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m Basel Il — nytt regelverk
for bankkapital

Av GORAN LIND

Goran Lind ar radgivare till Riksbankens direktion.

Det nya regelverket fér bankers kapitalkrav kallas allmént Basel II". Det
kommer att ersétta den nuvarande Basel6verenskommelsen, som
Baselkommittén antog 1988 och som ibland kallas Basel I. | Sverige och
6vriga EU-ldnder kommer det nya regelverket att trdda i kraft den 1 janu-
ari 2007. Motsvarande EU-direktiv speglar Basel Il, men innehaller ett
antal stérre och mindre dndringar.?

Mycket har redan skrivits som beskriver och analyserar de tekniska
aspekterna av Basel I, t.ex. om metoderna f6r riskmdtning. Men efter-
som inférandet av Basel Il kommer att fd pdtagliga konsekvenser dven for
andra delar av befolkningen dn riskexperter, finns det ett behov av en
kortfattad och icke-teknisk vidgledning om de viktigaste frdgorna. Det dr
detta som dr syftet med denna artikel. Tonvikten ligger dérfér pa évergri-
pande snarare &n tekniska fragor.

Varfér maste vi byta fran Basel | till Basel 11?

| de flesta lander &r banker enligt lag skyldiga att hélla en viss mangd
kapital, framst i form av aktiekapital och en del kapitalliknande skuldin-
strument. Kapitalkravens historia visar att det har skett en stegvis utveck-
ling mot alltmer sofistikerade metoder.

Det traditionella kravet ar att banker ska halla ett visst minimikapital?
som ska fungera som buffert mot forluster men dven som en discipline-
rande faktor for bankens dgare. En del lander tilldmpar dessutom en kapi-
taltdckningskvot, pa t.ex. 4 procent av en banks totala tillgdngar, som en
troskelniva for att se till att kapitalet 6kar nar balansomslutningen, och

1 Det fullstindiga namnet pa éverenskommelsen &r " International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards — a Revised Framework"; juni 2004, Baselkommittén for banktillsyn, BIS.

2 EU-direktivet heter " Direktiv om omarbetning av Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av
den 20 mars 2000 om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut och rddets direktiv 93/6/EEG
om kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut”. Kortfattat kallas det "nya kapitalkravsdirekti-
vet"” (CRD) eller, alternativt, CAD IIl. Medan Basel Il i forsta hand &r avsett att endast omfatta internatio-
nellt verksamma banker kommer kapitalkravsdirektivet att omfatta alla banker, kreditmarknadsféretag och
4ven vérdepappersbolag i EU:s medlemsstater.

3 En bank med site i EU maste t.ex. ha ett minimikapital pa 5 miljoner euro.
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Det har skett en
avsevird utveckling av
maétningen och
hanteringen av risker,
och nya finansiella
instrument har 6kat
bankernas formaga att
minska riskerna.

Regelverket for
kapitalkraven behévde
darfor omarbetas.

6

darmed riskerna, okar. En riskbaserad kapitaltdckningsgrad pa minst

8 procent for kreditrisker formaliserades i 1988 ars Baseldverenskommelse
och kapitalkraven for marknadsrisker tillkom 1996. Dessa regler kallas
ibland Baseldverenskommelsen om kapitaltackning eller kort och gott
Basel I.

En riskbaserad kapitaltdckning innebadr att olika ldntagare, i fraiga om
kreditrisk, tilldelas olika riskvikter som &r knutna till risken att lantagaren
inte kan fullgdra sina lanedtaganden. Kapitalkravet berdknas darefter som
lanebeloppet multiplicerat med riskvikten ganger 8 procent.* | Baselover-
enskommelsen finns relativt f& olika vikter. Samma riskvikt tillimpas t.ex.
pa alla lan till féretag och enskilda med ett undantag — lan till enskilda dar
det egna huset eller lagenheten har stallts som sékerhet; for ett sddant lan
géller en lagre riskvikt. En sddan grov kategorisering speglar naturligtvis
inte den risk som olika ldntagare medfér for banken. | praktiken ska ju ett
foretag med hog kreditvérdighet som Volvo medféra en betydligt lagre
risk &n exempelvis en nystartad restaurang.

Sedan Basel6verenskommelsen antogs har det skett en avsevérd teo-
retisk och praktisk utveckling av riskmétning och riskhantering. Nya finan-
siella instrument har dessutom 6kat bankernas férmaga att hantera och
minska risker. P4 senare ar har det ocksa skett en snabb utveckling mot
storre och mer komplexa bankkoncerner med bredare verksamhet som
stracker sig bade 6ver hela den finansiella sektorn och over flera lander.
Skillnaden mellan internationellt verksamma storbanker och lokala banker
har okat.

