reporanta Inlaningsranta  Utlaningsranta Datum  Diskonto
1996 06-26 5,25 6,75 1994 01-04 4,50
07-03 5,90 07-04 5,50
07-17 5,70 10-04 7,00
07-31 5,55 1995 07-04 7,50
08-14 5,40 10-06 7,00
08-21 4,75 6,25 1996 01-03 6,00
08-28 5,25 04-02 5,50
09-11 5,15 07-02 4,50
09-25 5,05 10-02 3,50
10-09 4,95 1997 01-03 2,50
10-23 4,80 04-01 2,50
10-30 4,60 4,25 5,75 07-01 2,50
11-27 4,30 10-01 2,50
12-11 3,75 5,25 1998 01-02 2,50
12-18 4,10 04-01 2,50
1997 12-17 4,35 07-02 2,00
1998 06-10 4,10 10-02 2,00
11-04 3,85
11-18 3,25 4,75
11-25 3,60

13 Kapitalmarknadsréntor

Effektiva arsrantor till siljkurs. Manadsgenomsnitt, procent

Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut

3ar 5 ar 7 ar 9-10 ar 3-4 ar 5 ar

1997 Jan 4,96 5,39 5,97 6,74 5,567 5,88
Feb 4,98 5,61 5,96 6,68 5,70 6,00
Mars 5,42 6,17 6,38 7,10 6,39 6,66
April 5,47 6,27 6,51 7,24 6,48 6,78
Maj 5,38 6,09 6,33 6,99 6,34 6,62
Juni 5,27 5,92 6,15 6,80 6,15 6,41
Juli 5,13 5,64 5,86 6,44 5,89 6,09
Aug 5,33 5,82 6,00 6,53 6,09 6,27
Sep 5,26 5,70 5,86 6,38 5,97 6,13
Okt 5,42 5,76 5,86 6,22 6,08 6,19
Nov 5,57 5,88 5,98 6,30 6,25 6,42
Dec 5,46 5,71 5,77 6,03 6,14 6,29
1998 Jan 5,15 5,33 5,49 5,65 5,72 5,81
Feb 5,02 5,19 5,36 5,53 5,55 5,63
Mars 4,95 5,06 5,18 5,35 5,39 5,44
April 4,88 4,99 5,05 5,21 5,27 5,31
Maj 4,83 4,98 5,04 5,20 5,20 5,25
Juni 4,46 4,70 4,79 4,97 4,87 4,96
Juli 4,36 4,61 4,71 4,88 4,78 4,88
Aug 4,39 4,60 4,66 4,80 4,89 4,99
Sept 4,37 4,56 4,63 4,79 5,01 515
Okt 4,35 4,59 4,75 4,53 5,08 5,30
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14 Dagslane- och penningmarknadsrantor

