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RIKSBANKEN INFOR PRIMARY DEALER-SYSTEM PA
VALUTAMARENADEN

Riksbanken har fr.o.m. den 1 Jjanuari 1995 infért ett
primary dealer-system och har idag tecknat avtal for
handel p& den svenska valutamarknaden med f&ljande
institut:

Bangue Indosuez

Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige

Svenska Handelsbanken
Sveriges Foreningsbank
Unibank

Syftet med att infdra ett primary dealer-system pa

valutamarknaden &r att skapa en klar avtalsrelation
med Riksbankens motparter och dirmed erh&lla bittre
kanaler fér genomférandet av valutapolitiken. Sedan
1991 finns ett primary dealer-system pa den svenska
penningmarknaden. Erfarenheterna av detta system &ar
goda och Riksbanken ser det som en fdrdel att ha ett

iiknande system p& valutamarknaden.

De institut som tecknar primary dealer—-avital med
Riksbanken har till uppgift att garantera en vdl
fungerande och likvid marknad, bland annat genom
att kontinuerligt ange priser f&r besté&mda belopp i
svenska kronor sdvidl pd avista- som p& terminsmark-
naden. Riksbanken stiller #ven vissa krav pa akti-
vitet pd valutamarknaden pd de institut som agerar

som primary dealers.



Beslutet att infodra ett primary dealer-system £or
handel pa den svenska valutamarknaden fattades och
annonserades den 16 juni 1994. De institut som
tidigare fungerat som s.k. marknadsgaranter har
erbjudits att teckna primary dealer-avtal med Riks-
banken fr.o.m. den 1 januari 1995.

Erbjudandet att teckna primary dealer-avtal med Riks-
banken omfattar institut som star under Finansinspek-
tionens tillsyn eller motsvarande tillsynsmyndighet i
annat EES-land. Sadana institut erbjuds en prdve-

period om sex manader. Fdrsta mdjligheten att pabdria

en sadan prévoperiod var den 1 juli 1994.

Den 16 Jjuni annonserade Riksbanken dven att man i1 en
skrivelse till Finansdepartementet foreslagit att
tillstandsprévning avseende handel med valutor skulle
dverfdras fran Riksbanken till Finansinspektionen. P3
grund av lagtekniska aspekter kommer dock Riksbanken
under 1985 att fortsdtta att vara den myndighet som
ger tillstdnd £6r att bedriva valutahandel.

Ytterligare information ldmnas av
Richard Grottheim, tel. 08/787 04 69.
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PRISSTABILITET LONAR SIG

Under de senaste tva Aren har industriproduktionen
dkat med 23 procent. Exporten har okat med 27
procent. Inom industrin ligger kapacitetsutnyttjandet
pa nivder som ar jamférbara med toppnivierna pa 80-
talet. Industrins vinster gdr att investeringarna nu
dkar med 30 procent samtidigt som konsolideringen av
balansrakningarna fortsétter.

En trygg valfdrd produceras inte med sedlar utan med
reala resurser. Ndr uppgdngen i ekonomin far egen
kraft ar det darfdr naturligt och nddvéndigt att de
monetdra férhdllandena gdrs mindre expansiva.
Efterfrigan som &verstiger de reala resurserna skapar
inflation, osikerhet och otrygghet. Det sade vice
riksbankschef Thomas Franzén 1 ett anfdrande vid
seminariet "Boérsen 95" anordnat av Veckans Affdrer
och Stockholms Handelskammare idag.

Det hade wvarit énskvért att en minskning av den
monetdra stimulansen &gt rum i form av en
férstarkning av kronan garna i kombination med en
légre lang ranta. Detta skulle inte bara ha minskat
det direkta inflationstrycket utan ockséd givit en
battre kvalitet i den monetdra stimulansen, dvs
mindre Overstimulans till exportsektorn och mer
stimulans till investeringar och kapacitetsutbyggnad
samt till hemmamarknadsinriktad produktion dar
kapaciteten inte &r lika hart anstrangd.

Riksbanken rader inte &ver kronkursen och har darfdr
inget specifikt mal fér den. Men det finns
fundamentala foérutséttningar f£or en starkare krona,



t.ex. genom ett bytesbalansdverskott som enligt
finansplanen beddms bli 80 miljarder under de
nédrmaste tva aren. Bytesbalansen tillsammans med en
politik inriktad pa prisstabilitet verkar £&r en
starkare krona.

Thomas Franzéns anfdrande innehdll ndgra teman som:
Sanering av statsfinanserna och langsiktighet i
politiken lénar sig. Drdjsmal eller tvekan kostar.
Inflationen a&r inte ldntagarens vin. Detta
illustrerades ocksad med internationella jamfdrelser.

Den stabilitetsorienterade politiken i lander som
t.ex. Osterrike tycks i hdégsta grad ha varit till
gagn ocksa f£or léntagarna. Trots att de svenska
l6nerna i nominella termer néstan attafaldigats sedan
1970, vilket &r betydligt mer dn i Osterrike, har
reallénerna bara stigit med 30 procent. I Osterrike
har de under samma period stigit med inte mindre &n
80 procent. Om man dessutom beaktar att arbets-
1dsheten i Osterrike ligger pd drygt 4 procent
framstdr det klart att inflationen inte ar
léntagarens van.

Kursen fér kronan, den langa rantan, prisutvecklingen
och dess delkomponenter, inflationsfdérvantningarna
och inflationsprognoser kommer fortsatt att vara
viktiga faktorer vid utformningen av politiken.
Utvecklingen har inte varit gynnsam under den senaste
tiden. Inriktningen'pé prisstabilitet f£6r wvaraktig
£illvixt och ¢kad sysselsattning &r central fér
utformningen av penningpolitiken.

Talet kan besitdllas fran informaticonscentralen
tel. 08-787 01 00

Ytterligare information lédmnas av:

Thomas Franzén tel., 08-787 01 41 och
Gunilla Wikman tel. 08-787 04 18
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SVENSK MYNTNING 1 000 AR - TVA JUBILEUMSMYNT

Det &r i &r 1 000 &r sedan de fdorsta mynten praglades
i vart land. Det skedde ar 995 i Sigtuna. Foér att
héogtidlighdlla detta utgexr Riksbanken tva jublleums-
mynt.

Jubileumsmynten finns i valdrerna 1 000 kronor i guld
och 200 kronor i silver. Upplagorna ar maximerade
till 15 000 f&r guldmyntet och 56 000 f&r silvex-
myntet.

Mynten b&r kung Carl XVI Gustafs portritt pa den ena
sidan och bilder av de olofspenningar som préglades i
Sigtuna pa 900-talet pé& den andra sidan.

Den historiska bakgrunden till den tidiga svenska
myntningen skildras i en skrift av fdrre chefen fér
Kungliga Myntkabinettet Lars O Lagerqgvist som
utgivits av Myntverket.

Mynten bdriar sdljas av banker och riksbankskontor
den 6 februari 1995.

Ytterligare information lémnas av Sven-Erik Nilsson,
AR Tumba Bruk - Myntverket, tel. 016-12 03 00.
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SVERIGE VAL FRAMME I UPPFYLLANDET AV EU:S KRAV
PA BETALNINGSSYSTEM

Att Sverige ligger val framme i uppfyllandet av EU:s
krav pé& betalningssystem framgar av en rapport som
EMI presenterar idag. Rapporten "Utvecklingen av
betalningssystem inom EU 1994" omfattar &ven de
linder som blev medlemmar i EU fran 1995; Sverige,
Finland och Osterrike.

Centralbankerna inom EU har tidigare beslutat om tio
principer som skall gdlla for betalningssystem inom
EU. Dessa principer skall varje land uppfylla senast
den 1 januari 1997 da den monetdra unionen skall
kunna uppréttas.

Rapporten tidcker, liksom motsvarande rapport for
1993, de sex omridden som centralbankerna anser krava
parallella atgérder; villkor fo0r deltagande 1
betalningssystem, riskhantering, juridik, normer och
infrastruktur, prissdttning samt Oppettider. Enligt
rapporten har betydande framsteg gjorts under 19594,
men landerna nar fortfarande endast delvis upp till
de faststéllda principerna.

En central punkt i dessa principer ar att det i varje
land skall finnas ett betalningssystem fdr stora
betalningar mellan bankerna som hanterar betalningar
p& bruttobasis {Real Time Gross Settlements
System/RTGS) . I ett sadant system avvecklas varje
betalning fér sig; ndgon nettning av betalningaxr
mellan parter sker inte i systemet. Fordelen med ett
bruttosystem jamfért med ett nettosystem ar att
systemriskerna 4r mindre. En annan fordel &r att en
betalning i ett bruttosystem blir slutgiltig omedel-
bart d& betalningen initieras. I ett nettosystem sker



detta férst vid den tidpunkt under dagen, vanligtvis
vid dagens slut, di avvecklingen sker.

Sverige dr ett av de sex lander inom EU som redan har
ett betalningssystem baserat pa bruttobetalningar,
&vriga lander har nettosystem. Det svenska systemet
kallas RIX-systemet och utvecklades av Riksbanken
1990. (Information om RIX-systemet finns i
Riksbankens kvartalstidsskrift Penning- och
Valutapolitik nr 3 1994). Aven ndr det galler att
uppfylla de &vriga principerna ligger Sverige val
till.

Som bilaga till detta pressmeddelande finns
EMI:s "PRESS COMMUNIQURE"®.

Rapporten "DEVELOPMENTS IN EU PAYMENT SYSTEMS IN
1994" finns att hiamta i1 riksbanksentrén,
Malmskillnadsgatan 7. Den kan ocksd bestdllas frén
Riksbankens informationscentral, tel. 08-787 01 00,
fax. 08-787 05 26.

Ytterligare information lamnas av:
Kai Barveéll, tel. 08-787 04 73.
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RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN FRAN 7,60 TILL
7,80 PROCENT OCH JUSTERAR RANTEKORRIDOREN

Héjningen av reporantan, som ar Riksbankens
styrranta, ar ett led i en politik for
prisstabilitet.

Vid dagens sammantride har riksbanksfullm&ktige haft
en genomgdng av det ekonomiska l&dget och inflations-

utsikterna.

. Efter att ha avstadmt riktlinjer for penningpolil-
tiken har riksbankschefen beslutat att hdja reporan-
tan fran 7,60 till 7,80. Beslutet tradder i kraft i
samband med niasta ordinarie repotillfdlle, tisdagen
den 14 februari 1995.

) Riksbanken har ocksa& beslutat att hoja golvet och
taket i den s.k. rantekorridoren med en halv procent-
enhet vardera. Det betyder att inlaningsréntan sitts
till 6,50 procent och utlaningsréntan till 8,30 pro-
cent. Beslutet trader i kraft cnsdagen den 15 feb-
ruari 1985.

Rantehdjningarna ska ses mot bakgrund av den kraftiga
konjunkturuppgangen i svensk ekonomi. Den leds av en
stark &kning av produktionen inom stora delar av
niringslivet. Den stora efterfrigeuppgangen i indust-
rin beror pa en forbattrad konkurrenskraft 1 kombina-
tion med en internationell konjunkturuppgang. Under
en tid har det dock ocks& funnits en tendens till

stigande inflationstryck och inflationsférvantningar.



For att sakerstalla langsiktig prisstabilitet &r det
naturligt att penningpeclitiken gdrs mindre expansiv.
Genom att sla vakt om prisstabiliteten medverkar
Riksbanken till att tillwvaxten blir varaktig, vilket
i sin tur &r en forutsattning for en langsiktigt dkad

sysselsdttning.

. Vid repoauktionen den 14 februari kommer Riks-
banken att introducera repor till wvariabel r&nta. Ut~
6ver den fasta repan med rantan 7,80 procent och tva
veckeors 1loptid kommer Riksbanken pd tisdag den 14
februari att begdra in anbud pad en variabel repa med
en veckas 1l6ptid. Volymen pa den variabla repan blir
10 mdr kronor.

Sedan det nuvarande rantestyrningssystemef i1 juni
1994 har Riksbanken genomgaende gjort repor till fast
ranta. Det betyder att Riksbanken i fdrvég talar om
vilken ranta som galler. Styrsystemet m&jliggdr ocksa
att Riksbanken gor repor till wvariabel ranta. I det
fallet fordelas repovolymen efter de enskilda aktd-
rernas bud i auktionen. P& sa sdatt blir buden véagle-

dande for reporantans niva.

Radande riantefoérvantningar gdr att Riksbanken beddmer
att variabla repor nu kan intrcduceras utan att den
andrade tekniken ger oénskade eller drastiska effek-
ter pa rantenivén., FOr att gdra introduktionen av den
nya tekniken s& smidig som mojligt kommer den forsta
repan till variabel ranta att ladggas samtidigt med
repan till fast ranta tisdagen den 14 februari. En
utforligare beskrivning av variabla repor bifogas
pressmeddelandet.

Presskonferens kommer att hallas pa Riksbanken
(ingang Malmskillnadsgatan 7) i dag, torsdag,
ki. 11.30.

Presskort fordras for tilltrade.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKENS BOKSLUT 1984

Riksbanken levererar 6,2 miljarder kronor till
statsverket. Det framgar av Riksbankens férvaltnings-
berattelse for &r 1994 som idag Overldmnats till
riksdagen. Férvaltningsberdttelsen innehaller fdrutom
Riksbankens bokslut dven en redovisning av verksamheten
under 1994,

Under 1994 har de stigande rantenivierna medfdrt ett fall
i vardet pa& Riksbankens vidrdepappersinnehav. Riksbankens
redovisningsprinciper innebdar att dven vardepapper som e’
realiserats marknadsvarderas som om vardet realiserades
pa& balansdagen. Férandringen av detta marknadsvarde

(dvs upp- eller nedskrivning) bokfdrs enligt Riksbankens
principer som resultat, trots att vardepappren ej salts.

Till £513d av de stigande réntenivaerna under 1994 uppgar
Riksbankens resultat fore bokslutsdispositioner till
-10,1 miljarder kronor mot ett positivt resultat om 26,7
miljarder kronor 1993.

P& grund av att Riksbankens redovisningsprinciper kan ge
s&dana kast i resultatet fran a&r till ar berdknas
inleveransen till statsverket pa ett genomsnitt av
resultaten for de senaste fem aren. Inleveransen 1993
uppgick till 9,5 miljarder kronor.

Vinstdisposition

Av Arets resultat foreslas, efter upplosning av resultat-
utjamningsfonden med 18,6 miljarder kronor, att 6,2
miljarder kronor inlevereras till statsverket och att 2,4
miljarder avsatts till Riksbankens dispositionsfond.

Den inhemska rorelsen resulterade i ett underskott pa
~-8,9 miljarder kronor mot +3,2 miljarder kronor 1963,

Den utlandska rorelsen visade ett marginellt underskott
pa -0,7 miljarder kronor, motsvarande Overskott var 1983
23,7 miljarder kronor. Resultatfdrsamringen beror
framforallt pd den hogre inhemska och utldndska rante-
nivan vilket resulterat i ett ligre marknadsvarde pa vart
vardepappersinnehav. Den orealiserade kursforiusten pa



grund av detta beraknas f£6r det inhemska vdrdepappers-
innehav till -8 miljarder kronor och for det utlandska
vardepapperinnehavet till -14 miljarder kronor, dvs
totalt -22 milijarder kronor. Moisvarande Overskott var
1993 for det inhemska vAardepappersinnehav +5 miljarder
kronor och for det utlandska vardepapperinnehavet +11
miljarder kronor, dvs totailt +16 miljarder kronor.

Arets forvaltningskostnader uppgar f£or 1994 till 598
miljoner kronor, wvilket skall jamforas med 1993 da
utfallet var 548 milfjoner kronor.

Valutareservens storlek, brutto, var under 1994 i
genomsnitt 176 miljarder kronor. Samtidigt hade
Riksbanken salt utldndsk valuta pad termin pad 1 genomsnitt
143 miljarder kronor, vilket netto under aret begrdnsat
valutaexponeringen till +33 miljarder kronor. Valutakurs-
effekterna medfdrde ett forbattrat resultat med 2,4
miljarder kronor, trots att kronan stédrktes under &ret.
Detta forklaras av de terminspremier som Riksbanken
erhé&ller £6r sin f6rsidljning av valuta pad termin.