Regelverket for kapitalkraven behévde darfér omarbetas. For att
spegla den utveckling som har skett skulle ett sddant regelverk innehalla:

e En ndrmare koppling mellan risk och kapitalkrav i varje enskilt fall. |
det ovan ndmnda exemplet skulle kapitalkravet for ett lan till Volvo
alltsa bli mycket lagre dn for ett lan till restaurangen. Eftersom ban-
kens kostnad for att anskaffa kapitalet® i princip skulle tackas av ran-
tan pa lanet, skulle det lagre kapitalkravet leda till en lagre lanerénta
for Volvo.

e Olika regler skulle tillampas beroende pa hur avancerad banken ar i
sin risk- och kapitalhantering. Banker med mindre komplexa risker
skulle anvdnda enkla regler. Mer avancerade banker skulle daremot
f& anvdnda mer avancerade alternativ, som visserligen okar bérdan

4 Ett exempel: Ett lan utan sakerhet pa 500 miljoner kronor till ett féretag skulle enligt Baseléverenskommel-
sen medféra en riskvikt pa 100 procent. Kapitalkravet skulle alltsa bli: 500 miljoner x 100 % x 8 % = 40
miljoner. Om vi antar att kostnaden for aktiekapital ar 15 procent om aret innebér detta att kostnaden for
kapitalkravet blir 6 miljoner kronor om aret.

5 Denna kostnad berdknas generellt uppga till omkring 15 procent om dret. Investerare i aktiekapital kraver
en hog avkastning for att téacka den formodade hoga volatiliteten i utdelningar plus risken for en total for-
lust.
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pé banken men samtidigt etablerar en &nnu nérmare koppling mellan
risk och kapitalkrav och ddrmed béttre speglar bankens egna riskbe-
réakningar.

e Forutom kapitalkrav for kredit- och marknadsrisker faststélls uttryckli-
ga kapitalkrav dven for operativa risker. Operativa riskfaktorer ar vik-
tiga for banker och maste beaktas i ett reviderat regelverk om kapi-
talkrav.

e De nya reglerna skulle utvidgas for att omfatta bade kvantitativa och
kvalitativa krav pa banker och dessutom krav pa utlimnande av viss
bankinformation. Denna bredare ansats pa tillsynsomradet skulle
vara grunden for en 6vervakning av bankernas riskhantering i ban-
kerna sjdlva, pa tillsynsmyndigheter och bland allméanheten.

Varfor ar det nddvéandigt att byta ut de nuvarande kapitaltackningsregler-
na mot Basel 11? Det finns flera skal, men foljande ar 6vergripande och
darfér mdhdnda mest betydelsefulla:

For att vara effektiv far bankregleringen inte skilja sig alltfor mycket
fran hur bankerna i praktiken bedriver sin verksamhet. Alltfér standardise-
rade regler som inte speglar de verkliga férhéllandena kan bli en kostsam
stotesten eftersom det tvingar bankerna att ha dubbla system — ett for att
forse tillsynsmyndigheter med den information som erfordras och ett for
sin egen hantering, for vilken tillsynskraven 4r otillréckliga. Bankernas
instrument och verksamhetsfalt har férandrats mycket sedan de nuvaran-
de kapitalkraven tillkom och reglerna maste darfér uppdateras. Dessutom
behover tillsynsmyndigheter ett system som ar mer flexibelt 4n dagens for
att battre kunna 6vervaka banker med mycket olika strukturer. Det har
blivit allt svéarare for tillsynsmyndigheter att anvdnda de traditionella och
ofta inte tillrackligt intrdngande tillsynsmetoderna i den nya vérlden av
sofistikerade banker och komplexa bankaktiviteter.

Basel Il speglar en utveckling som redan har bérjat

Faktum dr att manga banker pé eget initiativ redan har infort viktiga delar
av Basel Il, inte minst genom att forbéttra sina system for hantering, mat-
ning och minskning av olika risker. Vissa banker har gatt langre i utveck-
lingen av sina system for métning och hantering av risker an vad som hit-
tills har kravts av tillsynsmyndigheter, eftersom de anser systemen vara
vardefulla verktyg som leder till ett battre beslutsfattande och ddrmed
mindre forluster. Efter inférandet av Basel Il kommer bankernas interna
system, forutsatt att tillsynsmyndigheterna finner dem vara tillfredsstéllan-
de, dven att fa anvdndas for att berdkna bankens lagstadgade kapitalkrav.
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Tillsynsmyndigheter
anvander allt oftare
begreppet "riskbaserad
tillsyn".