Manadsgenomsnitt, procent

Repo-  Dags- SSVX Foretagscertifikat Bostadscertifikat
ranta lane-
ranta 3 man 6 man 12 man 3 man 3 man
1997 Maj 4,10 4,20 4,09 4,20 4,57 4,30 4,32
Juni 4,10 4,20 4,05 4,15 4,44 4,28 4,28
Juli 4,10 4,20 4,06 4,21 4,36 4,29
Aug 4,10 4,20 4,17 4,33 4,45 4,39
Sep 4,10 4,20 4,11 4,25 4,63 4,37 4,33
Okt 4,10 4,20 4,23 4,41 4,49 4,46
Nov 4,10 4,20 4,31 4,51 513 4,59 4,53
Dec 4,19 4,29 4,42 4,70 5,06 4,70 4,64
1998 Jan 4,35 4,45 4,41 4,55 4,67 4,64
Feb 4,35 4,45 4,33 4,51 4,71 4,56 4,56
Mars 4,35 4,45 4,48 4,56 4,72 4,68 4,71
April 4,35 4,45 4,47 4,58 4,66 4,70
Maj 4,35 4,45 4,49 4,51 4,67 4,72
Juni 4,18 4,28 4,20 4,20 4,26 4,39 4,43
Juli 4,10 4,20 4,11 4,11 4,29 4,34
Aug 4,10 4,20 4,19 4,23 4,37 4,42
Sept 4,10 4,20 4,19 4,18 4,26 4,36 4,42
Okt 4,10 4,20 4,20 4,18 4,36 4,40
15 Internationella rintor och rinta pa statsskuldvaxlar
Enkel arsranta. Manadsgenomsnitt, procent
3-manadersplaceringar 6-manadersplaceringar
usb DEM GBP SSVX usb DEM GBP SSVX
1997 Maj 5,80 3,20 6,54 4,09 5,97 3,26 6,72 4,20
Juni 5,77 3,16 6,77 4,05 5,89 3,22 6,91 4,15
Juli 5,72 3,16 7,05 4,06 5,81 3,23 7,24 4,21
Aug 5,69 3,28 7,25 4,17 5,82 3,42 7,37 4,33
Sep 5,67 3,34 7,29 4,11 5,80 3,48 7,43 4,25
Okt 5,73 3,65 7,36 4,23 5,80 3,78 7,46 4,41
Nov 5,83 3,78 7,71 4,31 5,87 3,89 7,77 4,51
Dec 5,89 3,76 7,69 4,42 5,94 3,84 7,77 4,70
1998 Jan 5,62 3,567 7,57 4,41 5,67 3,67 7,57 4,55
Feb 5,61 3,53 7,53 4,33 5,63 3,62 7,52 4,50
Mars 5,63 3,54 7,53 4,48 5,67 3,72 7,55 4,56
April 5,66 3,63 7,47 4,47 5,71 3,73 7,46 4,58
Maj 5,66 3,61 7,47 4,49 5,73 3,72 7,45 4,51
Juni 5,67 3,56 7,70 4,20 5,72 3,66 7,74 4,20
Juli 5,64 3,55 7,77 4,11 5,72 3,63 7,83 4,11
Aug 5,63 3,61 7,70 4,19 5,68 3,59 7,69 4,23
Sept 5,47 3,50 7,45 4,19 5,39 3,56 7,33 4,18
Okt 5,18 3,48 7,05 4,20 4,97 3,45 6,83 4,18
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16

Kronans kurs mot teoretisk ECU, TCW-vagt index och MERM-vagt index samt vissa
valutakurser