Vid utgdngen av 1224 var balanscomslutningen 2639,1
miliarder kronor jamfort med 275,0 miljarder kronor vid
utgédngen av 1993. De storsta tillgangarna &r valuta-
reserven och innehavet av svenska statspapper och
obligationer. Valutareservens bokforda varde okade frén
175,7 miljarder vid arets boérjan till 178,0 miljarder vid
arets slut. Det bokférda vdrdet f&r svenska statspapper
och obligationer minskade fréan 97,3 miljarder vid arets
bérjan till 86,9 miljarder vid arets slut.

Riksbankens anldggningstillgédngar har under 1994 in-
varderats i balansrakningen till varde motsvarande 0,7
miljarder kronor. Tidigare &r har investeringar i
anlaggningar kostnadsfdrts i1 sin helhet.

Ytterliigare information lamnas av Kail Barvéll,
tel 08/787 04 73 eller Mats Balke, tel. 08/787 (02 88.

Forvaltningsberadttelsen kan erhallas hos Riksbankens
informationssekretariat, tel. 08/787 01 CO.

Presstraff k1l 14.00, Malmskillinadsgatan 7. Presskort
erfordras.



BOKSLUT

RESULTATRARNING; mkr

Utlandska rérelsen

Rianteintdkter ....... i invnnnas
Radntekostnader ..... et nenns
Omrdkning av valutakurser ...........

Summa utlindska rorelsen

Inhemska rérelsen
R&nteintidkter av statspapper

11 <+ S
Ranteintdkter av utlaning till

banker m.m. ...ttt rasenss
Rantekostnader M.m. o vvive i ovesaas

Summa inhemska rérelsen

Férvaltningsintékter ....... 0 innn
Férvaltningskostnader ...............
Ovriga int8kter .........iiiiinennann
Ovriga kostnader ..........0i0iiinnn

Regsultat fére bokzslutsdispositioner .

Bokslutsdispesition
Upplésning av

resultatutismningsfond ..............

Avsattning till

resultatutisdmningsfond .......... ...,

+18

6459

798



BATLANSRARNING
Tillgangar, mkr

Guld och utléindska tillgangar
2 <
S&rskilda dragningsrdtter 1 IMF ......
Reservposition i IMF........viviivnnns
Banker och utléndska vardepapper .....
Guld och valutaresServ .....vsrrrrncesaas
Sveriges andel i Viarldsbankens
grundfond, inbetalt belopp .............
Ovriga utlidndska tillgdngar ............
Inhemska tillgangar
Statspapper cch obligationer ...........
Utléning, Riksgdldskontoret ..........
Utlaning, banker .......iveevennenraas.
DElANING vt vernnenarinnranaiansanns
Hvriga inhemska tillgdngar ......evvvnos
Anliggningstillgangar ............c000.-

Summa tillgangar

Utléndska skuldex
Nettotilldelning av sarskilda
dragningsratter 1 IMF ......... ... ...,
Ovriga utlandska skulder ...............
Inhemska skulder
Checkrikning, Riksgdldskontoret ......
Checkrigkning, banker .................
Checkridkning, 6vriga ....vvenvennenn.s
CheCKkrdXning . vee s irertnentrnensosssson
Riksbankscertifikat .......¢c.oiann,
Sirskild inlaning, Riksgildskontoret

S&rskild inléning, banker ............

Sarskild Inldning c.eevurrivrr v
Kassakravsmedel .......ciieiivensnonnnas
Sirskilda rakningar .....eviiiiiiiiinn
Ovriga inhemska skulder ................
Uteldpande sedlar och mynt

Sedlar .ttt e e e

i ¢ o T
Uteldpande sedlar och mynt .......c.....
Resultatutjamningafond och eget kapital

Resultatutiamningsfond ...............
Eget kapital ...vieiiiiiriiinneninann

Resultatutijamningsfond och eget kapital
Arets resultat .........ovinnnsranranann

Summa skulder och eget kapital

1954 1883 1992
1167 1 167 1 167
508 508 358

4 830 5 157 4 377
171 359 168 %00 157 &0¢
177 964 175 732 163 508
593 583 593

4 4 3

86 937 97 251 145 470
- - 4z 131

10 1 263 1B 841

10 1 263 60 972

2 983 131 102
654 - -

269 145 274 974 370 649
1654 1893 1992

2 689 2 835 2 413
222 79 12 623

- 21 791 -

1103 2 503 6 551
15 684 12 562 11 255
16 187 37 656 17 806
107 960 &1 9286 -
- - 159 694

- 5 001 16 402

- 5 001 176 096

- 5 283 2 798

822 1 457 2 386

177 1 538 18 4858

72 992 72 414 70 7490
3 450 3 308 3 205
76 442 75 722 73 945
28 146 46 798 34 766
27 793 22 017 21 102
55 942 68 815 55 868
B 554 14 e22 8 216
268 145 274 974 370 648
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PRISSTABILITET AR FORUTSATTNINGEN FOR EN GYNNSAM
EXONOMISK UTVECKLING

Riksbankschefen Urban Backstrdém haller ikvall kl 19.00 ett
anforande med rubriken Prisstabilitet och penningpolitik

p& Nationalekonomiska Foreningen, Handelshdgskolan i
Stockholm. I det férskrivna talet beskriver Urban Backstrdm
bl.a. inflationens skadeverkningar pa tillvaxten.

Riksbankens prisstabilitetsmal skall inte enbart ses som
ett m&l 1 sig utan som ett medel fér att skapa férut-
sittningar £6r en langsiktigt stabil och gynnsam ekconomisk
utveckling.

Inflation skapar en osdker milj® f£ér ekonomiska beslut hos
féretag och hushadll. Inflation stdr ocksa den viktiga
prismekanismen i ekonomin. Det leder till fel i foér-
delningen av ekonomins resurser och Okar risken f£ér
misslyckade investeringar. Produktivitet och investeringar
hi&mmas. Dessutom har inflation negativa fdrdelinings-
politiska £&ljder.

Inflationens skadeverkningar har vi smirtsamt £att uppleva
i efterdyningarna av 1980-talet. Men vi har ocksd upplevt
djupa ekonomiska bakslag under 197C-talet som fdljde efter
en tid av inflation. Det finns &ven akademiska arbeten som
belyser inflationens negativa effekter.

Att uppskatta kostnaderna av inflation &r dock ett ganska
besvirligt problem som nationalekonomerna &gnat en hel gel
mdda. Det finns en rad studier som visar pa inflationens
skadeverkningar. Tvd av de mest genomténkta studierna har
gjorts under de senaste tvd dren av Stanley Fischer,
vicechef vid Internationella Valutafonden, och Brian
Motley, ekonom vid Federal Reserve Bank of San Francisco.



Fisher har analyseratr ett attiotal lander och funnit att en
minskning av inflationen med 5 procentenheter o&kade den
drliga tillvaxten med 0,2 procentenheter. Motley har vid en
analys av ett lika stort antal lénder funnit att en
motsvarande minskning av inflationen skulle ge 0,1 - 0,5
procentenheters 6kning av den arliga tillvaxten. Den hoégre
siffran - 0,5 procentenheter - avser utvecklade industri-
lédnder av Sveriges typ.

Inflationen i Sverige under 1970~ och 1980-talen pd drygt
8 procent i genomsnitt per &r skulle alltsa kunna vara en
delforklaring till den férsvagade tillvaxten i var ekonomi
under senare decennier. Omvdnt kan den ekonomiska till-
vaxten i framtiden hdjas om vi med beslutsamhet och
dvertygelse stravar mot prisstabilitet.

Aven om de materiella vAlf&rdsvinsterna inte later sig
berdknas med ndgon exakthet sa &r f£6ljande grova rakne-
exempel anda belysande:

Sver tiden vaxer 0,5 procentenheters dkad tillvaxt per ar
till hdga tal. Sett over en tjugodrsperiod Skar produk-
tionsvidrdet med 150 miljarder kronor, vilket motsvarar

10 procent av BNP, dvs ca 40.000 kronor per yrkesverksam
svensk eller fyra ganger sa mycket som de ariiga kommunaia
utgifterna f£&r barnomsorgen.

Aven om det &r naturligt att en centralbank skall strava
efter prisstabilitet méste &ven denna stravan genomsyra
hela den ekonomiska politiken. Det kr&vs ocksa en bred
folklig uppslutning kring prisstabiliteten i férvissningen
att detta leder till en gynnsam ekonomisk utveckling och
tillvaxt.

Talet kan hAmtas 1 personalentrén p& Malmskillnadsgatan 7
eller bestdllas genom Riksbankens informationscentral tel.
08~-787 01 0GC.

Bilaga: Diagram - Inflation och tillvéxt i nagra
industrilénder 1984-94

SVERIGES RIKSBANK
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FORTSATT RISK FOR OKAD INFLATION PA LANGRE SIKT

Risken att inflationsmalet overskrids 1995 kvarstar. Det
konstaterar Riksbankens ekonomiska avdelning i sin femte
inflationsrapport "Inflation coch inflationsfdrvantningar
i Sverige", som presenteras idag. I forhallande till
foregdende inflationsrapport har dock den patagliga
risken att inflationsmalet oOverskrids 19295 minskat nagot.
Det beror pa flera faktorer, bl.a. pad den mer restriktiva
inriktning som penningpolitiken har haft under hdsten och
vintern sami att prisgenomslaget i konsumentledet varit
begransat till f8ljd av efterfrageléaget.

Hdjningarna av styrréntan sedan foregdende infla-
tionsrapport skall ses mot bakgrund av den kraftiga
exportledda konjunkturuppgangen i svensk industri. En
forbattrad konkurrenskraft och den starka internationella
konjunkturuppgangen har medfdrt en omfattande pro-
duktionsdkning i naringslivet. Samtidigt har hemma-
marknaden utvecklats svagt och arbetslésheten ar
fortfaraﬁde hog.

Tudelningen i svensk ekonomi har blivit alltmer tydlig i
prisbildningen och léneutvecklingen. Priserna pa
industrivaror har stigit betydligt snabbare an konsu-
mentpriserna pd& varor och tjdnster. I detta ldge ar det
naturligt att inflationstendenser forst kommer t£ill
uttryck i stigande producentpriser. Det finns risk £6r
att ett genomslag pa konsumentpriserna kommer att
intraffa i ett senare skede.

De flesta indikatorer pekar pa att inflations-
férvantningarna £6r de narmaste dren har fortsatt att
dka. Foérvantningarna skiljer sig dock mellan olika



aktérer. Lagst ar de hos hushall, diar inflations-
férvAntningarna har avtagit till 2,3 procent, och
arbetsmarknadens parter som fdrvéntar sig en arlig
prisdkningstakt kring 3,5 procent eller strax didrdver For
de ndrmaste dren. Industribranscher, som mdéter stor
efterfridgan, och penningmarknadsaktdérer forvantar sig en
inflation runt 4 procent under 1995 och direfter.

Ett O&kat foértroende f6r den ekonomiska politiken skulle
bidra till en mer balanserad utveckling och till att
motverka inflationstendenserna. Det adr dessutom
nédvandigt att ldnerna i olika delar av ekonomin
utvecklas 1 linje med produktivitetstillvixten for
prisstabiliteten ska kunna bibehdllas efter 1995. Risken
finns annars fér ett &verskridande av inflationsmalet
1996 med nuvarande inriktning pa politiken.

Ytterligare information la&mnas av Krister Andersson,
tel. 08/787 01 48 och Jonas Ahlander, tel. 08/787 01 44.

Rapporten finns att hdmta i riksbanksentrén, Malmskill-
nadsgatan 7. Den kan ocksd bestdllas fran Riksbankens
informationscentral, tel. 08/787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
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RANTEGAPET HAR MINSKAT MED 0,2 PROCENTENHETER

Bankernas ut- och inlaningsrdntor har under det f£jdrde
kvartalet 1994 endast foréndrats marginellt trots att de korta
marknadsraéntorna steg under hdsten till £461jd av Riksbankens
dtstramning av penningpolitiken.

Utléningsréntorna var i genomsnitt ofdréndrade (10,6 procent),
medan inléningsridntorna i genomsnitt &kade med 0,2
procentenheter (till 4,9 procent). Skillnaden mellan in- och
utldningsréntorna i bankerna minskade saledes med 0,2
procentenheter under fjlrde kvartalet 1994.

Barkemeas gerorrsnitiliga in- och ulldningsrénta samt statssladdvixelrdnta

% %
16 ¢ ~ 16
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_»

Dec-82 Ner-33 Jurvgd Sep-£G Dec-83 Mer-94 Jun-84 Sep-94 Dec-84

£ Ullaningsrénta 2z irddringsrinta i Statssiuidvielrarts, 6

Okningen av inldningsré&ntan berodde framst pa att rdntan pa
féretagens transaktionskonton oSkade med 0,3 procentenheter.
Féretagen har &kat inlaningen med 14 mdr kr under kvartalet.
Hushallen har samtidigt minskat behallningen pa& transaktions-
kontona med 7 mdr kr. Till viss del har hushallen fdrt &ver
dessa medel till mer langsiktigt sparande dels till bankernas
sparkonton, dels till annat sparande utanior bankerna.



Det primdra syftet med Riksbankens rantestatistik &r att ge en
uppfattning om penningpolitikens effekter. Matningen avser
enbart krediter och inlaning i svenska kronor och till rérlig
rénta 1 bank. Problemkrediter, samt lan som l&per till icke-
normala villkor ingdr inte i ré&nteanalysen. In- och utlianing i
utlédndsk valuta exkluderas liksom stdrre delen av bostads-
krediterna, som i huvudsak finns 1 de bankdgda bostads-
instituten. Riksbankens statistik ger alltsa inte nagon
helhetsbild &éver wvilka ré&ntor som allmidnheten mdter.

Foér att snabbt kunna publicera de genomsnittliga ut- och
inlaningsrdntorna redovisas endast de genomsnittliga rantorna
fér de fem stdrsta bankerna.

Skillnaden mellan de genomsnittliga ut- och inléningsréntorna
som Riksbanken médter ar inte heller liktydig med bankernas
placeringsmarginaler, vilket &dr ett resultatmatt som tdcker en
stérre andel av bankernas balansrakning.

Ytterligare information lamnas av Anna-Karin Nedersjd,
tel. 08-787 01 27 eller Anders Bjadllskog 08-787 04 43.

SVERIGES RIKSBANK
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Spanska pesetan och portugisiska escudon skrivs ner

P& ett mbte i EU:s monetdra kommitté& 1 Bryssel beslutades i
natt om en justering av valutakurserna innebidrande att den
spanska pesetan skrivs ner med 7 procent och att den
portugisiska escudon skrivs ner med 3,5 procent. En
dversidttning av pressmeddelandet fran EU:s monetdra kommitté
bifogas.

Beslutet paverkar inte den svenska valutapolitiken eftersom
kronan inte deltar i det eurcopeiska vaxelkurssamarbetet, ERM.

SVERIGES RIKSBANK



Europeiska Unionen Bryssel 6/3 1995

Pressmeddelande

Efter en forfragan fran spanska myndigheter om att justera
vaxelkursen for den spanska pesetan, har ministrarna och
centralbankscheferna fran medlemslanderna i den Europeiska
Unionen beslutat, genom en Omsesidig overenskommelse, efter en
gemensam procedur som involverar kommissionen och EMI, det
FEuropeiska Monetdra Institutet, och efter konsultation med den
monetiara kommittén, att faststidlla nya centralkurser i
vaxelkursmekanismen ERM i1 det europeliska valutakurssamarbetet,
EMS.

De bilaterala centralkurserna fdr den spanska pesetan gentemot
andra valutor i ERM har skrivits ner med 7 %.

Efter beslutet att &ndra kursen pa den spanska pesetan kom
ministrar och centralbankschefer ocksa overens om att justera ner
centralkursen pa den portugisiska escudon med 3,5 %.