Basel Il kan darfor
betraktas som ett
regelverk som
formaliserar vissa
metoder som redan ar i
bruk.

Banker fyller flera
viktiga funktioner.

En del av dessa
funktioner ar sarskilt
kansliga for storningar.

Viljan att sdnka kapitalkraven kommer att ge bankerna ytterligare incita-
ment att optimera sina arbetsmetoder, portfoljer och sitt risktagande.

Tillsynsmetoderna har redan anpassats till médnga av inslagen i Basel II.
Tillsynsmyndigheter anvadnder allt oftare begreppet "riskbaserad tillsyn”,
vilket innebdr att de fokuserar pa de storsta riskerna i banksystemet (och
darmed ofta pa storre banker och problemtyngda banker) och pa de vikti-
gaste riskfaktorerna inom varje bank.

Basel Il kan darfor betraktas som ett regelverk som formaliserar vissa
metoder som de mest avancerade bankerna och tillsynsmyndigheterna
redan nu anvdnder. Men Basel Il omfattar &ven en del omréden dar det
krdvs ytterligare framsteg, bl.a. inom métning och hantering av operativa
risker. | dessa fall kan Basel Il ses som ett instrument som framjar utveck-

ling.

Varfér maste vi reglera banker?

Innan Basel Il i det foljande diskuteras mer ingdende kan det finnas anled-
ning att fundera 6ver sjdlva grundfragan: varfor dr det nodvandigt att
6verhuvudtaget reglera och dvervaka bankers verksamhet? Skulle inte
bankerna utvecklas snabbare och kunna tillhandahélla battre och billigare
tjanster om de slapp hantera den borda som é&r féljden av resurskravande,
restriktiva och kostsamma regler? Finns det legitima skal att reglera och
6vervaka banker mer dn andra finansiella och icke-finansiella institut?

Svaret har att gora med att banker fyller flera olika funktioner som ar
mycket viktiga och gynnsamma fér ekonomin som helhet:

e De tillhandahaller betalningstjanster.

e De férmedlar kapital genom att erbjuda flera olika sparinstrument
och bevilja lantagare olika former av kredit.

e De hanterar och omvandlar risker.

En del av dessa funktioner é&r till sjdlva sin karaktdr mycket kénsliga for
storningar. Lan t.ex. har normalt langre |6ptider &n inléning. Det innebar
att en bank i vissa lagen ganska snabbt kan forlora en stor del av sin inla-
ning samtidigt som lanen fortfarande ar utestdende. | ett sddant lage kan
en allvarlig likviditetsbrist uppsta, som i varsta fall leder till att banken gér
omkull. Ett annat exempel: Den dagliga betalningstrafiken mellan svenska
banker omfattar mycket stora belopp. En eventuell stérning i betalnings-
systemet kan, oavsett om den &r av teknisk karaktar eller beror pa att en
bank inte klarar av att fullgdra sina dtaganden gentemot systemet i tid,
snabbt sprida sig till flera banker och till och med hota stabiliteten i hela
det finansiella systemet.
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| frdga om vissa av sina funktioner har bankerna som kategori en
monopolstéllning eller en dominerande roll, vilket innebar att det inte
finns manga substitut. Bara banker far ta emot inlaning som skyddas av
den statliga insattningsgarantin. Bankerna har en dominerande roll i utld-
ningen till sma och medelstora féretag. Banker och deras dotterbolag har
en dominerande roll i betalningssystemet. Mdjligheterna for en bankkund
att vénda sig till icke-banker fér att f& samma tjénster ar alltsd i ménga fall
begransade.

Dessa tre faktorer — att vissa bankaktiviteter i sig ar kansliga for stor-
ningar, att &ven mindre stérningar genom spridningseffekter kan hota
hela den finansiella stabiliteten och att bankerna &r de dominerande leve-
rantérerna av vissa centrala tjdnster — ar skalet till att banker maste regle-
ras och regleras pa ett annat satt &n andra féretag. Men alla regler bor
forstas i princip klara ett kostnads-/nyttotest. Den totala nyttan fér sam-
héllet av regleringen maste vara storre dn dess totala kostnad for samhal-
let. Det handlar bade om direkt finansiell och annan kostnad eller nytta.
En vésentlig potentiell kostnad fér samhéllet &r kostnaden fér en kris i det
finansiella systemet. Eftersom en enskild bank inte har ndgra affarsméssi-
ga skl att ta en sddan systemomfattande kostnad med i berdkningen
maste samhallet med hjalp av reglering och tillsyn se till att bankerna inte
uppfor sig pa ett satt som gor att systemomfattande risker 6kar alltfor
mycket.