Manadsgenomsnitt

SEK per USD per

ECU-index TCW-index MERM-index USD 100 DEM 100 JPY DEM JPY

1995 Jan 125,23 127,18 127,04 7,47 487,57 7,49 1,53 99,73
Feb 125,65 127,30 126,91 7,39 491,81 7,52 1,50 98,24
Mars 129,45 130,51 129,01 7,27 516,48 8,01 1,41 90,60
April 133,16 134,26 132,58 7,34 533,36 8,79 1,38 83,87
Maj 130,33 131,93 130,77 7,29 518,36 8,68 1,41 84,97
Juni 130,58 131,93 130,58 7,26 518,12 8,68 1,40 84,57
Juli 130,43 131,26 129,66 7,18 516,93 8,23 1,39 87,23
Aug 127,43 128,73 127,71 7,23 500,65 7,65 1,45 94,61
Sept 124,32 125,59 124,64 7,14 488,75 7,11 1,46 100,43
Okt 122,02 122,62 120,99 6,84 483,53 6,79 1,41 100,73
Nov 117,98 118,38 116,79 6,60 465,98 6,47 1,42 101,85
Dec 116,87 117,51 116,31 6,63 460,07 6,51 1,44 101,79
1996 Jan 117,43 117,96 116,91 6,72 460,08 6,37 1,46 105,63
Feb 119,78 120,29 119,26 6,88 469,43 6,51 1,47 105,62
Mars 116,63 117,24 116,44 6,73 455,69 6,36 1,48 105,89
April 114,76 115,48 115,05 6,72 446,70 6,27 1,51 107,22
Maj 114,57 115,75 115,68 6,80 443,63 6,40 1,53 106,34
Juni 113,11 114,23 113,91 6,68 437,48 6,14 1,53 108,86
Juli 114,02 114,83 114,15 6,64 441,35 6,08 1,50 109,24
Aug 114,80 115,55 114,66 6,62 446,63 6,14 1,48 107,87
Sept 113,85 114,82 114,09 6,64 441,33 6,05 1,51 109,87
Okt 112,22 113,38 112,76 6,60 432,00 588 1,563 112,36
Nov 114,35 115,27 114,19 6,62 438,29 590 1,51 112,27
Dec 115,28 116,68 115,95 6,81 439,34 6,00 1,55 113,87
1997 Jan 115,93 118,02 117,84 7,06 440,02 599 1,60 117,83
Feb 116,63 119,55 120,15 7,40 442,22 6,02 1,67 122,93
Mars 119,00 122,20 123,07 7,65 450,95 6,25 1,70 122,57
April 118,83 121,85 122,56 7,68 449,31 6,12 1,71 125,56
Maj 119,17 122,40 123,29 7,67 450,73 6,46 1,70 118,61
Juni 119,02 122,79 124,05 7,74 448,77 6,78 1,73 114,29
Juli 116,60 121,06 122,82 7,81 436,41 6,78 1,79 115,24
Aug 115,74 120,63 123,09 8,00 433,89 6,78 1,84 117,88
Sept 114,49 118,62 120,47 7,70 430,56 6,38 1,79 120,73
Okt 114,58 118,36 119,78 7,57 430,99 6,26 1,76 120,96
Nov 116,47 119,62 120,29 7,56 436,58 6,04 1,73 125,18
Dec 116,99 120,44 121,61 7,78 438,03 6,01 1,78 129,49
1998 Jan 117,79 121,66 123,30 8,01 441,26 6,20 1,82 129,50
Feb 118,84 122,89 124,62 8,08 445,30 6,43 1,81 125,69
Mars 116,74 120,65 122,35 7,97 436,38 6,18 1,83 129,00
April 115,32 118,81 120,23 7,82 431,37 593 1,81 132,13
Maj 115,33 118,17 119,21 7,69 433,42 5,70 1,77 134,96
Juni 117,73 120,47 121,38 7,91 441,36 562 1,79 140,15
Juli 118,46 121,22 122,20 7,98 444,30 568 1,80 140,63
Aug 121,04 123,41 124,08 8,13 447,30 548 1,79 144,68
Sept 123,25 124,88 124,68 7,91 464,26 588 1,70 134,57
Okt 126,56 128,03 127,40 7,85 479,02 6,49 1,64 120,78

Anmadrkning. Bas for ECU-index &r centralkursen mot ecun per den 17 maj 1991. Bas for MERM-vagt och TCW-vagt index ar
den 18 november 1992.
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18

Terminsmarknad for utlandsk valuta

Terminsposition, netto mot auktoriserad valutahandlare i utlandsk valuta. Miljoner kronor, ultimo for

perioden
Allmanhet Utlandsk bank Riksbanken Totalt
Svensk Utlandsk Netto Netto
(1) (2) (3) (4) (1+2+3+4)
1997 Juni -181 507 -23 757 144 793 - 15623 - 76 094
Juli -176 939 -22 335 139162 - 6835 - 66 947
Aug -173 271 -21790 118 519 913 - 75629
Sep -166 660 -20 396 119 199 918 - 66 939
Okt -171571 -17 785 118 239 1755 - 69362
Nov -196 129 -20 816 130 549 - 1308 - 87704
Dec -204 680 -20 564 99 998 155 -125091
1988 Jan -212 998 -22 001 140 364 - 262 - 94 897
Feb -186 583 -18 304 119476 1382 - 84029
Mars -192 115 -19175 142 227 5 - 69058
April -186 239 -17 669 122 320 397 - 81191
Maj -174 575 -47 495 133 608 0 - 88462
Juni -220 387 -23 274 112 675 0 -130 986
Juli -218 997 -22 052 129 587 0 -111 462
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19 Betalningshalansen, netto

Fladen. Miljarder kronor

Kumulativt fran
arets borjan t.o.m.