De nya centralkurserna:
(raknat i nationella enheter per ECU)

Belgiska franc 39.3960
Danska kronor 7.28580
Tyska Mark 1.91007
Spanska pesetas 162.493
Franska franc 6.40608
Iriandska pund 0.792214
Luxemburg franc 39.38690
Hollandska floriner 2.15214
Portugisiska escudos 195.792

Osterrikiska shilling 13.4383

De spanska myndigheterna bekrdftar sitt atagande nar det galler
en stabil vaxelkurs. Den spanska centralbanken, Banco de Espana,
kommer att vidta nédvidndiga atgarder for att forsvara valutan och
kommer att anvanda tillgiangliga styrmedel f£6r att néd sitt mal.

Den spanska regeringen lagger stdrsta vikt vid att minska
budgetunderskottet och, 1 synnerhet att halla sig inom de ramar
som etablerats inom det reviderade konvergensprogrammet.
Tillkommande inkomster fran hogre an forviantad tillvaxt kommer
att anvandas f&r att minska underskottet ytterligare. Om f£&rsdken
skulle misslyckas kommer korrigeringsatgarder snabbt att sé&ttas
in for att halla budgetunderskottet 1995 inom ramen 5,9 % av BNP.
Den spanska regeringen kommer inom kort att genomfdra en



granskning for att avgéra vilka specifika utgiftsnedskdrningar
som krivs for att klara av att budgetunderskottef 1896 halls inom
ramen pa 4,4 % av BNP, vilket utstakats 1 konvergensprogrammei.

Strukturella reformer i syfie att 6ka effektiviteten i1 landets
ekonomi kommer att vara av stor vikt. De inkluderar
privatiseringar av offentliga verksamheter och reformer pa
arbetsmarknaden. Den spanska regeringen kommer att utviardera de
arbetsmarknadsreformer som genomfordes 1994 och kommer att avgodra
huruvida ytterligare atgarder behdvs.

Ministrar och centralbankschefer noterade de portugisiska
myndigheternas avsikt att fullfslja sin politik inriktad pé
vaxelkursstabilitet.

Centralbankerna kommer att meddela de nya bilaterala
centralkurserna och de obligatoriska interventionsgrédnserna i
vaxelkursmekanismen fore Oppningen av valutamarknaderna den

6 mars 1885,
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RIKSBANKEN OVERGAR TILL ATT K@'}PA STATSPAPPER I SEKUNDAR-
MARKNADEN I SAMBAND MED RIRKSGALDSKONTORETS EMISSIONER

Riksbanken har beslutat att éverga till att kdpa statspapper i
andrahandsmarknaden och kommer d&rmed att upphdra med direkta
kop av statspapper 1 Riksgdldskontorests emissioner. Beslutet ar
fédranlett av EU:s forbud f£é6r centralbanker att kdpa statspapper
i primdrmarknaden.

Riksbanken hiller ett lager av statspapper i syfte att kunna
genomféra marknadsvardande transaktioner och for eventuella
interventioner. Beslutet inneb&r att Riksbanken &ndrar tekniken
fér fylla pé& detta lager. Riksbanken avser att i samband med
varije emissionstillfille nominellt képa 300 respektive 200
miljoner kronor i tolv- respektive sexmanaders statsskuldvaxlax
och 150 miljoner kronor i varje statsobligationslan. Detta ar
samma volymer som Riksbanken under senare tid kdpt i
Riksgéldskontorets emissioner.

Riksbankens kép av aktuella 1&n kommer att begrénsas till dagen
£f5r emission och de tva& n&stfédljande dagarna. Eftersom Riks-
gdldskontorets emissioner normalt sker pd onsdagar innebar
detta att Riksbanken ndgon gang under perioden onsdag t.o.m.
fredag samma vecka kommer att férvarva aktuella statspapper.
Képen kommer antingen att ske via Riksbankens primary dealers
eller via brokers. Riksbanken kommer att tilldmpa den nya
tekniken férsta géngen vid emissionen den 29 mars.

Eventuella frdgor besvaras av Richard Grottheim
tel. 08-787 04 6% eller Kjell Nordin p&d tel. 08-787 08 04.

SVERIGES RIKSBANK
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OROSTIDER FRAMHAVER DE GRUNDLAGGANDE PROBLEMEN I
SVENSK EKONOMI

Sveriges sérbarhet i tider av finansiell turbulens
beror pa& vara grundlédggande ekonomiska problem. Det
s8ger vice riksbankschef Thomas Franzén i kvall i ett
anfdrande £6r Féreningsbanken i Vasteras. Han
understryker att det inte gdr att forklara de hdga
langa réntor och den svaga kronkursen med problemen i
Mexico och Spanien eller undermaliga kontrollsystem 1

en brittisk bank.

Sverige har drabbats betydligt hdrdare av oron é&n
t.ex. vara grannldnder Finland och Danmark. De
sparatgarder som satts in i Sverige har inte rackt
f&r att sakra fortroendet f£&r svensk ekonomi.
Utvecklingen av de lédnga réntorna och krcnan talar
sitt tydliga eprdk. Svensk ekonomi utvarderas
sténdigt av sparare, investerare och analytiker, inom
och uteom landet, samt av internaticnella
organisationer. Svenska savadl som utliandska sparare
och investerarse gdr sina placeringar utifran
beddmningar dir den svenska ekconomin ja&mfdrs med
andra l4nders. De fragar sig nu om svensk ekonomi
kommer in i en sund bana med l&g inflation och sunda
statsfinanser. Deras analys signalerar att det rader
en klar tveksamhet till detta.

Uppgiften for svensk ekonomisk politik ar att
undanrdja dessa tvivel. P& nagra ars sikt gdller det
att &terstadlla balansen i statsfinanserna och 1
ekonomin. Har och nu galler det att Overtyga sparare

och investerare om var vilja och formadga att g iland



med den uppgiften. Vi har kommit en god bit pé& vagen,
men laget &r fortfarande allvarligt. Utvecklingen
tyder pd att ménga vill se ytterligare atgarder for
att bli dvertygade om att malen kommer att nas.

Héndelserna pa finansmarknaderna visar att vi &nnu
inte brutit det ménster som gdr att Sverige riknas
till de svaga lé&nderna i Eurcpa. Lyckas vi inte bryta
detta ménster stadr vi infdr en period med 1lag
tillvaxt och stagnerande sysselsé&ttning. Lyckas vi
ligger & andra sidan en stabil tillviaxtfas inom

m&jligheternas ram.

Den senaste tidens coro pa finansmarknaderna som
utlésts {(men inte orsazkats!) av handelser 1 var
omvarld gdr uppgifiten svarare. Samtidigt visar oron
vikten av att vi &r madlmedvetna i arbetet att sanera
statsfinanserna och att sla vaki om prisstabiliteten,

avsiutar Thomas Franzén.

Talet kan bestdllas fran Riksbankens informations-
central, tel. 08-787 01 00, fax 08-787 05 87, eller

hémtas 1 Riksbankens entré, Malmskillnadsgatan 7.

SVERIGES RIKSBANK
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HAGSTROMER & QVIBERG OVERTAR UNITED SECURITIES
PRIMARY DEALER-AVTAL

Riksbanken har beslutat att godkdnna en dverflyttning
av United Securities Fondkommission AB's primary
dealer-avtal till Hagstrdmer & Qviberg Fondkommission
AB per 1995-04-01. United Securities har under en
lingre tid varit en av Riksbankens primary dealer.

Riksgdldskontoret har medgivit att Hagstrdmer &
Qviberg &vertar United Securities's avtal som
Adterfdrsidljare av statobligationer och stats-
skuldvaxlar. Detta &r en foérutsdttning foér att
teckna primary dealer-avtal med Riksbanken.

United Securities forvarvas per 1995-04-01 av
Hagstrémer & Qviberg. Det nya dgandet andrar inte den
langsiktiga strategin, crganisationsstrukturen eller
riskkontrollfunktionerna inom United Securities,
varvid Riksbanken finner det naturligt att primary
dealerskapet Overtas av den nya &garen.

Eventuella fragor besvaras av Richard Gréttheim tel.
08-787 04 69 eller Kjell Nordin tel. 08-787 08 (4.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN MINSKAR TERMINSFPOSITIONEN
I UTLANDSK VALUTA

Riksbanken kommer under vecka 12 att bdrja minska den
utestiende terminspositionen i utldndsk valuta.
Atgarden &r av teknisk karaktdr och motiveras av att
valutareserven ligger p& en mycket hdg niva och att
det &r Onskvirt med en lagre balansomslutning £oér
Riksbanken och darmed mindre repovolymer. Riksbankens
nettoposition i utléndsk valuta dvs. avista plus
termin paverkas inte och dérmed har &tgarden ingen
paverkan pd valutamarknaden eller valutakursen.

Riksbanken har en mycket stor valutareserv (avista).
Vid &rsskiftet uppgick valutareserven till mot-
svarande 171 miljarder kronor. Valutareserven kommer
att oka ytterligare till £&1jd av att Riksgalds-
kontoret under 1995 kommer att netto att ldna minst
motsvarande 30 miljarder kronor i utlandsk valuta.

En stor valutareserv innebdr att omslutningen pa
Riksbankens balansrikning ocksa blir stor. Detta
medfdr 1 sin tur att Riksbanken skulle behdva Oka
volymerna i de omvénda reporna fér att halla
likviditeten och diérmed styrrdntorna pd onskad niva.
Stdrre repovolymer vore opraktiskt bdde for
Riksbanken och dess motparter.

Riksbanken kommer si&ledes framdver att lata vissa
valutaterminskontrakt g& till férfall och inte, som
hittills, regelmissigt f£érlédnga samtliga kontrakt.
Den dkning av Riksbankens nettoposition i valuta som
uppstar till £619d av Riksgdldskontorets valuta-
uppléning kommer dirmed att kunna avl&sas 1 att



terminspositionen minskar, inte 1 att avistareserven
vaxer.

Neddragningarna kommer inte att knytas direkt till
tidpunkterna f&ér Riksgdldskontorets upplaning.
Terminspositionen uppgick vid arsskiftet till
motsvarande cirka 145 miljarder kronor.

‘Forfallande terminskontrakt ingar i valutaflddet som
det redovisas i Riksbankens veckorapport. Fér att
underliatta tolkningen av valutaflddessiffrorna kommer
Riksbanken 1 veckorapporten att ange hur stor del av
flddet under veckan som beror pa férfallande
valutaterminer.

Ytterligare information lamnas av

Peter Norman, tel. CG8 - 787 (8 01 och
Richard Grottheim, tel. 08 - 787 04 69.

SVERIGES RIKSBANK
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Nytt nummer av Penning- och Valutapolitik:

Samordning av den ekonomiska peolitiken i EU

Som alla linder i EU maste nu dven Sverige betrakta den
ekonomiska politiken som en fraga av gemensamt intresse. Den
ekonomiska utvecklingen och politiken 1 Sverige kommer nu
kontinuerligt vara foremél for diskussion och synpunkter frén
ovriga medlemslinder.

I artikeln "Samcrdning av den ekonomiska politiken i EU" som
presenteras i Riksbankens kvartalstidskrift Penning- och
Valutapolitik nr 1 1995 diskuterar Christina Lindenius
procedurerna for overvakning och samordning av den ekonomiska
politiken i EU och vilken betydelse de far for Sverige.

Medlemskapef 1 unionen innebdr inte ndgon f£8ré&ndring i de
tvergripande malsattningarna f6r den ekonomiska politiken 1
Sverige. Vi maste oavsett medlemskapet i1 EU prioritera
prisstabilitet, budgetkonsolidering och strukturella reformer
for att forbiattra ekonomins funktionssatt. De allmdnna
riktlinjerna fér den ekonomiska politiken som antagits av
Ministeradet tydliggdr att det réder en samsyn mellan EU-
landerna om vad som utgdr en sund ekonomisk politik. I flera
medlemslander, daribland Sverige, kravs dock betydande
anstrangningar for att rikitlinjerna ska kunna f6ljas. Detta
gdller inte minst kravet pa budgetkonsolidering och atgarder
for att skapa mer flexibla arbetsmarknader.

De betydande obalanser som nu foreligger i de cffentliga
finanserna i Sverige medfor att vi inte uppfyller Maastricht-

fordragets konvergenskriterier. Sverige skulle saledes tvekldst



ha hamnat i den grupp av flertalet EU~lander som anses ha
alltfor stora underskott, om vi hade omfattats av EU:s procedur
mot alltfdr stora underskott redan hésten 1994.

Bland de lander som ansags ha for stora underskott i de
offentliga finanserna 1994 finns en dgrupp lédnder scm ligger
nara ett uppfyllande av konvergenskraven; Tyskland, Frankrike
och Danmark. Sverige hor dock, tilisammans med Grekland,
Italien, Spanien och Portugal, till en grupp lander som ligger
betydligt samre till.

Sveriges mojligheter att uppfylla konvergenskraven f0r de
offentliga finanserna under 1990-talet beror i allt vasentligt
pa var forméga att genomfdra den nddvandiga budget-
konsolideringen. De kan ockséd till nagon del komma att bero pa
hur konvergenskraven kommer ati tolkas. Vad gdller under-
skottskriteriet forefaller det sannolikt att en strikt tolkning
kommer att tillampas. En sadan tolkning innebdr att lander som
har stérre underskott &n 3 procent av BNP inte uppfyller
villkoret aven om en nedatgaende trend i underskottet
foreligger. Daremot &r det idag svarare att avgbra hur
skuldkvotskriteriet kommer att tolkas.

Medlemsldndernas konvergensprogram dr viktiga insliag i den
ekonomisk-politiska 6vervakningen. De utarbetas pad varje lands
eget initiativ och ansvar men diskuteras sedan i Ministerradet.
Ett konvergensprogram ska staka ut den medelsiktiga strategin
for att forbattre ekonomins funkticonssadtt 1 allmanhet, och £0r
att uppna konvergens som en fdrberedelse f&r en ekonomisk och
monet#r union i synnerhet. Sarskilt stor vikt har lagts vid
budgetpolitiken och m&jligheterna att uppna konvergens-
kriterierna for den cffentliga sektorns underskott och skuld.
Rédet har lagt fram riktlinjer f£or hur konvergensprogrammen bor

utformas. Dessa riktlinjer redovisas i artikeln.

Konvergensprogrammen kan sagas vara sarskilt viktiga for de
nya medlemslanderna, eftersom programmen kan uppfattas som en
indikaticon pad de nya landernas ambiticonsniva att uppna
konvergens.

B3



Ytterligare information om artikeln "Samordning av den
ekonomiska pclitiken inom EU" ldmnas av Christina Lindenius
tel. 08-787 01 56.

I tidskriften finns ockséd andra artiklar bl.a. Prisstabilitet
och penningpolitik, Bankernas inlaningsmonopol och konkurrensen

om sparandet, Bankernas rantor och Riksbankens ré&nteanalys.

Kvartalstidskriften kan bestdllas av Riksbankens

informationscentral tel. 08-787 01 00, fax 08-787 05 26.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN STODER INFORANDET AV EN INSATTNINGSGARANTI

Riksbanken stéder pd manga punkter det férslag om att infdéra
en insattningsgaranti som lagts fram av Finansdepartementet.
Det g&ller bl.a. férslaget att garantin i foérsta hand skall
utgdra ett konsumentskydd. Vidare ar den foéreslagna
beloppsgrénsen, 20000 ECU vilket motsvarar ca 195.000
kronor, rimlig. Férslaget att lata Bankstddsnamnden forvalta
den garantifond som skall byggas upp och i Ovrigt hantera
garantisystemet &r lampligt eftersom en ny organisation da
inte behdver etableras. Dé&remot bdér inte som namnts,
Riksbanken eller Finansingpektionen ansvara f[ér
garantisystemet da det skulle riskera att leda till
intressekonflikter gentemot dessa myndigheters &vriga
verksamheter.

Ti1ll skillnad fran férslaget anser Riksbanken dock att en
sjAlvrisk pa 5 procent bdér inféras i garantisystemet. Detta
uppmuntrar saval insattarna som kreditinstituten till ett
ansvarsfullt beteende. Vidare bdr inte finansiella instituts
kontoinsattningar hos varandra omfattas av garantin eftersom
dessa institut har goda mdjligheter att sjalva gbra
beddmningar av andra instituts kreditvardighet. De har
darfdr ett mindre behov av konsumentskyddet.