Skal att anvanda kapitalkraven som ett
regleringsverktyg

Det finns manga goda skdl till varfor savél banker som icke-banker och
icke-finansiella féretag bor se till att de har ett tillrackligt riskrelaterat kapi-
tal. P& grund av bankers "sdrskilda karaktar” ar det dock &nnu viktigare
att det finns lagstadgade kapitalkrav fér banker &n for andra foretag.
Kapital behovs av foljande skal:

e  For att minska risken att stora variationer i bankens intdkter, som kan
bero pa den makroekonomiska utvecklingen, leder till konkurs.

*  Om banken 4nda fallerar minskar kostnaderna fér andra parter, déri-
bland skattebetalarna, eftersom aktiekapitalet tar den forsta sméllen.

e  Bankernas dgare blir mer forsiktiga om mer av deras eget kapital star
pé spel.

e Kapitalkravet ska inte hindra bankerna fran att pata sig risker, men
kapitalkostnaden for att tacka riskerna kommer att leda till en mer
riskanpassad prissattning och till en genomténkt riskstrategi for
banken.
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Kapitalkraven kommer att frdmja utvecklingen av gemensamma,
"integrerade"” forvaltningsprocesser och forvaltningsstrategier inom
bankkoncerner — mellan bolag, lander, risker och verksamhetsgrenar.

Stora och internationella banker brukar faktiskt évertraffa 8-procentsgran-
sen for kapitaltdckning med god marginal. Bankerna sjdlva, deras motpar-
ter p& marknaden och kreditvarderingsinstituten har kommit fram till att
dessa banker bor ha en kapitaltdckning pa 10 procent eller mer, och sa
kommer sékert fortsétta att vara fallet dven efter inforandet av Basel II.

Basel Il:s uppbyggnad

Med utgdngspunkt i diskussionen ovan kan vi dra vissa slutsatser om hur
ett omarbetat regelverk for kapitalkrav helst ska vara uppbyggt och vad
det bor innehdlla.

Det bor etablera en néra koppling mellan kapitalkrav och faktiska
risker.

Det bor omfatta alla vésentliga risker for banker.

Det bor spegla olika bankers olika verksamhetsfélt, organisation och
komplexitet.

Det bor driva pa en utveckling inom bankerna som leder till "battre
forvaltning” och darmed minskar risken fér bankfallissemang. Men
det bor dven ge tillsynsmyndigheter utdkade befogenheter att vidta
dtgarder mot pavisade brister i forvaltningen av banker.

For att tillgodose dessa krav har Basel Il blivit ett mangfacetterat regelverk.

Regelverket ar uppbyggt kring tre pelare:

Den forsta pelaren omfattar kapitalkrav for kreditrisker, marknads-
risker och operativa risker.

Den andra pelaren handlar om tillsynsmyndigheternas utvérdering
och redogdr for kraven pa bankernas risk- och kapitalhantering samt
faststéller tillsynsmyndigheternas funktioner och befogenheter.

Den tredje pelaren beskriver kraven pa att bankerna ska offentliggéra
information. Det handlar bdde om kvantitativ och kvalitativ informa-
tion, framst om bankernas risk- och kapitalhantering.
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Den forsta pelaren later banker vélja mellan olika alternativ utifrdn sin
utvecklingsniva. Nar det galler kreditrisker dr schablonmetoden den
enklaste®. Den liknar nuvarande Basel I, men innehaller fler riskvikter som
alla faststélls av myndigheterna. Bankerna kan utéka tillsynsmyndigheter-
nas urval av riskvikter genom att anvdnda kreditriskbedémningar fran
erkdnda kreditvérderingsinstitut som Moody's, Standard & Poor's, Fitch
osv.” Nésta niva i den forsta pelaren kallas IRK-metoden (intern riskklassi-
ficering). Med IRK-metoden baseras riskvikterna och ddrmed kapitalkra-
ven delvis pd bankens interna riskklassificering. Det finns ocksé en avan-
cerad form av IRK-metoden, ddr en dnnu stdrre del av kapitalkraven
paverkas av bankernas egna berakningar.

Aven nér det giller marknadsrisker gér det att vilja mellan en enkel
eller en avancerad metod. Det har inte skett ndgon ndmnvérd férandring
av behandlingen av marknadsrisker i Basel Il jimfort med den nuvarande
Baseléverenskommelsen.