1994 1995 1996 1997 aug -98  aug-97
A. Byteshalans 12,6 39,3 43,5 47,8 18,0 29,7
Handelsbalans (fob—fob) 72,1 114,8 124,8 138,4 93,0 90,4
Tjanster - 49 -106 -12,1 - 18,4 - 226 -11.2
Transporter 4.5 1,0 1,5 5,3 2,5 3,3
Resevaluta - 15,8 - 15,4 - 18,8 - 24,7 - 190 - 151
Ovriga tjanster 6,4 3,8 5,2 0,9 - 61 0,6
Loner - 09 - 14 - 18 - 1,7 - 1,3 - 11
Kapitalavkastning - 45,0 - 45,0 - 48,7 - 45,7 - 339 - 335
Avkastning pa direkta
investeringar*® 17,0 20,9 21,2 22,5 16,8 15,2
Avkastning pa portféljinveste-
ringar exkl. finansiella derivat* - 5,6 - 54 - 16,4 - 25,3 - 365 - 14,2
Aktieutdelningar - 0,7 - 2,7 - 6,9 - 6,1 - 75 - 79
Ranta* - 48 - 27 - 95 - 19,2 -290 - 62
Rénta pa lan m.m. inkl. ranta
finansiella derivat* -564 - 60,6 - 53,5 - 42,9 -142 - 346
Lépande transfereringar - 8,7 - 18,5 - 18,7 - 24,8 - 17,1 - 14,8
B. Kapitaltransfereringar m.m. - 75 - 3,7 - 4,9 - 0,3 4.9 1,6
C. Finansiell balans 29,2 - 20,7 - 24,1 - 34,0 6,8 - 29,2
Direkta investeringar* - 2,7 23,1 2,8 - 10,2 1,6 6,0
| utlandet* - 51,7 - 80,0 -31,3 - 89,8 -90,4 - 46,7
| Sverige* 49,0 103,1 34,0 79,7 92,0 52,7
Portféljinvesteringar exkl.
finansiella derivat* -104,1 - 16,6 - 83,2 -139,7 -788 -120,1
Tillgangar -20,2 -753 - 88,3 -120,7 -106,9 - 79,7
Aktier -194 - 64,7 - 50,4 - 93,2 -519 -575
Rantebarande - 08 - 10,6 - 37,9 - 27,5 - 55,1 - 22,1
Skulder* - 83,9 58,7 5,0 - 19,0 28,1 - 404
Aktier 52,8 14,3 27,2 - 13,0 20,5 - 109
Rantebarande* -136,7 44,4 - 222 - 6,0 76 -296
Finansiella derivat 0,0 - 6,0 10,0 13,4 6,2 16,2
Ovrigt kapital* 154,1 - 31,1 4,6 52,3 106,1 29,5
Valutareservens transaktions-
férandring - 18,1 9,9 41,9 50,0 - 28,3 39,2
D. Restpost -343 -149 - 14,5 - 13,5 -298 - 21

* Begransad jamforbarhet Gver tiden da definitionen &ndrats i oktober 1997.
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20 Portfoljinvesteringar i aktier och rantebarande vardepapper

Fordelning pa emittentsektor, netto. Miljarder kronor

Kumulativt fran
arets borjan t.o.m.

1994 1995 1996 1997 aug -98  aug-97

Portféljinvesteringar totalt -104,1 -16,6 -83,2 -139,7 -78,8 -120,1

Aktier 33,4 -50,4 -23,2 -106,2 -31,3 - 68,4

Svenska aktier 52,8 14,3 27,2 - 13,0 20,5 - 10,9
Utlandska aktier - 19,4 -64,7 -50,4 - 93,2 -51,9 - 575

Rantebérande vardepapper -137,5 33,8 -60,0 - 33,5 -47,5 - 51,7

Vérdepapper denominerade i

utlandsk valuta: - 91 -12,8 -48,4 - 54,8 -73,0 - 28,9

Obligationer emitterade av: - 12,2 -11,2 -42,3 - 49,5 -72,4 - 26,2

Tillgang utlandet - 28 - 9,5 -34,3 - 22,9 -41,9 - 19,1

Skuld staten - 50 -19 - 4.3 - 26,5 -22,2 - 43
bostadsinstitut - 1,8 - 1,6 - 2,4 - 7,6 -23,5 - 1,7
annan inlanning - 2,6 1,8 -1,3 7,4 15,1 - 1,0