Riksbankens uppfattning ar att garantifondens storlek inte
bdr maximeras utan institutens premiebetalningar bor tas ut
rtillgvidare". Genom att de arliga avgifternas storlek ar
riskrelaterade har instituten incitament att agera sa att
risken f6r utbetalningar under garantisystemet reduceras. I
gengéld kan den arliga avgiften sattas nagot l&gre an vad
som féreslagits och ytterligare reduceras ndr fonden uppnatt
en viss niva. Riksbanken stoder forslaget att premiens
storlek skall vara hoégre nAr ett instituts primarkapitalgrad
dr 1&g, bl.a. eftersom risken for fallissemang da &r storre.



Daremot anser Riksbanken att férslaget att lata premiens
storlek anknyta till det férvantade avvecklingsvirdet vid en
snabb likvidation av institutet bdr slopas. Metoden ar
otillrackligt utredd och kan ge missvisande resultat.

Ytterligare information lamnas av:

Goran Lind tel. 08-787 04 64 eller

Daniel Barxy tel. 08-787 01 32.

Remissvaret kan bestdllas av Riksbankens informaticnscentral

tel. 08-787 01 00, fax: 08-787 05 26.

SVERIGES RIKSBANK



SVERIGES
RIKSBANK

Penning- och vealutza- 1895-04-03
politiska avdelningen

Peter Norman, tel 08 / 787 08 01
Richard Grottheim, tel 08 / 787 04 62

REFERENSRANTAN DISKONTOC

nsrintan diskentot
4 april 1995.

Riksbanken har i da fe
r:.

£till 7,0 procent m

< h
Hown
w (‘1
3 r'r

|._.

1t
r.

ﬂ) (i)

=1 re r
e o.m. d

g
d

o)

L3

+

Diskontot har inte nidgon som helst penningpolitisk
betvdelse utan ar UEES}u‘u“dG en referensranta.
Riksbankens utlédning till banksystemet sker inte tili
diskontorénta.

SCm gen¥msn;ftet av de under narmast

statsfixen},
och avrundat

n
ot
m
o
Y
0
ey
=
LQ
[\
t
%,_..I
O
s 03
[(}]
1
::5
[_, ,
Y
H
:j
T
v
[t
3
m
'3'
31X
E]
o
fu
w0
o =

N

tlll narmast halva orocentennet.

Diskontot fasts

sT2 id riksbanksfullmdktiges fdrsta
sammantriade 1 va tt

ralenderkvartal.

‘K‘

Fr.o.m. FAnTasarts FSrandring
Procent Frocentenheter
1892-07-03 83,5 G, 0
1992-10-02 10,0 1,5
1993~-01-05 9,0 -1,0
1993~04-02 7,9 -2,0
1993-07-02 5,0 -1,0
1993-10-08 5,0 -1,0
1994-01-04 4,5 -0,5
1884-04~006 4,5 0,6
1854-07-04 =,z 1,0
1994-10~04 7,0 1,5
1995-01-03 7,0 0,0
1995-04-04 7,0 g,0




Pressmeddelande

VERIGES
RIKSBANK Nr17  1995-04-11

RIKSBANKEN INGAR ETT SVAPP~AVTAL MED EUROPEISKA
MONETARA INSTITUTET (EMI)

Avtalet, som genomftrs idag den 11 april, innebar att 20
procent av dollarreserven och 20 procent av guldreserven
svappas mot ecu.

Enligt EMS-avtalet skall varije centralbank som deltar 1
ERM bidra med 20 procent av sitt guldinnehav och 20
procent av sin dollarreserv i utbyte mot ecu. Det skall

ske i form av tremé&naders omsadttningsbara svappar.

Alla centralbanker som skrivit under EMS-—avtalet har
genomfort ett svapp-avtal med EMI oavsett deltagande i
ERM eller inte. Aven linder utanfér EMS, som Norge och
Schweiz, har gjort det.

EMS~avtalet tradde for Sveriges del i kraft den 1
januari 1995, men kronan kn6ts inte till ERM. Nar nu
sven Riksbanken genomfdr svapp-avtalet understryker
Riksbanken sin ambition och intresse att medverka 1

arbetet med att framja stabilitet pd valutamarknaderna.

Valutareserven férindras inte pa grund av svapp-avtalet
utan ar intakt och fervaltningen sker aven fortsatt-
ningsvis av Riksbanken. Daremot leder svapp-avtalet till
nagra redovisningstekniska forandringar i Riksbankens
balansrakning. Skalet till detta &r att guldreserven ej
redovisas till marknadsviarde till skillnad mot valutare-

serven.



Pa tillgdngssidan kommer saledes vardet av valutareser-
ven att oka nar 20 procent av guldreserven svappas mot
ecu till marknadspris. Samtidigt minskar guld- och
dollarreserven och ecureserven ckar. Pa skuldsidan i
Riksbankens balansrakning dkar posten Ovriga inhemska

skulder med samma belopp som valutareserven dkar.

Eventuella fragor besvaras av Peter Norman
tel. 08-787 08 01 eller Leif Hassel tel. 08-787 08 12.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN HOJER IN- OCH UTLANINGSRANTAN

Riksbanksfullm&ktige har 1 dag beslutat att justera
rantekorridoren. Utlaningsrantan, taket i korridoren, hojs fran
8,5 till 9,0 procent medan inlaningsrantan, golvet, hoéjs fran
6,5 £ill 7,5 procent. Beslutet tridder i kraft onsdagen den

19 april 1985,

Utléningsrantan ar den rédnta som banker betalar fo6r lan i
Riksbanken over natten. Inladningsrantan &r den ranta banker

erhaller for depositioner 6ver natten i Riksbanken.

Inom korridoren mellan Riksbankens in~ och utléningsrdnta kan
Riksbankens styrranta, reporantan, rdra sig. Uppdragningen av
reporantan under senare tid har gjort att den nu ligger pa

8,34 procent och dArmed narmat sig taket i korridoren,
utidningsrdntan. Riksbanken har darfor sett ett behov att hoja
detta tak. Ho¢iningen av inlaningsrédntan innebdr att avsténdet
mellan ut- och inldningsranta ater blir 1,5 procentenhet, den
vidd pa réntekorridoren som gallde ndr det nuvarande réntestyr-

ningssystemet infordes.

HEo6iningarna av reporantan har sketi for att motverka
inflationstendenser och inflaticnsftrvantningar.
Inflaticonshotet beror pad hoégt kapacitetsutnyttiande i industrin

och osadkerhet om den framtida utvecklingen.

Presskonferens kommer att hallas pa Riksbanken (ingéng
Malmskillnadsgatan 7) 1 dag, onsdag, kl. 12.00.

SVERIGES RIKSBANK
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BANKERNAS UT- OCH INLANINGSRANTOR HAR HOJTS

Bankerna héjde i genomsnitt sina utlaningsrantor med
0,3 procentenheter till 10,9 procent under det fdrsta
kvartalet 1995. Inlaningsrdntan hdéjdes med 0,4 pro-
centenheter till 5,3 procent. Skillnaden mellan
bankernas ut- och inlaningsrintor har darmed minskat
fran 5,7 till 5,6 procent.

De féré&ndrade réntorna 1 bankerna innebdr att
marginalen mellan utlaningsréntan och réntan pa
sexmanaders statsskuldvaxlar minskat. P& inlaningen
innebidr det en &kad marginal mot statsskuld-
vaxelradantan.

Bankernas genomsnittiina in- och utldningsrénta samt stassskuldvaxelranta
% %,
iy o 53

i1a

+12

+ 10

Dec-92 Mer-93 Jun-93 Sep-93 Dec-23 Mar-34 Jun-94 Sep-34 Dec-94 Mar-85

0 Utldningsranta tnl&ningsranta ~f- Statsskuldvaxelrdnta -
B man



Samtliga fem banker i undersdkningen annonserade
héjiningar av ut- och inlaningsrantorna i slutet av
mars. Endast tva av bankerna justerade dock rantorna
i mars. Darfdér aterspeglas inte hela effekten av
dessa rantefdérandringar i den nu aktuella rapporten.
Samtliga réntefdrandringar vid manadsskiftet
mars/april kommer att fa genomslag i ndsta rapport.

Undersdkningen finns att hadmta i riksbanksentrén,
Malimskillnadsgatan 7. Den kan ocksa bestdllas fran
Riksbankens informationscentral tel. 08-787 01 00,
fax. 08-787 05 26.

Ytterligare informaticn lamnas av:
Anna-Karin Nedersjd tel. 08-787 01 27 och
Bjdrn Hasselgren tel. 08-787 04 72.

SVERIGES RIKSBANK
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RKONVERGENSPROGRAMMET - EN CHANS ATT OKA FORTROENDET

De senaste veckorna har till stor del préglats av optimism pa
de globala finansmarknaderna. Det ar positivt, konstaterade
vice riksbankschef Thomas Franzén i ett anfdrande idag.
Samtidigt galler det att tolka utvecklingen pa ratt satt.

sverige har mycket patagligt upplevt att k&nsligheten ar stor
pade i upp- och nedgangar. Nedgangen har blivit stdrst i lénder
med svaga statsfinanser och hoga réntenivder och den svenska
rantenedgdngen overtraffas endast av nagot enstaka OECD-land.

Trots detta fall i den ladnga rantan ligger var ranta over 3%
procentenheter hogre an i USA, Tyskland, Osterrike, Holland och
Belgien. Darmed kan vi konstatera att den senaste utvecklingen
inte har tagit osse ur gruppen av sarbara hégrantelander. De
langa réntorna och kronkursen bestams inte av Riksbanken. Den
pestams i vasentlig grad av sparare och investerare, dvs. de
som lanar pengar till staten. Det verkar som om dessa placerare
inte &r fullt &vertygade om att vi brutit med var infla-
tionshistoria.

Det svenska konvergensprogrammet kommer att ange hur ambi-
tionerna fér var ekonomiska politik forhaller sig till de
stabila landerna i Europa. Konvergensprogram handlar inte om en
dgonblicksbild. Det galler att visa att medlemslandet i den
Europeiska Unionen lever upp till kraven pa stabilitet pa ett
uthalligt och malmedvetet satt.



Vi madste komma ih&g att beddmningen av om vi lever upp till
kraven kommer att gdras i bdrjan pad 1998 huvudsakligen pa basis
av vad som astadkommits till och med 1997. Detta gdr att tiden
att visa maluppfyllelse och stabilitet ar begransad.

Det &r ocksad viktigt att konvergensprogrammet l&ggs fast med
god fértroendemarginal. Den ekonomiska politiken maste baseras
pé& forutsittningar som tal pafrestningar langs vagen. Det
galler oavsett hur riksdagen senare kommer att stdlla sig till
fragan om svenskt intrdde 1 den monetéra unionen. Svensk
ekonomi vinner i alla fall férdelar med en konsekvent
stabilitetsinriktad politik.

Inflationen ligger f£&r nédrvarande over den Ovre gransen for
prisstabilitetsmdlet. Att Riksbanken inte h&éjt styrrantorna
de senaste veckorna skall inte ses som ett uttryck £6r en
fdrandrad hallning till problemen med inflationen.
Inflationsproblemen ar inte losta.

Den hoga langa rantan och den svaga kronkursen i kombination
med inflationstendenser och héga inflationsprognoser utgdr
p&tagliga bevis pa behovet av utveckling mot prisstabilitet.
Graden av tryck pa& penningpolitiken beror pa hur ekonomin
utvecklas och pd hur fortroendet £&r den ekonomiska politiken i
stort paverkas. Har intar konvergensprogrammet en central roll.

Talet kan bestdllas av Riksbankens informationscentral
tel. 08-787 01 00, fax: 08-787 05 26 eller hamtas i Riksbankens
entré, Malmskillnadsgatan 7.

SVERIGES RIKSBANK
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SVERIGE BOR UPPFYLLA KONVERGENSVILLKOREN

Sveriges industristruktur Overensstammer vidl med den i
kdrnlanderna i Furcopa, sager Thomas Franzén, vice
riksbankschef, i ett anfdérande pa internationella
handelskammaren i Gdvle. Ekonomin &r dessutom industriellt
hogt utvecklad och diversifierad. Det innebdr att mdjlig-
heterna d&r stora att ta hand om anpassningskrav genom att
vissa branscher inom landet &kar ndr nagon annan minskar.
Darmed ar risken liten f£&r att Sverige pa ett svarhanterligt
satt skulle drabbas av s.k. asymmetriska vyttre
industrichocker.

Den senaste tidens utveckling visar hur svenska ré&ntor och
kronkursen kastar kraftigt vid internationell turbulens. Det
visar tillsammans med den hdga nivan p& den langa rantan och
den mycket svaga kronan den sarbarhet som orsakas av att man
inte fullt ut har tillitro till stabiliteten i den ekonomiska
politiken. Slutsatsen dr att Sverige bdr visa att vi upp-
fyller kraven pd stabilitet, som de uttrycks 1 konvergens-
villkoren. Detta géller oavsett om riksdagen sedan kommer att
fatta beslut om att Sverige skall deltaga i den europeiska
monetdra unionen. Alternativet till stabilitet ar fortsatt
sarbarhet.

Nar det géller den aktuella situationen f£6r penningpolitiken
konstaterar Thomas Franzén att inflationstakten i Sverige har
dkat och ligger déver madlet fér prisstabilitet. Okningen i
producentipriser, tillsammans med den svaga kronan och de hodgsa
langa rantorna, ar uttryck fér att inflationsriskerna ligger
fortsatt f£or hégt. Det finns darfdr fortfarande ett behov att
minska inflationstrycket.



Inflationstendenserna visar att Sverige dnnu ej etablera:z =--
tértroende £O6r en langsiktig politik inriktad pa pris-
stabilitet. Riksbanken sig helst att en starkare krona skulls
minska &verstimulansen till den exportinriktade sektorn och
déarmed det inflationstryck som kommer via en undervirderad
krona. Detta skulle m&jliggdra ett fall 1 langa radntor och e=
bdttre balans i tillvidxten. Ett ambitidst konvergensprogram
med foértroendemarginaler skulle underlitta en siadan
utveckling.

Penningpolitiken médste fortldpande utformas s& att inflation
motverkas. Riksbankens uppgift &r nu att géra vad som
ankommer pa oss fdr att minska inflationsriskerna. Den

successiva veckovisa Skning av repordntan som dgde rum unde

varen bidrog till att visa att Riksbankens mal inte &r en
viss kurs f6r kronan. Malet for penningpolitiken &r
prisstabilitet. D&rigenom ldmnar Riksbanken sitt bidrag t£ill
en politik inriktad pd en stabil och langsiktig tillvéxt med
varaktig &kning i sysselsittningen. I det langa loppet
innebar detta en rimligare vidrdering av den svenska kronan.
Nér det gadller den tekniska hanteringen av repordntan i det
kortare perspektivet kommer Riksbanken att justera reporantan
i distinkta steg.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN MED 0,25 PROCENTENHETER TILL
8,66 PROCENT

Riksbankschefen har, enligt riktlinjer som avstamts med

riksbanksfulimiktige, beslutat att i samband med dagens

repoauktion h&éja reporantan med 0,25 procentenheter fran
8,41 till 8,66 procent. Beslutet genomfdrs med hijdlp av

en fast repa.

Riksbankschefen Urban Bickstrtm sidger i en kommentar:

- Inflationstakten har stigit och ligger f&ér ndrvarande
&ver prisstabilitetsmdlet. Aven framdéver finns infla-
tionsrisker, wvilket vi papekat vid ett flertal till-
f&llen, inte minst t£ill £61jd av det hoga kapacitets-
utnyttjandet i industrin och den svaga kronkursen. De
héga langa réntorna och den svaga kronan ar uttryck for
brister i tilltren till den ekonomiska politikens
inriktning mot prisstabilitet. Riksbkbankens uppgift ar att
dampa inflationstendenserna.

F&r ytterligare information kontakta:

riksbankschef Urban Backstrdm tel. 08-787 01 09,

vice riksbankschef Thomas Franzén tel. 08-787 01 41 eller
informationschef Gunilla Wikman tel. 08-787 04 18.
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Nytt nummer av Penning- & Valutapolitik:
Prisstabilitet och ekonomisk tillvaxt

Ekxonomisk teori och en rad forskningsrapporter fréan
senare ar visar att prisstabilitet &r en viktig for-
utsattning for att nd en varaktig och hég ekonomisk
tillviaxt. Erfarenheter fran linder som under lang tid
har fért en konsekvent prisstabilitetspolitik pekar

ocksa 1 samma riktning.