For operativa risker finns tre alternativ: basmetoden, schablonmeto-
den och internmatningsmetoderna.

| samtliga fall finns det incitament for banken att flytta upp till en
mer avancerad nivé eftersom detta skulle ge en ndrmare koppling mellan
kapitalkravet och bankens faktiska risk. | de flesta fall skulle det leda till
ett lagre kapitalkrav. En bank som véljer ett mer avancerat alternativ mas-
te dock visa att den har réttvisande och vél beprévade system fér bankens
forvaltning, sarskilt for risk- och kapitalhantering. Lagre kapitalkrav for
sddana banker skulle alltsd motsvaras av en mindre risk for bankfallisse-
mang; detta ligger med andra ord helt i linje med malet for Basel Il, namli-
gen att kapitalkraven ska spegla de faktiska riskerna.

Basel Il handlar om mer &n kapitalkrav — den andra
och den tredje pelaren

Ett av de viktigaste framstegen jamfoért med Basel I-reglerna, som var ute-
slutande kvantitativa, ar att det i Basel Il dven finns omfattande regler for
i) bankers risk- och kapitalhantering, vilka omfattar alla vasentliga risker,
inte bara dem som omfattas av kapitalkraven inom den férsta pelaren,

i) tillsynsmyndigheter, som kan kréva ytterligare kapital eller begransa
enskilda bankers verksamhetsfalt, och iii) utlimnande av bankinformation.
Basel Il &r avsett att fungera som ett patryckningsmedel for att se till att
det finns en integrerad risk- och kapitalférvaltning av hela banken och en

¢ Det finns faktiskt till och med en forenklad version av schablonmetoden som &r avsedd fér mindre utveck-
lade banksystem. Den versionen innehaller farre alternativ, for t.ex. riskvikter, &n schablonmetoden.

7 Om det t.ex. inte finns ndgot betyg far ett foretag riskvikten 100 procent. Om det déremot finns ett betyg
kan riskvikten fér samma féretag bli 20, 50, 100 eller 150 procent beroende pé betygsklassificeringen.
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Bankers styrelser maste
faststilla 6vergripande
strategier, besluta om
system for
riskhantering och
riskkontroller samt
regelbundet se till att
banken féljer dessa
system och strategier.
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god bolagsstyrning. Regelverket tvingar ocksa tillsynsmyndigheter att
utveckla metoder att fa kunskaper om och pa djupet évervaka hur enskil-
da banker egentligen bedriver sin verksamhet. En del av dessa viktiga
"icke-kvantitativa” komponenter av Basel Il diskuteras nedan.

STARKARE BOLAGSSTYRNING

| Basel Il kravs att bankerna forstarker sin bolagsstyrning. Bankernas sty-
relser maste faststélla dvergripande risk- och kapitalstrategier och besluta
vilka system for riskhantering och riskkontroller som bor anvédndas. De
maste vidare med jgmna mellanrum kontrollera att banken féljer dessa
system och strategier. Den verkstéllande direktéren och andra medlemmar
av ledningsgruppen ska se till att systemen tillampas i hela bankkoncer-
nens dagliga verksamhet och regelbundet rapportera till styrelsen —i syn-
nerhet ndr det har skett dvertradelser av reglerna. Bolagsstyrningen ska
stddjas av en stark intern revisionsfunktion, som inte bara ska se till att
kraven uppfylls utan dven att systemen och kontrollerna fungerar. Revi-
sionsfunktionen bor dven rapportera direkt till styrelsen for att minska ris-
ken att den later sig paverkas av samma ledning som den har till uppgift
att dvervaka.

Ar starkare bolagsstyrning i banker av godo? Ja, utan tvekan. Manga
bankfallissemang &r en foljd av att slapphénta eller ovetande bankstyrel-
ser har latit chefer och operativa experter fa alltfor stor handlingsfrihet
och att de inte har haft ndgon 6verblick 6ver strategier och risker. Nick
Leeson hédvdar (om vi nu ska tro pa hans ord) att han lyckades 6vertyga
styrelseledamdterna i Barings Bank om att han hade hittat en intdktskalla
med |&g risk pd derivatmarknaden som skulle ge banken en hég och sta-
dig vinst varje ar. Alla ledamoter i en banks styrelse borde kanna till att
det finns ett ndra samband mellan risk och avkastning.