Penningmarknadsinstrument
emitterade av: 3,1 -1,6 - 6,2 - 52 - 0,6 - 2,7

Tillgang utlandet 2,6 0,4 - 3,7 - 23 - 0,8 - 2,1

Skuld staten 0,0 0,0 -1,7 - 4,2 -150 - 0,6
bostadsinstitut 0,0 - 0,4 -0,3 1,5 7,2 0,0
annan inlanning 0,6 -1,6 -0,4 - 0,3 8,0 0,0

Vérdepapper denominerade i SEK:  -128,4 46,7 -11,6 21,3 25,5 - 229

Obligationer emitterade av: -122,6 31,0 24,7 32,4 11,6 - 10,8

Tillgang utlandet - 0,3 - 0,6 0,1 - 04 - 95 0,4

Skuld stat - 93,1 35,7 30,4 41,3 - 7,0 - 0,7
bostadsinstitut - 24,8 1,2 -59 - 7,7 24,1 - 8,8
annan inlédnning - 4.4 - 54 0,1 - 08 4,1 - 18

Penningmarknadsinstrument
emitterade av: - 5,7 15,8 -36,2 - 11,1 13,9 - 12,0

Tillgang utlandet - 0,2 - 0,9 0,1 - 19 - 29 - 13

Skuld stat 3,3 17,1 -21,4 3,0 13,1 - 5,4
Riksbanken 0,0 - 0,6 -0,8 - 0,8 - 0,5 - 08
bostadsinstitut - 29 3,9 -12,1 - 83 1,5 - 35
annan inlaning - 59 - 3,8 -2,1 - 31 2,7 - 1,0

Repotransaktioner i SEK 101,1 -14,5 -3,1 - 0,5 - 0,6 23,2

Sékerhet i vardepappersslag:

Obligationer emitterade av: 97,0 - 8,8 2,9 0,5 9,1 25,0
stat 89,6 - 35 2,3 3,7 4,1 27,4
bostadsinstitut 7,4 - 5,5 0,6 - 3,0 5,0 - 24
annan inlaning 0,2 0,0 - 0,2 0,0

Penningmarknadsinstrument
emitterade av: 4.2 - 57 - 6,0 - 1,0 - 9,7 - 1,8
stat 4,2 - 4,9 - 6,7 - 0,6 -95 - 07
bostadsinstitut 0,0 - 0,9 0,7 - 04 - 0,3 - 1,1
annan inlaning 0,0 0,0 0,0
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2 1 Tillgangar och skulder mot utlandet

Netto. Miljarder kronor

1:a halvaret

1994 1995 1996 1997 1998
Staten -470,4 -510,1 -534,2 -575,1 -528,0
Valutareserven 178,0 171,3 140,2 91,0 106,0
Banker -195,5 -115,8 - 81,6 -140,9 -232,0
Ovriga finansinstitut -214,5 -198,3 -153,3 -111,1 - 82,0
Foretag - 85,3 - 43,1 - 70,4 -111,1 -133,0
Kommuner - 42,2 - 44,2 - 40,4 - 425 - 46,0
Ovriga sektorer - 25 1,9 2,9 12,4 34,0
Finansiell nettostéllning  -832,6 -738,3 -736,8 -877,3 -880,0
Direkta investeringar 276,0 276,0 252,0 280,0* 272,0
Portféljaktier -131,6 -130,5 -227,9 -222,0* -284,0
Totalt -688,2 -592,8 -712,7 -819,3 -892,0
Procent av BNP 44,9 35,9 42,2 47,1 50,3**

*Skattningar, baserade pa floden och vardeférandringar.
**Prognosen for BNP forsta halvaret 1998 &r beraknad m.h.a. Kl:s juniprognos.
Anm. Pa grund av avrundningar summerar inte alltid delposterna till totalsummorna.
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