I artikeln "Prisstabilitet och ekonomisk tillvaxt",
som presenteras i Riksbankens kvartalstidskrift
Penning- & Valutapolitik nr 2 1995, diskuterar Yngve
Lindh och Mats Galvenius sambandet mellan prisstabi-
litet och ekonomisk tillvaxt.

De empiriska resultaten fran de senaste arens forsk-
ning visar fér det férsta att det i1 allménhet finns
ett negativt samband mellan inflation och langsiktig
tillvaxt. Styrkan i sambandet kan dock variera.
Diaremot finns i stort sett inga resultat som tyder pé
ett positivt samband mellan inflation och tillvaxt pa
ldngre sikt. Det &r rimligt att tolka detta som att
inflationen paverkar den langsiktiga produktionsut-
vecklingen negativt. Fér det andra tyder resultaten
pd att inflationen kan ha negativa effekter dven vid
lidga inflationstal. For det tredje indikerar nagra
resultat att kausaliteten gar fran inflation till
tillvaxt, det vill siga att inflationen paverkar

tillvaxten och inte twvdrtom.



I flera av de studier som uppvisar de starkaste sam-
banden mellan inflation och tillvdaxt &r det inflatio-
nens negativa paverkan pa investeringar och pa pro-
duktivitet som utgdr kanal for den negativa eiffekten
pad tilivaxten. Inflationens effekt pd investeringar
4r central. Osdkerhet om inflation medfér forsamrad

investeringsvilija bland féretagen.

I artikeln hanvisas ocksa till ndgra europeiska lan-
der som under lang tid f£6rt en konsekvent prisstabi-
litetspolitik — Nederlénderna, Tyskland och Oster-

rike. Dessa lander har haft en betydligt f&rdelaktig-
are ekonomisk utveckling an Sverige under de senaste
25 &ren. Detta talar ocksa for att prisstabilitet ger

betydande ladngsiktiga vinster.

Ytterligare information om artikeln "Prisstabilitet
och ekonomisk tillvaxt" lé&mnas av Claes Berg, tel.
08-787 01 83 och Yngve Lindh, tel. 08-787 01 55.

Ett pressmdte om artikeln "Prisstabilitet och ekono-
misk tillvaxt" halls torsdagen den 8 juni 1995 k1.
10.00 — 11.00 pa Riksbanken, ingang Malmskillnads-
gatan 7. Anmilan till pressmétet sker till Riksban-
kens informationscentral pa fax 08-787 05 26 alt.

tel. 08-787 01 00 senast onsdagen den 8 juni kl. 16.00.

Andra artiklar som presenteras 1 tidskriften &r "Betal-
ningsbalans 1994 — kapitalfloden och vaxel-kurs"”, Pro-
duktionsgap och inflation i ett historiskt perspektiv",
"Kreditmarknaden 1994 — skuldsattningen minskar”,
"Bankerna och bostadsinstituten 19294" och "Riksbankens

hushallsenkdt 1994 — dkat finansiellt sparande".
Kvartalstidsskriften kan bestdllas fran Riksbankens
informationscentral pa fax 08-787 05 26 alternativt

tel. 08-787 01 00.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKENS REMISSVAR PA LANGTIDSUTREDNINGEN 1985

Riksbanksfullmi&ktige instammer i langtidsutredningens
allmé&nna slutsatser. De akuta problemen bestar i1 den laga
sysselsdttningen och de statsfinansiella obalanserna. Det
gidlier att ekoncmin f6rs in i en god cirkel dar tilltro
till budgetpolitiken bidrar till minskad os&kerhet och
légre rantor. Grunden for en sadan positiv utveckling kan
léggas genom aktiva budgetdtgédrder och en pelitik som
vidmakthédller prisstabilitet.

Riksbanksfullméktige anser dock att det finns anledning
att ifrdgasatta den ambitionsniva fér konsolidering av
statsfinanserna som utredningen anger. Vidgat hand-
lingsutrymme f£6r den ekonomiska politiken forutsatter att
de statsfinansiella problemen fa&r en trovadrdig lésning
och att skuldnivé&n sanks. Konvergenskravet for tilltriade
till den monetdra unionen, 60 procent, ger ett anviandbart
riktmérke for de nadrmasie Arens saneringsarbete. Full-
méktige understryker vikten av att skapa sdkerhets-
marginaler som gdr att den statsfinansiella balansen kan

bevaras &ven vid mer ogynnsamma utvecklingsforlopp.

Utredningens basscenario for perioden fram till 1998 ger
en inflationstakt p& i genomsnitt 3,1 procent per ar.
Fullmdktige anser att malet bor vara en lédgre inflations-
takt. I utredningens scenario ligger inflationen over
riktvardet for inflationsmélet pd 2 procent och aven
utanfoér det band kring riktvérdet pa #1 procentenhet som
Riksbanken har angivit. Det ligger ocksa over malet for

inflationen i de s.k. kdrnlinderna inom EI.



Riksbanksfullmiktige anser att penningpolitiken skall
vagledas av ett uttalat prisstabilitetsmal. Att penning-
politiken inriktas p& prisstabilitet avspeglar inte att
dette mal &r viktigare &n andra mal f8r den ekonomiska
politiken. Utgéngspunkten Ar att férutsattningarna for
hela den ekonomiska politiken forbittras om inflationen

er och forvantas forbli 1ag.

I sin diskussion av den ekonomiska och monetira unionen
(EMU) konstaterar riksbanksfullmaktige att den ekonomiska
politik som gor det méjligt for Sverige att inga 1 EMU
Overensstammer darfor i allt vasentligt med den som
behdvs for att varaktigt ta svensk ekonomi ur de senaste
drens ekonomiska nedgang. Fullméktige kommer till slut-
satsen att det finns overvigande férdelar med svensk
anslutning till en europeisk monetdr union. Den ekono-
miska politiken bér dirfor utformas sa att Sverige har
mojlighet att ingd i unionen fran 1999.

Fullmdktige anser att det vore vardefullt om regeringen
redan nu anger vilka lagandringar i syfte att bekrafta
Riksbankens oberoende som blir aktuella £ill £613d av EU-
medlemskapet. En lamplig utgangspunkt kan vara reglerna
f6r den gemensamma europeiska centralbanken. Det skulle
bl.a. innebara att det i riksbankslagen anges att huvud-
malet f6r penningpolitiken skall vara att uppratthalla
prisstabilitet.

Ytterligare upplysningar lamnas av Thomas Franzén, tel.
08-787 01 4} och Lars Horngren, tel. 08-787 01 40.
Remissvaret kan bestdllas fran Riksbankens informa-

tionscentral (fax 08-787 0% 26, tel. 08-787 01 0C) eller
hémtas i1 Riksbankens entré, Malmskillnadsgatan 7.

SVERIGES RIKSBANK
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INFLATIONSTRYCKET HAR OKAT

Inflationstrycket i Sverige har &kat under 1995. Det
framgdr av Riksbankens andra inflationsrapport £or
1995, som presenteras idag. Rapporten pekar pa
forsvagningen av kronkursen, det fortsatt héga kapa-
citetsutnyttjandet och de héjda producentpriserna som
viktiga faktorer bakom det &kade inflationstrycket.
Uppgéngen i producentpriser, &ven pa konsumentvaror,
rigkerar att leda till hdéjda priser i konsumentledet
och darigenom en okad inflationstakt.

En viktig faktor for inflationsutvecklingen ar ldne-
kostnadsutvecklingen. Det finns tendenser i den
pagdende avtalsrorelsen som ger anledning till
farhagor. Nagra loéneavtal har slutits 1 den kon-
kurrensutsatta delen av svensk ekonomi. Den delen av
ekonomin priglas av hogt vinstlage och hég
efterfrdgan pd arbetskraft. Fran avtalsomraden i
skyddade sektorer i svensk ekonomi har givits
signaler om lénekrav i samma omfattning, trots en mer
dampad utveckling coch anstrdngda vinstmarginaler.
Skulle lénedkningarna i hela ekeonomin, inklusive
ldneglidning, £&lja den konkurrensutsatta sektorn
innebar det risker £ér den framtida inflationstakten.

Sammantaget visar utvecklingen av olika indikatorer
att inflationstakten under fortsdttningen av 1995 kan
komma att ligga over 3 procent. Flera indikatorer
pekar dessutom pd en risk att inflationen kommer att
vara hogre &n 3 procent aven under 1996, undex £f£orut-
sittning att den samlade ekonomiska politiken och
f&ortroendet £68r denna ej fdérstarks.



I férordet till inflationsrapporten kommenterar
riksbankschef Urban Backstrdm penningpolitikens
inriktning.

"Med ofdrandrad ekonomisk peolitik och ofdéradndrat
foértroende gdrs beddmningen att inflationstakten
under fortsdttningen av 1995 och 1996 kommer att
dverstiga den Ovre griansen fdr malet om
prisstabilitet. Riksbanken gé&r beddmningen att de
monetara f£orhallandena, dvs. kronan och rintan
sammantaget, maste f3 en mindre expansiv inriktning
under kommande period. Det kan antingen ske genom att
kronan apprecierar eller genom att repordntan juste-
ras upp eller via en kombinaticn av dessa tva.®

Fér ytterligare upplysningar kontakta Riksbankens
chefekonom Krister Andersson tel. 08-787 01 48 eller
Jonas Ahlander tel. 0B-787 01 44.

Rapporten "Inflation och inflationsfdrvantningar i
Sverige, juni 1995" kan bestdllas fran Riksbankens
informationscentral fax: 08-787 05 26 eller hi&mtas i
Riksbankens entré, Malmskillnadsgatan 7.

SVERIGES RIKSBANK
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RIKSBANKEN HOJER IN- OCH UTLANINGSRANTAN MED
0,50 PROCENTENHETER

Riksbanksfullmiktige har i dag beslutat att héja in-
och utlaningsrantan med 0,50 procentenheter vardera.
Inlaningsrintan satts till 8,00 procent och
utlaningsrantan till 9,50 procent. Beslutet trader 1
kraft onsdagen den 5 juli 1995.

Inlaningsrantan &r den ranta som banker far pa
insattningar &ver natten i Riksbanken. Utlanings-
rantan 4r den ré&nta som banker betalar f£or motsvar-
ande lan. Tillsammans bildar in- och utlaningsréntan
en korridor, inom wvilken Riksbankens styrranta, repo-
rantan, kan réra sig. Reporantan ar f£&r ndrvarande
8,66 procent.

Riksbanken redovisade i f£&rra veckan sin inflations-
rapport. Beddmningen i rapporten &r att med ofdrand-
rad ekonomisk politik och ofdré&ndrat foértroende for
denna kommer inflationstakten under 1296 att
dverstiga 3 procent, den 6vre gransen for
prisstabilitetsmalet. For att motverka detta
inflationshot mdste de monet&ra forhallandena bii
mindre expansiva under kommande period. Det kan
antingen ske genom att kronans vaxelkurs férstarks
eller genom att repordntan hdjs eller via en
kombination av dessa tva.

Ytterligare upplysningar lamnas av Urban Backstrom,
tel.08-787 01 09 och Thomas Franzén, tel. 08-787 01
41.
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RIKSBANKEN ATERINFOR 50-KRONORSSEDELN

Riksbanksfullméktige har idag beslutat om att infdérz --n ny
50-kronorssedel. Sedeln kommer atft infdras under dst !drsta
kvartalet 1996. Bakgrunden till detta beslut &ar en stark
dnskan om ett Aterinférande, bl.a. fran handeln.

Motivet p& den nya 50-kronorssedeln kommer att bli S=nny

Lind (1820-1887), var férsta och kanske annu den stér:sta
svenska sangerskan med internationell ryktbarhet.

Den nuvarande 20-kronors sedeln skall dessutom ersittas,

3Nl

senast 1997, av en ny sedel i mindre format och med zunan

fadrgséttning.

Fullmiéktige har ocksd beslutat att framstalla ett férslag
£ill riksdagen om demonetarisering av &ldre sadlar. Zot
betyder att gamla sedlar av olika valdrer 5-1000 krcror
vars utgivning upphért ej langre skall vara giltiga
betalningsmedel efter december 1998.

En designskiss pd den nya SO-kronorssedeln finns att namta
i Riksbankens entré, Malmskillnadsgatan 7. Den exakt:z

ut formningen av sedeln kommer att beslutas av
riksbanksfullmiktige under hosten efter en ramissomgzig.

Fér ytterligare upplysningar kontakta Per-0lof Arevis tel
08-787 04 84
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RIKSBANKEN TECKENAR PRIMARY DEALER-AVTAL MED MIDLAND
BANK

Riksbanken har idag tecknat tva primary dealer-avtal
med Midland Bank plc, £ilial i Stockheolm, ett pa
penning- och obligationsmarknaden samt ett pa den
svenska valutamarknaden.

De institut som dirmed har tecknat primary dealer-
avtal med Riksbanken pd penning- och
obligationsmarknaden ar:

Alfred Berg Transferator Fondkommission AR
Aragon Securities Fondkommission AR
Consensus Fondkommission AB
Foreningsbanken AR

JP Bank

Midland Bank plc, £ilizl Stockholm
Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige AR

Svenska Handelsbanken

United Securities Fondkommigsion AB
E. Chman J:or Fondkommission AR

De institut som har tecknat primary dealer-avtal pa
den svenska valutamarknaden ar:

Banque Indosuez, filial Stockholm
Fdoreningsbanken AR

Midland Bank plc, f£ilial Stockholm
Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige AB

Svenska Handelsbanken

Unibank, Képenhamn

Ytterligare information lamnas av
Kijell Nordin, tel. 08/787 08 04.
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Penning- och wvaluta-
politiska avdelningen

1995-07-03

Peter Norman,
Richard Grottheim,

tel 08 / 787 08 01
tel 08 / 787 04 69

REFERENSRANTAN DISKONTO

Riksbanken har i dag faststallt referensrdntan diskontot
till 7,5 procent med verkan fr.o.m. den 4 juli 1995.

Diskontot har inte nagon som helst penningpelitisk
betydelse utan &r uteslutande en referensranta.
Riksbankens utldning till banksystemet sker inte till
diskontorénta.

Riksbankens styrrantor 1 penningpolitiken ar
utlaningsrantan, inlaningsréntan och reporantan.

Diskontot beriknas som genomsnittet av de under ndrmast
féregdende kalenderkvartal dagligen noterade rantorna
for sexmédnaders statsskuldvaxlar och femariga
statsobligationer {(noteringarna hamtas fran statsfixen),
minskat med tvad och en halv procentenheter och avrundat
till ndrmast halva procentenhet,

Diskontot faststalls vid riksbanksfullmdktiges forsta
sammantriade 1 wvarje nytt kalenderkvartal.

Riksbankens referensrdnta - diskontot

Fr.c.m. Rantesats Forandring
Prcoccent Procentenheter
1992-10-02 10,0 1,5
1993-01-05 9,0 -1,0
1993-04-02 7,0 -2,0
1983-07-02 6,0 -1,0
1993~10-08 5,0 -1,0
1994-01-04 4,5 -0,5
1994-04-06 4,5 0,0
18%4-07-04 5,5 1,0
1694~-10-04 7,0 1,5
1995-01-03 7,0 G,0
1995~04-04 7,0 0,0
1985-07-04 7,5 0,5
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RIKSBANKEN TECKNAR PRIMARY DEALER-AVTAL MED
CHEMICAL BANK OCH CITIBANK

Riksbanken har idag tecknat primary dealer-avtal pa
den svenska valutamarknaden med tva utléndska bankers
filialer i London, Chemical Bank och Citibank N.A.