EN UTOKAD ROLL FOR TILLSYNSMYNDIGHETERNA

Enligt Basel Il ska tillsynsmyndigheterna fa en utokad roll jamfort med i
dag. De ska bl.a.

e godkdnna enskilda bankers system for risker, kapital och internrevi-
sion,

e kontrollera den faktiska tillimpningen av dessa system i hela banken,

e beddma alla védsentliga risker, bl.a. koncentrationsrisk och ranterisk i
den totala bankverksamheten samt

e beddma en banks risker i férhéllande till dess tillgéngliga kapital och
vid behov vidta korrigerande atgéarder genom att bl.a. krava ytterli-
gare kapital for enskilda banker.
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Tillsynsmyndigheternas utdkade och nya roll i Basel Il &r av flera skal en Tillsynsmyndigheternas
utokade roll dr en

nédviandig utveckling
och organisation blir alltmer komplex innebér att traditionell tillsyn, som med tanke pa att

nodvandig utveckling. Det faktum att bankernas verksamhet, instrument

fokuserar pé t.ex. enskilda transaktioner, inte lingre ir effektiv eller ens bankernas verksamhet
mojlig. Utvecklingen nar det géller finansiella instrument och marknader blir alltmer komplex.
har dessutom gjort det mojligt for banker att fordndra sina risker, tillgang-
ar och skulder snabbare 4n tidigare. Aven med nigot storre resurser skulle
tillsynsmyndigheterna inte kunna évervaka bankerna tillréckligt ofta.

| Basel Il foreskrivs en treeggad metod: i) bankerna far stérre ansvar
for att sjdlva stdrka sin interna bolagsstyrning; ii) tillsynsmyndigheterna far
storre befogenheter att se till att bankerna inrdttar starka ledningssystem
och bedriver verksamhet i enlighet med inte bara reglernas bokstav, utan
dven deras anda; och iii) externa intressenter far stérre mojligheter att
analysera bankerna. Férhoppningen dr att myndigheternas tillsynsarbete
pé sa satt ska underlattas och stodjas av bankens interna kontroll och av
externa intressenters kontroll. Sammantaget bor foljden bli att varje banks
uppférande blir foremal for en bred och frekvent granskning.

MARKNADSDISCIPLIN GENOM UTLAMNANDE AV INFORMATION

Akademiker har lange foresprakat att mer av banktillsynen bor 6verlatas
&t marknadsaktorerna sjalva. Deras argument dr att det skulle ligga i
marknadsaktorernas eget intresse att identifiera, analysera och offentlig-
gora sddant som tyder pé en positiv eller negativ utveckling inom en
bank. Detta skulle leda till att diverse parter reagerar, att exempelvis spa-
rare skulle ta ut sina pengar. Deras resonemang utgar fran att bara risken
for sddana aterverkningar skulle fa bankchefer att i hogre grad tanka sig
for innan de agerar. Ett forslag som den akademiska varlden upprepade
ganger har fort fram ar att banker skulle vara skyldiga att ge ut skuldin-
strument som kan kdpas och séljas, och som aven prissdtts, pa en likvid
offentlig marknad. Om marknadens uppfattning om banken skulle fér-
dndras skulle detta omedelbart paverka priset pa skuldinstrumentet och
darmed ge en signal om bankens tillstand.

Denna idé om utgivning av skuldinstrument ingdr inte i Basel Il, som i | Basel Il syftar till att 6ka

stillet ska 6ka marknadsdisciplinen genom att krava att bankerna ska marknadsdisciplinen
genom att krava att
bankerna ska offentlig-
kapital och andra aspekter. Banker ska inte bara offentliggora sina faktiska | géra mer vésentlig och
frekvent information.

offentliggdra mer vésentlig och frekvent information an i dag om risker,

resultat utan dven redogora for sina strategier, forvaltningsmetoder och
styrningsstrukturer. De enda hemligheter som en bank far behélla i detta
sammanhang dr de som &r ndra knutna till dess interna affarsstrategi.
Framjandet av marknadsdisciplin genom krav pa utldmnande av
information &r ett viktigt inslag i Basel II. For narvarande varierar regler
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I Basel Il géller lika
grundregler for alla,
men det finns ett stort
antal "alternativ”.

Basel Il har olika
komplexitetsnivaer som
banker kan vilja
mellan.
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och praxis avsevart mellan bade banker och ldnder nér det géller vilken
bankinformation som méste offentliggdras. | manga lander kraver tillsyns-
myndigheterna betydligt mindre och inte lika detaljerad information av
bankerna dn vad som ar fallet i Sverige och till och med hér lyckas inte
kraven uppnd den grad av genomlysning som &r 6nskvard. Om utldm-
nandet av mer information i praktiken leder till battre marknadsdisciplin
beror i mycket hdg grad pd mottagarna av informationen. Investerare,
analytiker och andra maste vara beredda att analysera informationen och
offentliggdra sina objektiva asikter om den. Bankers motparter bor vara
beredda att reagera p& den information som ldmnas ut. | s& fall kommer
informationskravet att paverka bankernas beteende pa det satt som
avses. Ratt tillimpat skulle det bli ett mycket vardefullt komplement till
den sedvanliga tillsynen, eftersom myndigheterna, till skillnad frén inve-
sterare och analytiker, inte bor eller kan vara involverade i bankernas
verksamhet pa lI6pande basis.

Utmaningar vid utformningen av de nya reglerna

Vid utformningen av Basel Il stod Baselkommittén infér ett dilemma: &
ena sidan bor alla lander och alla banker foélja samma regler for att saker-
stalla rattvis konkurrens, men & andra sidan maste det finnas en differenti-
ering av lander och banker som speglar deras lokala férhéllanden. Féljden
blev att Basel Il har lika grundregler for alla, men att det finns ett stort
antal "alternativ” som innebar att enskilda lander pé specifika punkter
kan anta egna regler om de kan visa att de har goda skal att géra detta.
Om ett land till exempel kan visa att dess banker har ddragit sig mycket
mindre kreditforluster pé fastighetsldn dn andra landers banker kommer
det att kunna anvdnda ett "alternativ” som medger lagre riskvikter for
fastighetslan.

Ett annat dilemma vid utformningen av Basel Il var att det finns stora
skillnader mellan olika banker. Jimfér en liten lokal sparbank som bedriver
enkel in- och utlaningsverksamhet med en internationell storbank med
global narvaro och delvis ytterst sofistikerade finansiella tjanster. Hur kan
en reglering som tar hdnsyn till den senare bankens komplexitet utformas
utan att lagga en orimlig borda pé den lilla sparbanken? Detta ar skélet till
att Basel Il har olika komplexitetsnivder som banker kan valja mellan.
Marknaden och tillsynsmyndigheterna férvantar sig att avancerade och
stora banker kommer att anvanda de avancerade riskhanteringsmetoder-
na. En bank som bedriver en okomplicerad verksamhet kan anvdnda ett
enkelt och mindre kostsamt system.
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En generell svérighet vid utformning av regler &r att se till att de inte
snabbt blir férdldrade pa grund av den snabba utvecklingen pé det finan-
siella omradet. Basel Il har en flexibel utformning som gor det mojligt att
inférliva framtida &ndringar som nya finansiella instrument, nya verksam-
hetsfalt osv., utan att sjdlva grundstrukturen i Basel Il behoéver forandras.
Basel Il ska ge bankerna stor frihet nar det géller hur de bedriver verksam-
het eller kan komma att bedriva verksamhet i framtiden, men det finns en
del inbyggda begrénsningar som syftar till att se till att det dtminstone
finns ett grundkapital, en lagsta "troskel” for kapitalkraven dven om ban-
kens aktuella situation skulle kunna motivera en dnnu lagre kapitalniva.

| alla de tre ndmnda exemplen var 16sningen bl.a. att skapa stérre
flexibilitet for reglerna och bankerna. Det bor emellertid papekas att den-
na metod har en del sidoeffekter. En flexibel tillimpning av reglerna kan
till exempel férsdmra férutsattningarna for rattvis konkurrens och en
s.k. jamn spelplan. Flexibla regler kan ocksa leda till "regelarbitrage”
genom att banker forsdker hitta instrument, verksamhetsfalt eller lander
dar reglerna inte dr lika stranga. Den har typen av regelarbitrage till for-
man fér mindre hart reglerade omraden kan gora bankerna mer kansliga
for destabiliserande handelser.

Kontroversiella fragor

| den allmédnna debatten har olika parter framfort kritik av diverse aspek-
ter av Basel II. Kritiken har varit av olika karaktar. En del kommentatorer
har riktat in sig p& de makroekonomiska sidoeffekterna, andra pé de
strukturella effekterna och ytterligare andra pa konkurrens- och réttvise-
fragor. Ndgra av de mest hett debatterade frdgorna sammanfattas nedan.