De institut som daérmed har tecknat primary dealer-
avtal pa& den svenska valutamarknaden ar:

Banque Indosuez, filial Stockholm
Foreningsbanken AB

Chemical Bank, andon
Citibank_NJA;, Londdn'

Midland Bank ple, filial Stockholm
Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige AB

Svenska Handelsbanken

Unibank, Kbpenhamn

Ytterligare information lamnas av
Kjell Nordin, tel. 08-787 08 04.
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RICHARD GROTTHEIM NY CHEF FOR RIKSBANKENS PENNING- QOCH
VALUTAPCLITISKA AVDELNING

Peter Norman, nuvarande chef for Riksbankens penning- och
valutapeolitiska avdelning, lamnar banken f&r att bli VD for
Alfred Berg Transferator AB. Till eftertradare har idag
utsetts Richard Grdttheim som sedan 1993 varit bitradande
chef f&r avdelningen. Richard Grdttheim ar civilekonom och
har tidigare bl.a. arbetat pé& Aragon fondkommission, men
iven varit anstidlld pad Riksbanken under aren 1984~86.

Till bitradande chef for penning- coch valutapolitiska
avdelningen har utsetts Christina Lindenius. Hon kommer
narmast fran Riksbankens ekonomiska avdelning d&r hon varit
gruppchef for internationell ekonomisk analys. Christina
Lindenius &r civilekonom och har arbetat pd Riksbanken
sedan 1988.
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FORTSATTA INFLATIONSRISKER

Kronans appreciering under sommaren har varit valkommen och
har inneburit en rérelse i ratt riktning, sade
riksbankschef Urban Backstrém vid ett frukostmbte hos JP
Bank idag. Det &terspeglar en mer gynnsam internatiocnell
miljs, men vi kan ocksd finna element av dkat fértroende
fér den svenska ekonomiska politiken i stort. Urban
Backstrdm varnade dock for att det fortfarande finns ett
kostnadstryck i ekonomin som innebir inflationsrisker.

Forutsattningarna f£6r prisstabilitet behtver alltsa
forbattras ytterligare. Det skulle ske om fértroendet
fortsatte att 6ka och kronan apprecierade ytterligare. Det
framtida behovet av styrréntehtjningar &r mot den
bakgrunden en aktuell friga och berocende av det framtida
skeendet. Utvecklingen har emellertid gjort det mdjligt att
avvakta nagot.

Sedan penningpolitiken lades om i augusti férra aret har
reporantan héjts med ca 2 procentenheter till omkring 9
procent i syfte att h&lla tillbaka inflationstendenser.
Inflationsférvantningarna pa lite langre sikt har justerats
ned under 1995. De ligger dock fortfarande &ver
prisstabilitetsmilet.

Efter det att kronan apprecierat nagot under férra hésten
och vinterna fdrsvagades den aterigen under varen 1995 i
samband med internationella handelser cch den inhemska
diskussionen om statens finanser. Sedan dess har kronan
ater forstdrkts ndgot och ar marginellt starkare 3n férra
sommaren i effektiva termer.

Genom att agera i tid kan den ekonomiska politiken bidra
£ill en mer varaktig tillviaxt och sysselsdttningstkning i
ekonomin. Det &r detta som &r innebdrden av en politik som
inriktas pa prisstabilitet.

Talet kan bestidllas av Riksbankens informationscentral
fax 08-787 05 26, tel. 08-787 01 00 eller himtas i
Riksbankens entreé, Malmskillnadsgatan 7.
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RIKSBANKENS UNDERSOKNING OM DEN SVENSKA
VALUTAMARKNADEN

Riksbanken har genomfort en undersdkning om den
svenska valutamarknaden i april 1995. Initiativet
till undersdkningen kommer fran Bank for
International Settlements (BIS). Den forra
undersdkningen genomférdes i april 1992. 1985 ars
undersdkning dr riktad till de fem storsta svenska
aktorerna pa valutamarknaden. Enligt Riksbankens
lépande valutamarknadsstatistik utgdr dessa aktorer
ca 90 procent av den totala omsdttningen pa den
svenska valutamarknaden.

Totalt omfattar BIS-studien 26 lander. Flertalet av
dem har valt att idag redovisa resultaten fér delar
av valutamarknadsundersdkningen. Det skall papekas
att det inte &r mdjligt att aggregera flera lénders
resultat, eftersom dubbelrikning uppkommer nar tva
rapportérer var for sig redovisar sina gemensamma
transaktioner. Justeringen £6r dubbelrBkningen &ar
gjord for transaktioner inom landet men inte mellan
landerna. BIS-undersdkningen omfattar fdrutom valuta-
marknadsomsattningen ocksa handeln i derivat pa andra
marknader. BIS kommer att publicera en total-
sammanstallning av understkningen vid ett senare
tillfalle.

Diagram 1. Den totala oms&dttningen pa
valutamarknaden, miliarder kronor per dag

180
160
140
120
1908
80
60
40
20

126.8

1 b3 1 1
¥ T

1988 1982 19956

Den genomsnittliga dagliga omsattningen pa den
svenska valutamarknaden uppgick till 146,3 miljarder
kronor i april 1995 (se diagram 1). Det &r en Okning
med 15,3 procent jamfért med den senaste under-
sbkningen som genomfordes i april 1992. De redovisade
resultaten innefattar transaktioner 1 avista,
outright terminer och valutamarknadsswappar, daremot



inte transaktioner med valutamarknadsoptioner.
Eftersom den svenska kronan har férsvagats kraftigt
senaste aren, paverkar wvalet av redovisningsvaluta
resultaten. Beridknas resultaten i US-dellar har
cmsattningen pad valutamarknaden istédllet minskat med
ca 6 procent mellan 1992 och 1995.

Undersékningen visar att valutamarknadsswappar

(FX swap) har blivit det mest omsatta instrumentet pa
valutamarknaden och de star ocksa f£6r den stérsta
dkningen av omsattningen i kronor rdknat. Ett
swapavtal Ar en Overenskommelse om att k&pa en valuta
t.ex. idag och salja tillbaka samma valuta vid ett
senare tillfille. En swap bestar saledes av tva
transaktioner. Avistatransakilonernas andel av den
totala omsdttningen pa valutamarknaden har ddremot
minskat. En avisteaaffdr &r ett kOp eller en
férsalining av valuta med omedelbar levererans. I
praktiken sker leveransen inom tva dagar. En outright
terminsaffar ar ett kop eller en foérsalining av
valuta med fordrojd leverans (se tabell 1 coch diagram
2).

Tabell 1. Omsattningen pé& valutamarknaden per
instrument, miljarder per dag

Forindring av Fordndring av
Mdr  Ande!av toal  omsittningen riknat i SEK Mdr omsiittningen ritknat i USD
SEK  omsiittning jamfort med 1992 USD  jimfort med 1992
Avista 62,9 43.0% 53% 8.6 -14,4%
FX Swap 78,5 33.6% 37.6% 10,7 11.9%
Qutright termin 5,0 3,4% -50,8% 0.7 -60,2%
Totalt 146,3 100,0% 133% 19,9 -6,3%

Diagram 2. Omsattningen pa valutamarknaden per
instrument 1992 respektive 1995,
miljarder kronor per dag
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P4 avistamarknaden &r det mest omsatta valutaparet
svenska kronor mot D-mark. Pa swap- och
terminsmarknaden &r det viktigaste valutaparet
svenska kronor mot US-dollar.

Tabell 2. De mest handlade valutaparen,
miljarder kronor per dag

Avista FX swap
Mdr  andel av Mdr andel av
SEK omsitining SEK omsittning
SEK/DEM 23,1 36,8% SEK/USD 339 45,7%
DEM/USD 159 25,3% DEM/USD 12,5 15,9%
SEX/USD 32 51% CHF/USD 5,2 6,6%
FRF/DEM 2,7 4,3% SEK/DEM 2,2 2.7%
IPY/DEM 1,9 3.0% FRF/USD 1,7 2,2%
IJPY/USD 1,2 1,9% JPY/USD 1,3 1,7%

Den stdrsta motparten till de svenska bankerna ar de
utlandska bankerna. De utlandska bankernas betydelse
har okat sedan den fdrra understkningen. 70 procent
av den totala omsaditningen sker med utlandsk bank som
motpart medan svenska bankernas andel endast uppgar
till knappt 6 procent (se tabell 3).

Tabell 3. Omsattningen pd valutamarknaden per
motpart, milijarder kronor per dag

Mdr Andel av total Andel av total Forindring av andelar i
Motpart SEK omsiittning omsittring procentenheter
1993 1992
Svensk bank 8,5 5.8% 10,4% 4,6%
Utliindsk bank 100,2 68,3% 583% 10,2%
Sv firansiellt institut 0.8 0,6% 4,0% -3,4%
Utl, finansiellt institut 7.3 5.0% 5.5% 0,5%
Svensk kund 24,2 16,5% 19.7% 32%
Udindsk kund 5.3 3.6% 2,1% 1.5%

Totalt 146,3 100,0% 100,0% 0.0%

Fragor besvaras av Antti Koivisto,
pa tel.08-787 05 08
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ILars Heikensten ny vice riksbankschef

Riksbanksfullmaktige har i dag utsett Lars Heikensten till
vice riksbankschef. Forordnandet galler pa fem ar.

Lars Heikensten eftertrider Thomas Franzén som idag utsetts
i1l riksgildsdirektdr. Lars Helkensten kommer att som en
av tva vice riksbankschefer ha speciellt ansvar I0r
penningpolitiska fragor.

lLars Heikensten, som &r fodd 1950, har sedan 1982 var
chefekonom pé& Handelsbanken. Han ar ekonomie deoktor fran
Handelshogskolan didr han arbetat som larare och forskare
mellan 1972 och 1984, Under 1984-1985 arbetade Lars
Heikensten som chefekonom pa Riksgadldskontoret. Darefiter
har han arbetat pé Finansdepartementet, senast som
finansrad ansvarig for den ekonomiska avdelningen.

Lars Heikensten tilltrader som vice riksbankschef

inom kort. Urban Bickstrom och Lars Helkensten ar
tillgangliga for fragor kl. 14.00 pa Riksbanken, ingang
Malmskillnadsgatan 7. Presskort kravs.

Ytterligare information lamnas av
Urban Backstrom, tel 08-787 01 0% ellier
Gunilla Wikman, tel 08-787 04 18
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SPECIAIMYNT MED ANLEDNING AV FN:S 50~ARSJUBILEUM

1 ar firar Forenta Nationerna, FN, 50-arsjubileumn.
F6r att uppmarksamma detta jubileum ger Riksbanken ut
en specialutgdva av 5-kronorsmynt.

P& ena sidan av myntet finns den speciellt framtagna
jubileumslogotypen som innehaller siffran 50 fér att
markera 50-arsjubileumet. Myntets andra sida visar,
farutom valdrbeteckningen 5 kronor, kung Carl XVI
Gustafs krédnta namnskiffer.

Myntet har préglats i en upplaga pa 3C0 000 stycken
och kommer att vaxlas ut via post och bankkontor fran
och med den 19 oktober 1995.

Myntet har samma matt och 6vriga egenskaper som ett
vanligt S5-kronorsmynt och kommer fortsattningsvis att
lépa parallellt med dessa.

Ytterligare upplysningar lamnas av
Per-0Olof Arevik, betalningsmedelsavdelningen,
tel. 08-787 04 84
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RIKSBANKEN TECKNAR PRIMARY DEALER-AVTAL MED
ERIK PENSER FONDKOMMISSICON AB

Riksbanken har idag tecknat ett primary dealer—avtal
pa penning- och obligationsmarknaden med Erik Penser
Fondkommission AB.

De institut som dérmed har tecknat primary dealer-
avtal med Riksbanken pa penning- och
obligationsmarknaden &ar:

Alfred Berg Transferator Fondkommission AB
Aragon Securities Fondkommission AB
Consensus Fondkommission AR

Erik Penser Fondkommission AB
Foreningskbanken AB

J? Bank

Midland Bank plc, filial Stockholm
Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige AB

Svenska Handelsbanken

United Securities Fondkommission AB
E. Ohman J:or Fondkommission AB

Ytterligare information lamnas av
Kjell Nordin, tel. 08-787 08 04.
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R poclitiska avdelningen

Richard Grottheim, tel 08 / 787 08 01
Christina Lindenius, tel 08 / 787 04 69

SVERIGES
RIKSBANK

REFERENSRANTAN DISKONTO

Riksbanken har i dag faststidllt referensrantan diskontot
till 7,0 procent med verkan fr.o.m. den 6 oktober 1985,

Diskontot har inte négon som helst penningpolitisk
betydelse utan dr uteslutande en referensranta.
Riksbankens utlaning till banksystemet sker inte till
diskontoranta.

Riksbankens styrrintor i penningpelitiken ar
utlaningsrintan, inlaningsréntan och reporantan.

Diskontot beriknas som genomsnittet av de under ndrmast
féoregaende kalenderkvartal dagligen noterade rantorna
for sexmanaders statsskuldviaxlar och femariga
statsobligationer {noteringarna hamitas fré&n statsfixen),
minskat med tva och en halv procentenheter och avrundat
til! narmast halva procentenhet.

Diskontot faststidlls vid riksbanksfullméktiges forsta
sammantrade i varie nytt kalenderkvartal.

Riksbankens referensrinia - diskontot

Fr.o.m. Rantesats Forandring
Procent Procentenheter
1993-01-05 9,0 -1,0
1993-04~-02 7,0 -2,0
1993-07-02 6,0 -1,0
1993-10-08 5,0 -1,0
1994-01-04 4,5 -0,5
1994-04-06 4,5 0,0
1994-07-04 5,5 1,0
1994-10-04 7,0 1,5
1995-01-03 7,0 0,0
1995-04-04 7,0 0,0
1995-07-04 7,5 0,5

1995-10-06 7,0 -0,5
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Nytt nummer av Penning- & Valutapolitik:
Penningpolitik i teori och praktik

1T Sverige, liksom i manga andra l&nder, inriktas
penningpolitiken pd att kontrollera den allmanna
prisutvecklingen. Penningpcolitikens effekter beror pa
dels vilka medel centralbanken forfogar Over, dels

hur dessa medel paverkar prisutvecklingen.

I artikeln "Penningpolitik i teori och praktik”, som
presenteras i1 Riksbankens kvartalstidskrift Penning-
& Valutapolitik nr 3 1995, diskuterar Lars Horngren

sambanden mellan penningpolitiken, dess styrmedel och
prisutvecklingen samt vad egenskaperna hos dessa sam-

band betyder for penningpclitikens uppléggning.

Ett viktigt budskap i artikeln &r att inflationen

pd l&ng sikt best&ms av penningpolitiken. Sambanden
mellan penningpolitiken, inflationen och den ekono-
miska utvecklingen i stort &r emellertid komplicerade
processer. Penningpolitik kan darfér inte hanteras

enligt enkla mekaniska regler.

Komplexiteten gér att beslut méste fattas baserade pa
avvagningar och beddémningar. I artikeln illustrerar
forfattaren vilka faktorer som spelar in. Nar cen-
tralbanken far ny information maste den fraga sig:
Hur paverkar detta var bedomning av inflationen om
ett & tva Ar? En enskild indikator leder sdllan till

omprévning av politiken, men samstédmmiga tecken fran



flera indikatorer pa att inflationsutsikterna
férandras ger underlag f£6r att andra styrréantan.
Den som vill féruitsidga centralbankens agerande

har anledning att anldgga samma perspektiv.

Yitterligare information om artikeln "Penningpoli-
tik 1 teori och praktik" lamnas av Lars Horngren,
tel. 08-787 01 40,

Andra artiklar som presenteras i tidskriften &r
"Estimating Forward Interest Rates with the Extended
Nelson & Siegel Method" av Lars E.O. Svensson,
"Hushallens sparande 1 privatobligationer”™ av

Lotie Schou och Marianne Wolfbrandt och "Turismen

styr resevalutan" av Fredrika Rockert.
Kvartalstidsskriften kan bestallas fran Riksbankens
informationscentral pé& fax 08-787 05 26 alternativt

tel. 08-~787 01 0O.
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FORSLAG OM OVERSYN AV LAGAR RORANDE RIKSBANKEN

Riksbanksfullmiktige har i dag i en skrivelse foreslagit
att riksdagen hos regeringen skall begara en ®versyn av den
svenska lagstiftningen rérande Riksbanken. Skrivelsens
férslag, som skulle innebdra ett dkat oberoende f6r Riks-
banken, dr i enlighet med de ataganden Sverige gjort tiil
£61jd av EU-medlemskapet.

Riksbanken har redan idag &ven vid en internationell
jémftrelse en sjalvstandig stallning. Riksbanken &ir
varldens &ldsta centralbank och har alltsedan dess
tillkomst varit understslld riksdagen.

Skrivelsen bertr huvudsakligen fyra olika omraden:
- Ett lagstadgat mdl f6r penningpolitiken

- Riksbankschefens stillning
Riksbanksfullmiktiges stdllning

- Ansvaret fo6r valutapolitiken

Ett lagstadgat madl f6r penningpolitiken

I den svenska lagstiftningen saknas ett uttryckliigt mal for
penningpolitiken. Enligt fullmiktiges uppfattning vore det
andamalsenligt med en f£6riandring av svensk lag s& att
Riksbanken ges ett uttryckligt verksamhetsmial for penning-
politiken. Inneb&rden bér, i &verensstimmelse med EU:s
regler, vara att prisstabilitet &ar penningpolitikens
huvudmal. En sadan lagformulering, att uppratthdlla pris-
Stabilitet eller att vdrna penningvdrdet skall enligt full-
maktige tolkas som att malet &r att halla en stabilft lag
inflationstakt. En skrivning som innebir att det siffer-
satta malet inférs i lagtexten &dr diremot inte sndamils-
enlig. En precisering av malet i riksbankslagen f&ranleder
inte nagen &ndring av det av fullméktige antagna gallande
inflationsmélet.

Fullmdktige betonar att en fOorutsattning f£f6r gynnsam ekono-
misk utveckling, inklusive stabil tillvixt och hoég syssel-
sattning, &r att penningvardet varnas. Ett for Riksbanken
uppsatt mal bér enligt fullmdktiges mening utformas s& att
ingen tveksamhet kan radda om vad som &r huvudmalet f&r
penning- och valutapolitiken. Det skall vara att virna
penningvardet medan stdd £f&r den alliminna ekonomiska poli~-
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tiken i &vrigt maste utformas si att detta ma&l inte kommer
i fara.

Riksbankschefens stallning

EU-reglerna anger ett uttryckligt krav p& riksbankschefens
sjalvstandighet. Enligt dessa regler far han avsittas
endast om han inte l&ngre uppfyller de krav som stialls f&r
att han skall kunna utfdra sina uppgifter eller om han
gjort sig skyldig till allvarlig férsummelse. Enligt full-
miktiges mening bér en dndring ske i regeringsformen s& att
det finns uttryckliga kriterier f6r nir riksbankschefen far
avsattas.

Riksbanksfullmiktiges stidllning

Ett satt att stdrka Riksbankens obercende skulle enligt
fullméktiges mening kunna vara att inféra en ny paragraf i
riksbankslagen om att Riksbanken och ledamtter i dess
besiutande organ inte f&r sdka eller ta emot instruktioner
i penning- och valutapolitiska fragor fran riksdag, rege-
ring eller nagot annat organ.

Enligt fullmzktiges mening bér fullmiktige &ven framgent
védljas av riksdagen eftersom Riksbanken #r riksdagens verk.
Utgangspunkten bor vara att fullmiaktiges mandatperioder
skall forlangas. Hur lang mandatperioden skall vara maste
utredas ytterligare.

Ansvaret for wvalutapolitiken

Riksbanken har enligt g&llande grundlagsfidsta regler
oinskréankt ansvar for valutapolitiken. Detta avviker fran
traditionen i 6vriga EU-lander, dir regeringen vanligen har
visst inflytande over valutapolitiken. Dessa skillnader i
tradition kan aktualisera en diskussion om ansvarsfordel-
ningen inom valutapolitiken, men fullmiktige vill under-
stryka wvikten av att ansvarsfdrdelningen #&ven framgent
utformas pa ett sadant s&tt att Riksbankens méiligheter att
uppnd malet att virna penningvidrdet bevaras.

Skrivelsen i dess helhet kan bestdllas av Riksbankens
informationscentral, tel. 08-787 01 00, fax 08-787 05 26,
eller hamtas i Riksbankens entré, Malmskillnadsgatan 7.
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NY ORGANISATION PA RIKSBANKEN

Riksbanksfullmiktige har idag beslutat att en ny
organisation skall g&lla pa pa Riksbanken.

Verksamheten delas in i1 tre block: penning- och
valutapolitik, betalningsvidsende och administration.

I blocket penning- och valutapolitik, som leds av vice
riksbankschef Lars Heikensten, placeras avdelningen for
finansiell statistik, penning- och wvalutapolitiska

avdelningen och ekonomiska avdelningen.

Ansvarsomradet f£8r avdelningen for finanseill statisk &r
betalningsbalansstatistik och finansmarknadsstatistik och
bestdr av den tidigare betalningsbalansavdelningen och
delvis av den tidigare finansmarknadsavdelningen. Till chef
for avdelningen utses Sigvard Ahlzén, tidigare chef for
betalningsbalansavdelningen.

Blocket som ror betalningsvasendet leds av vice riks-
bankschef Stefan Ingves och bestdr av tva avdelningar:
betalningssystemavdelningen och betalningsmedels-

avdelningen.

Betalningssystemavdelningen dr en ny avdelning som omfattar
betalningssystemfrigor, betalningsavveckling och fragor
rérande finansmarknadens struktur. Avdelningen ansvarar for
Riksbankens clearing och betalningssystem — RIX - och
betalningssystemfragor i &vrigt. Till chef for avdelningen
utses Kai Barwvell, tidigare chef for
redovisningsavdelningen. Till ny chef for betalnings-—
medelsavdelningen utses Hans Krock, tidigare chef £&r den

administrativa avdelningen.



Det administrativa blocket leds av en administrativ
direktdér som far det 6vergripande ansvaret f&r Riksbankens
samtliga administrativa funktioner. Till den tjidnsten utses
Kersti Eriksen, tidigare chef f6r betalnings-
medelsavdelningen.

I det administrativa blocket ingar fyra avdelningar:

- Personal- och kompetensférsdrjningsavdelningen med ansvar
f6r personalpolitik och kompetensfdrsdrining. Till
avdelningschef utses Ingemar Andréasson, tidigare
personalchef pa administrativa avdelningen.

- Planerings— och ekonomi-avdelningen med ansvar for bl.a.
verksamhetsplanering och budget, bokslut samt
arsredovisning. Till chef har utsetts Lena Kvist, tidigare
chef for planerings— och budgetsekretariatet.

-~ QOrganisations- och fdrvaltningsavdelningen med ansvar for
bl.a. organisations~ cch administrativt
rationaliseringsarbete, diarium, fastighetsforvaltning,
bevakning, transport m.m. Tjansten som avdelningschef ar
vakant.

- IT-avdelningen med ansvar huvudsakligen for samma
uppgifter som den tidigare ADB-avdelningen samt £06r
telefonifragor. Tjénsten som avdelningschef ar vakant
fr.o.m. december 1895.

Direkt under riksbankschefen Urban Backstrom har tre
stabsenheter placerats: direkticnssekretariatet,
informationssekretariatet och internationella
sekretariatet.

Den nya organisationen kommer att trada i kraft snarast.

For ytterligare upplysningar kontakta informationschef
Gunilla Wikman tel.08-787 04 18,
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Nytt nummer av Penning- & Valutapolitik:
Riksbanken och det europeiska samarbetet

Det nya numret av Riksbankens kvartalstidskrift Penning-
& Valutapolitik, som kommer ut idag, &r ett temanummer om
det europeiska monetdra samarbetet.

I artikeln "Riksbanken och det europeiska monetdra samar-
betet” tar Urban Backstrdm upp det férdijupade samarbetet
som ska resultera i en ekonomisk och monetdr union, EMU.

En monetdr union med en gemensam valuta har bade fér- och
nackdelar. En férdel &r att betalningar wellan EU-lé&nder-
na blir enklare och billigare. Den stdrsta risken med en
monet&r union a&r att vaxelkursen inte langre kan anvandas
f&r att underlédtta en ekonomis anpassning vid stdrningar.

Deltagande i1 EMU borde dock leda till att ré&ntedifferen-
sen till EU:s kidrnlé&nder elimineras eftersom det da inte
léngre skulle finnas mdjlighet att Justera vaxelkursen.
Detta skulle befrimja den ekonomiska tillvaxten och dar-
med méjligheterna att uppratthidlila hdg sysselsdttning.

F&r att unionen ska bli stabil, och darmed nagot som
Sverige bdr strdva efter att delta i, 4r det vésentligt
att konvergenskraven tolkas strikt och att hdga krav
st&lls pd de l&nder som slapps in.

I artikeln "EMU:s slutmdl - en gemensam valuta” redogdr
Stefan Ingves och Agneta Brandimarti f£0r forberedelse-
arbetet med att ersdtta de nationella valutorna i de
linder som deltar i unionen med en gemensam valuta. Detta
arbete dr tidskravande och behtver inledas béade hos

myndigheter och i den privata sektorn redan innan det ar



klart vilka lander som kan delta 1 unionen frén starten.

Detta gadller adven fOr Sverige.

Forberedelser for valutaunionen pé&gdr redan inom EMI och
Riksbanken deltar tillsammans med &vriga centralbanker i
EU 1 ett antal kommittéer incm EMI. BFor svenskt vidkom-
mande kravs att var lagstiftning blir forenlig med
Maastrichtfbérdragets bestammelser. Forutom Ifdrberedelser
pa det legala omradet maste betalningssystem som post-
och bankgiro och olika vardepapperssystem anpassas sa att
dessa fungerar med den gemensamma valutan. Omfattande
tekniska anpassningar kommer ocksd att kravas inom
omraden som skatteindrivning, socialfdrsdkringssystem och

statens redovisningssystem.

Nar valutaunionen &r eitablerad ska beslutanderdtten f6r
penningpolitiken flyttas over till ECB:s rad. Om Sverige
blir medlem i wvalutaunionen flyttas beslutanderdtten tver
fran riksbanksfullmiktige till ECB:s rad dar den svenske
riksbankschefen blir medlem. Ledamdterna i radet har till
uppgift att utforma en penningpolitik som leder till
prisstabilitet i unionen som helhet.

I artikeln "Strategi och instrument 1 etapp tre av EMU"
skriver Claes BRerg om Europeiska monetdra institutet,
EMI, och ansvaret fo6r att f£érbereda den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre av EMU. Den penningpolitiska
strategin £6r att uppnd mdlet om prisstabilitet kommer
troligen att baseras p& ett intermedidrt penningmingdsmal
eller ett direkt inflationsmal. De europeiska central-
bankerna har enats i en rad viktiga frdgor, som vilka
instrument som bdér anvandas. Huvudinstrumentet f£ér att
styra marknadsrintorna bdr vara marknadsoperationer medan
stidende lane- och inlaningsfaciliteter bdr anviandas till
att signalera penningpolitiska intentioner, avgransa
marknadsré&ntorna och tillfdéra/dra in likviditet wvid
slutet av dagen.

I artikeln "EMU och sysselsdttningen" skriver Krister
Andersson och Anatoli Annenkov att valutaunionen inte ger
nagra negativa effekter pa sysselsattningen. Visserligen



ar BEuropas monetara integration inte ldsningen pad alla
problem utan i slutd&ndan ar det varje lands fdrmaga att
utveckla och anpassa sig till nya mdjligheter och krav
gom avgdr ett lands ekonomiska styrka. Daremot kan en
ekonomisk politik som m&jliggdr ett medlemskap i EMU foér
Sveriges del innebdara ytterligare vinster i form av
minskad osdkerhet och ¢kat fortroende. Detta skulle leda
till légre marknadsrintor, bittre foérutsdttningar foér
langsiktiga investeringsbeslut och darmed hégre tillwvaxt.
Didrigenom skulle ocksa sysgselsattningsmdiligheterna £6x
bédttras.

Att EMU:s uttalade mal om prisstabilitet skulle skapa
yvtterligare arbetsldshet maste bestdmt avvisas. Prissta-
bilitet kan ses som ett uttryck for en vdl fungerande
ekonomi och erfarenheterna visar att detta inte pad nagot
sdtt missgynnar sysselsdttningen utan ékar den. Ett med-
lemskap i EMU bygger pd anpassningsmekanismer som anda
maste till om vi langsiktigt vill ha en stabil och
véxande ekonomi.

Ett seminarium som behandlar temanumret om
EMU halls mandagen den 13 november 1985
k1. 11.00 - 12.00 pa Riksbanken, ingang
Malmskillnadsgatan 7.

Kvartalstidskriften kan bestlllas fran Riksbankens
informationscentral pa fax 08-787 05 26 alternativt
tel, 08-787 01 00.
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EMI-RAPPORT "THE CHANGEOVER TO THE SINGLE CURRENCY"

Idag k1. 10.00 presenterar Europeiska monetara
institutet, EMI, sin rapport "The Changeover to the
Single Currency". I rapporten redovisar EMI sin syn

pa Overgangen till gemensam valuta.

En sammanfattning pa svenska av rapporten bifogas
detta pressmeddelande.

Ytterligare information lidmnas av Gustaf Adlercreutsz,
tel.08-787 06 60.

EMI-rapporten finns att hi&mta i Riksbankens entrég,
Malmskillnadsgatan 7, efter kl. 10.00. Rapporten kan
ocksad bestdllas fran Riksbankens informationscentral,
fax 08-787 05 87 alt. tel., 08-787 01 00.

SVERIGES RIKSEANK
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RIKSBANKENS INFLATIONSRAFPPORT:

Férutsatiningarna £0r prisstabilitet har foérbattrats

Under scmmaren och hésten 1895 har fdrtroendet f£6r svensk
ekonomisk politik okat; inflationsférvantningarna har minskat
och kronans kurs har apprecierats. Det framgé&r av Riksbankens

inflationsrapport som presenteras idag.

I rapporten gdrs bedémningen att sannolikheten dkat foér att
inflationen i genomsnitt under 1996 kommer att ligga mellan
2,5 och 3 procent vid oféréndrad ekonomisk politik och
fértroende f£dr. denna samt vid en fortsatt stabil tillvaxt. For
19297 beddms inflationen i genomsnitt blii nagot hogre. Det
finns sjalvfallet en oszkerhet i denna inflationsbeddmning,
b&de uppit och nedat. Denna osdkerhet &r ocksa stérre £o6r 1987
an for 198¢%6.

En staerkare tillvaxt, framfér allt i den inhemska efterfrigan,
kan utlésa prishdjningar. Bakgrunden till detta &r det réadande
kostnadstryck som finns 1 svensk ekonomi. Tillsammans med en
eventuellt &kad ldneglidning, kan starkare tillvéxt leda till
en hdgre inflation &n v&ntat och innebdra en risk att
inflationsmalets 6vre toleransgrdns &6verskrids. Omvint kan
inflationen ocksa bli l&gre om tillvaxten blir svagare eller

om produktiviteten utvecklas bdttre &n vantat.

Sammantaget &r det Riksbankens beddmning att férutsdttningarna
£6r prisstabilitet férbé&ttrats sedan féregaende inflations-
rapport. De monetdra férhallandena har i stort sett natt en
niva som innebidr en inflationstakt under 1986 och 1937 inom
toleransintervallet. Det &r dock wvart att understryka att

prognoserna fér saval 1996 som 1997 anger en inflationstakt



som fortfarande ligger &ver malet om 2 procent. I penning-
politiken behdvs en s&kerhetsmarginal. Det kan a&stadkommas
genom att kronan apprecierar ytterligare. Kronan méaste

fortfarande betecknas som undervidrderad, sebtt utifran ett

konkurrenskraftsperspektiv.

Penningpolitiken utgar fri&n fortsatt stabil tillvaxt under
1896 och 1997. Hanteringen av reporantan kommer att avvigsas
med hdnsyn till hur inflationsfdrvantningar och vixelkurs
utvecklas. Detta beror i sin tur i hdég grad p& hur fértrosndsx
f6r den ekonomiska politiken utvecklas. Det &r dock inte de

kortsiktiga reaktionernaz i marknaden som ar avgdrands

or

=4y

réntepolitikens utformning.

Om fértroendet f6r den ekonomiska politiken fortsatter att
férb&ttras och detta visar sig i en yitterligare nsdgéng i
inflationsférvéntningarna och i att kronan férstdrks med wviss
marginal Jjamfért med vad som &r utgangspunkten i denna
inflationsrapport -- minskar kraven p& rintepolitikens
stramhet. I en sadan situation Okar sannolikheten fér en
sdnkning av repordntan eftersom den framtida inflationstakten
-.da kan beddmas .xymmas val inom inflationsmilets
teleransintervall. '

Skulle, & andra sidan, fortroendet f&r den ekonomiska po~
litiken &aterigen minska, och detta tar sig uttryck i en
bestaende kronfdrsvagning, riskerar de sammantagna monet#ra
férhallandena att bli f6ér expansiva. I ett sidant l&ge &kar
riskerna f0r att reporantan ska behéva héjas.

En presskonferens om inflationsrapporten med riksbankschef
Urban Bdckstrém och chefsekonom Krister Andersson hdlls

k1. 14.00 i Riksbanken, med ingdng fran Malmskillnadsgatan 7.
Presskort kridvs.

Inflationsrapporten kan bestidllas av Riksbankens

Informationscentral fax 08-787 05 26, tel. 08-787 01 00 eller

hdmtas i Riksbankens entré, Malmskillnadsgatan 7.
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EMTI-RAPPORT "PROGRESS TOWARDS CONVERGENCE"

Tdag k1. 14.00 presenterar Europeiska monetdra
institutet, EMI, sin rapport "Progress Towards
Convergence". I rapporten redovisar EMI sin syn pa

utvecklingen mot konvergens inom EU.

Yrterligare information lamnas av:
Gustaf Adlercreutz, tel.08-787 06 60
Alexander Nilsson, tel.08-787 0l 54

EMI-rapporten finns att hamta i Riksbankens entré,
Malmskillnadsgatan 7, efter kl. 14.00. Rapporten kan
ocksd bestillas fran Riksbankens informationscentral,
fax 08-787 05 B7 alt. tel. 08-787 01 Q0.
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viIssa ALDRE SEDLAR UPPHOR ATT VARA LAGLIGA
BETALNINGSMEDEL

I en skrivelse till riksdagen féreslar Riksbanken att
foliande dldre sediar ska upphtra att vara lagliga
betalningsmedel:

1 000-kronorssedeln med portratt av Karl ¥IV Johan,
100-kronorssedeln med portrdatt av Gustav II Adolf,
50-kronorssedeln med portratt av Gustav IIT,
10-kronorssedeln med portréatt av Gustav VI Adolf,
10-kronorssedeln som trycktes 1968 med anledning
av 300-arsjubileet av Sveriges riksbank,

. 5-kronorssedeln med portratt av Gustav Vasa samt

. den bla 500-kronorssedeln 1 den nya sedelserien.

Det ar viktigt att allm@nheten val kaénner till utseende
och sikerhetsdetaljer i vara sedlar och mynt. Detta
underlittas om adldre utgdvor, efter en rimlig overgangs-—
tid, dras bort frén cirkulationen.

Den framsta orsaken till f&rslaget ar darfdr att de sex
forsta av de ovan uppréaknade sedeltyperna inte Tillhdr
den nya sedelserien., Den sistnamnda sedeltypen hoér
visserligen till den nya sedelserien men ar en tidig bla
version av 5CC-kronorssedeln som 1989 ersattes av en rod
version.

Inidsningstiden féreslés bli tre eller méjligen knappt
tre a&r. Riksbanken foérordar namligen att de har aktuella
sedlarna ska upphdra att vara giltiga betalningsmedel
vid utgéngen av 1998. Riksbankens avser dock att vara
generds vid prdvning om sedlar ska losas in efter den 31
december 1998. ¥or detta fordras dock sarskilda skal.

Ytterligare information lamnas av
Par~Qlof Arevik, tel. 08-787 04 84.

SVERIGES RIKSBANK
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KRAFTIGT OKAD AVKASTNING PA DIREKTINVESTERINGAR I
UTLANDET 1994

Svenska direktinvesteringstiligangar i utlandet upp-
gick till 442 miljarder kronor vid utgangen av 1994,
Dessa gav en avkastning pad 33 miljarder kronor.
Utlandets direktinvesteringstillgangar 1 Sverige
uppgick vid samma tidpunkt till 175 miljarder kroncr.
Avkastningen p& dessa uppgick till 16,5 miljarder
kronor.

Detta framgdr av en undersdkning om direktinveste-
ringsforetag och deras avkastning som Riksbanken
publicerar idag.

Diagram 1. Direktinvesteringstillgangar
Mildjarder kronor
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Avkastningen 1994 pa svenska direktinvesteringstill-
gangar i utlandet &r den hogsta som uppmdtts 1 abso-
luta tal sedan Riksbanken startade dessa undersodk-
ningar 1986. Matt som procent av eget kapital kommer
dock inte avkastningen upp i de nivéder som uppmédttes
i slutet p& 1980-talet. Loénsamhetsfoérbattringen 1
svensk exportindustri under 1893 och 1984 har bidra-
git till en stark okning av avkastningen pa utldndska
direktinvesteringar i Sverige. Aven denna avkastning
4r den hdégsta som uppmatts av Riksbanken.



Diagram 2. Avkastning pa direktinvesteringstillgangar
Procent av eget kapital
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Enkatunderstdkningen som Riksbanken genomfér varje ar
omfattar direktinvesteringar, dvs. investeringar som
uppgar till minst 10 procent av kapitalet i ett fore-
tag. Uppgifterna ligger till grund for sammanstall-
ning av bytesbalansen och redovisningen av Sveriges
totala tillgangar och skulder mot utliandet.

Avkastningen pad direktinvesteringar 1 Sverige och i
utlandet bokférs i bytesbalansen som kapitalavkast-
ning. Innan definitiva uppgifter om avkastning pa
direktinvesteringar foreligger, redovisar Riksbanken
prelimingdra uppgifter i bytesbalansen.

Resultatet fran arets undersdkning medfér endast

en marginell revidering av bytesbalansen for 1994.
Direktinvesteringsavkastningen f&r helaret 1995 revi-
deras ocksé nagot. For 1994 medfor revideringen att
bytesbalansen forbiattras med 0,5 miljarder kronor
medan den forsamras med cirka 1 miljard 1995, jamiort
med tidigare publicerade uppgifter.

Understkningen om direktinvesteringsfdretag finns att
hamta 1 riksbanksentrén, Malmskillnadsgatan 7. Den
kan ocksd bestidllas fran Riksbankens
informationscentral, tel. 08/787 01 00.

Ytterligare information lamnas av
Maria Falk, tel. 08/787 03 68 och
Mikael Holmberg, tel. 08/787 (02 12,
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RIKSBANKENS DERIVATUNDERSOKNING 1995

Under varen genomfoérde Riksbanken en undersékning av den svens-
ka derivatmarknaden. Den svenska undersokningen var en del av
en stdrre, internationellt samordnad undersdkning som till-
kommit p& initiativ av centralbankerna och som omiattade 26
lander. Undersdkningens syfte var att kartlagga den inter-
nationella derivatmarknadens omfattning och struktur, framfor
allt for att kunna bedtma denna marknads risker.

Den svenska unders8kningen omfattade elva banker och vdrde-
pappersbolag och avsag dessa bolags Sverige-baserade derivat-
verksamhet. Resultaten har korrigerats for den dubbelrdkning
som uppkommer genom att aktérer i den svenska undersdkningen 1
manga fall utgér motparter i samma affar. Av undersdkningen
framgar att de tillfragade aktdrernas totala derivatportfdljer
uppgick till 7 097 miljarder kronor vid mars mé&nads utgang,
midtt som underliggande nominella belopp.

Derivatinstrument med ranteinstrument och valuta som
underliggande tillgéngar dominerar medan de aktiebaserade
derivaten &r av betydligt mindre omfattning. Understkningen
omfattade dven ravarubaserade derivatinstrument wvilkas
anviandning dock var mycket begransad.

Tabell 1. Den svenska derivatmarknaden (11 institut)
Utestéende nominella belopp per den 31 mars 1995,
miljarder kronor samt procent.

Miljarder kronor Procent
Valutaderivat 3 117 44
Rantederivat 3 862 56
Aktiederivat 18 -
Total 7 697 100

Storleken pa den svenska derivatmarknaden kan ocksd matas i
omsattningssiffror. De valuta- och ré@ntebaserade derivat-
instrumentens omsattning under april mé&nad uppgick till 1 560
respektive 784 miljarder kronor, se tabell 5.

Vid jamforelse med de 6vriga nordiska landerna har Sverige den
stdrsta valuta- och riantederivatmarknaden, matt i utestdende



nominella belopp. Matt i omsattningssiffror si dominerar den
svenska derivatmarknaden inte lika tydligt eftersom de danska
valutaderivatens omsatining &r nésian dubbelt s& stor jamfort
med 1 Sverige. Den svenska derivatmarknaden ar dock liten 1
bredare internaticnell jamforelse. Marknadsandelen uppgar till
ca en procent av den samlade omsatiningen i de 26 deltagande
landerna.

Den aktuella understkningen a&r inte helt jamfdrbar med den
derivatenkdét som genomfidrdes av Riksbanken under 1994, bl.a.
foér att den tidigare understdkningen vande sig till ett storre
urval foretag och dven omfattade dessa foretags utlandsbaserade
verksamhet. Vad gdller omsattningen i valutamarknadsderivat gar
det dock att gtra jamforelse med tidigare BIS-studier. Man kan
se att den stdrsta Skningen har skett pa valutaoptioner. Dessa
har fordubblat sin omsattning sedan 1822, da BIS senaste under-
s6kning av valutamarknaden genomférdes. Valutamarknadsswappar
har 6kat med nédstan 40 procent. Etit sadant swappavtal &r en
dverenskommelse om att kdpa en valuta t.ex. idag och sialja
tilibaka samma valuta vid ett senare tillfalle. Daremot har
omsattningen pad vanliga enkla terminer (outright terminer)
halverats sedan 1992. En outright terminsaffar dr ett kop eller
en forsdljning av valuta med f£fordréjd leverans.

Tabell 2. Valutamarknadsderivat, omsattningen under april 1995
Genomsnitt per dag i miljarder kronor

Fordndring 1
procent jamfort

Omsattning med 1992
Valutamarknads-
swappar 78,5 37,6
Qutright termin 5,0 -50,8
Valutaoptioner 3,1 118, 3

Bland derivatinstrumenten, obercende av vilken den under-
liggande tillgangen ar, dominerar termins- och swappinstrument,
se tabell 3. Anvandningen av optionsinstrument, matt i
underliggande nominella belopp, &r daremot ganska begransad.

Den aktuella undersékningen ger &aven en hel del information som
ar till hijdlp £6r att kunna beddma derivatmarknadens risker.

Den sammantagna motpartsrisken pa derivatmarknaden &r bara en
brakdel av det nominella vardet péd underliggande kontrakt.
Detta framgar av att summan av alla positiva marknadsvarden
uppgar till narmare 3 procent av det ncminella utestdende
vardet pa valutamarknaden medan motsvarande varde pa
rantemarknaden ar ca 0,4 procent. Ur risksynpunkt ar det ocksa
positivt att 70 procent av den utestédende derivatportfdljen har
en aterstéende léptid pd mindre &n ett &r (tabell 4). Denna
relativt korta planeringshorisont bér underlatta aktdrernas
riskbedémning.



Tabell 3. Instrumentférdelning wvaluta- coch rantederivat,
miliarder kronor

Instrument Utestdende nominellt belopp Marknadsvarde
Belopp Procent Belcpp Procent
Valutaderivat 3 117 100 87 100
varav:
outright terminer och
valutamarknadsswappar 2 478 79 53 61
currency swappar* 460 15 32 37
QOTC-optioner 179 6 2 2
Rantederivat 3 962 100 17 100
varav:
FRAs5 ** 1 191 30 1 &
swappar 1 624 41 16 94
QTC~-optioner 92 2 0 0
futures*** 1 048 26
optioner 7 1

*  En currency-swapp har till skillnad fran valutamarknadsswapp
en eller flera byten av rantebetalningar under avtalets
loptid.

** Forward Rate Agreement - rantetermin pa OTC-marknaden

***Futures - standardiserad rantetermin som bdrshandlas

Tabell 4. Aterstaende 16ptid den 31 mars 1995,
procent av utestdende nominella belopp,
OTC—instrument

ar <1 >1-<5 >5
Valutaderivat 80 19 1
Rantederivat 58 38 4
Aktiederivat 49 51 o
Vagt genomsnitt 69 28 3

Det &r vidare intressant att notera att en stor del av
omsdttningen pa den svenska derivatmarknaden sker mot andra
finansiella aktorer{tabell 5}. 78 procent av omsdttiningen i
valutaderivat sker salunda mot svensk eller utlédndsk finansiell
aktdr. Motsvarande andel f£6r rantebaserade derivat ar 67
procent. Handeln mellian de finansiella aktdrerna kan i vissa
avseenden jamfdras med den aterfdrsikring som gors av
forsakringsbolagen. En omfatiande handel mellan de finansiella
akidrerna bdr vara positiv £6r stabiliteten efiersom enskilda
finansiella aktdrer d&rigenom kan sprida sina risker pé& andra
aktdrer pa marknaden.

Undersékningen visar ocksa pa den svenska derivatmarknadens
starka utlandskoppling. Hela 75 procent av omsattningen i



valutaderivat sker meot utlandska finansiella aktérer.
Motsvarande andel for de ré&ntebaserade derivaten ar 56 procent.
P2 samma satt som avistamarknaden ar siledes derivatmarknaden i
htég grad exponerad fér de storningar som eventuellt kan
uppkomma pd de utldndska finansiella marknaderna.

Tabell 5. Motpartsférdelning av omsatiningen pé den
svenska derivatmarknaden under april 1995,
miljarder Xronor samt procent.

Valutaderivat Réntederivat
Belopp Proccent Belopp Procent

Finansiella aktdrer i Sverige 54 3 27 11
Siutkunder i Sverige 270 17 60 24
Finansiella aktérer utomlands 1 167 75 138 56
Slutkunder utomlands 69 4 22 9
Omsattning OTC 1 560 100 247 100
Total omsattning 1 560 784

Resultaten av undersdkningen offentliggjordes igar av Bank for
International Settlements (BIS), som sammanstdllt resultaten
for samtliga 26 deltagande lander. De flesta deltagande
landernas centralbanker kommer ocksé att offentliggdra sina
nationella delresultat. Riksbanken planerar att senare utkomma
med en mera utfdrlig analys av den svenska derivatunder-
sbkningens resultat.

Ytterligare information om Riksbankens derivatundersékning
ldmnas av:

Antti Koivisto tel. 08 - 787 05 08 eller
Marianne Wolfbrandt tel. 08 - 787 01 31
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ARAGON FONDKOMMISSION AB OVERTAR PRIMARY DEALER-
AVTALET FRAN ARAGCON SECURITIES FONDKOMMISSION AB

Riksbanken har beslutat att 6verldta Aragon Securities
Fondkommission AB:s primary dealer-avtal pd penning-
och obligationsmarknaden till Aragon Fondkommission 2B
per den 2 januari 1995.

Aragon Securities Fondkommission AB har blivit uppképt
av Merchant Fondkommission AR. Tilltridet sker den

2 Januari 1996. Vid detta tilifille andrar Merchant
Fondkommission AB sitt namn till Aragon Fondkommission
AB.

De institut som darmed har tecknat primary dealer-avtal
med Riksbanken pa penning~ och obligationsmarknaden &r:

Alfred Berg Transferator Fondkommission AB
Aragon Fondkommission AB

Consensus Fondkommission AB

Erik Penser Fondkommission AB
Féreningsbanken AR

JP Bank

Midland Bank plc, filial Stockholm
Nordbanken

Skandinaviska Enskilda Banken
Sparbanken Sverige AB

Svenska Handelsbanken

United Securities Fondkommission AR
E. Ohman J:0r Fondkommission AB

Ytterligare information lamnas av
Kjell Nordin, tel. 08~787 08 04,
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