e Procyklikalitet Okade riskvikter och hégre kapitalkrav under lagkon-
junkturer kan krympa bankens utlaning nar den behévs som mest
och i stéllet leda till dverdriven utldning nér tiderna &r goda. Darmed
kan konjunktursvangningarna forstarkas. Vid utformningen av Basel
Il var det n6dvéndigt att vdga denna konjunkturpéaverkan mot
behovet av verkligt riskkdnsliga regler. En blandning av olika dellés-
ningar tilldmpades, bl.a. kravet att banker ska bedéma lantagares
kreditvardighet 6ver en period som bade omfattar hogkonjunkturer
och lagkonjunkturer. Detta skulle leda till att bankerna skulle halla en
buffert av extra kapital nér tiderna dr goda. Radslan for stora
svangningar i utlaningen &r mahanda ocksa 6verdriven, eftersom det
ligger i bankernas intresse att bevilja lan till kreditvérdiga lantagare
dven under makroekonomiska lagkonjunkturer. Icke desto mindre
kommer Basel Il till sjdlva sin struktur — eftersom syftet &r att skapa en

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2005

Basel Il har en flexibel
utformning som gor det
mojligt att inforliva
framtida andringar.



narmare koppling mellan kapitalkrav och faktiska risker i utldningen —
tendera att leda till storre procyklikalitet i utlaningen &n den
nuvarande Basel6verenskommelsen. Detta &r en av de fragor dér en
avvagning mdste goras mellan stabiliteten i det finansiella systemet
och andra makroekonomiska héansyn.

e Lan till sma och medelstora foretag Lén till sma och medelstora fore-
tag kan i manga fall forefalla medfora storre risker, bl.a. pa grund av
att dessa foretag har ett begransat eget kapital. Men i manga lander
ar tillvaxten av sma och medelstora féretag viktig for hela ekonomin.
Foretradare for dessa liksom politiker har uttryckt oro éver att hdga
kapitalkrav i Basel Il kan minska utlaningen till sma och medelstora
foretag och dven gora ldnen dyrare. Baselkommittén dvervagde
denna fraga ytterligare och kom fram till att risken vid utlaning till
sma och medelstora foretag i praktiken var lagre &n vad som fram-
gick om man enbart sag till deras eget kapital och realtillgdngar. Sma
och medelstora foretags dgare, som ofta ocksa ar foretagens chefer,
brukar t.ex. som regel ta pa sig stérre ekonomiskt ansvar for sina fir-
mor och &r ofta beredda att skjuta till andra medel om det skulle
behovas for att undvika att instélla betalningar. Utlaningen till ett
stort antal ganska sma foretag innebér dessutom en hog grad av
diversifiering i en banks portfélj vilket minskar risken fér stora totala
forluster for banken. Dessa och andra évervdganden fick Basel-
kommittén att minska riskvikterna och ddrmed kapitalkraven for lan
till sma och medelstora féretag pd vissa villkor. Nar det géllde be-
handlingen av sma och medelstora foretag var det, precis som i fallet
med procyklikaliteten, nédvandigt att i Basel Il gora en avvagning
mellan en mer tekniskt orienterad riskviktbedémning och évergri-
pande makroekonomiska hdnsyn.

e Stora banker En del har hdvdat att Basel Il kommer att gynna stora
banker® eftersom sannolikheten &r stérre att de kommer att anvanda
de avancerade riskhanteringsmetoderna och darmed fa lagre kapital-
krav. Det &r férmodligen riktigt att fler stora banker &n sma banker
kommer att anvdnda de avancerade metoderna. De fasta kostnader-
na for att inféra avancerade riskhanteringssystem ar mycket stora,
medan driftskostnaderna &r begransade. S& snart en bank har inve-
sterat i ett sofistikerat system kan den uppnd besparingar av kost-
naderna for kapitalkraven och anvénda dessa medel for att kopa upp

& Denna diskussion handlar ndrmare bestamt om komplexa banker kontra icke-komplexa banker, snarare dn
om stora banker kontra sma banker. En stor bank med fa och okomplicerade verksamhetsfalt kan tamligen
latt och till begransad kostnad anvanda en avancerad riskmatnings- och riskhanteringsmetod.
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smé& banker. En sddan utveckling dr dock langt ifrén given. Sma
banker konkurrerar med mycket mer &n priset for sina tjdnster, t.ex.
med sin lokala narvaro och kundkdnnedom. Det kan ocksé noteras
att manga sma banker, som sparbanker och kooperativa banker, i
praktiken har ldgre krav pd avkastning pa sitt kapital fran sina dgare
an borsnoterade banker.

Icke-banker "Basel Il gynnar andra &n banker”. Utgangspunkten ar
att institut som slipper kapitalkraven kommer att fa en gynnsam kon-
kurrensstallning gentemot bankerna. Min uppfattning ar att Basel Il
snarare kommer att férbattra bankernas konkurrensstalining inom
vissa verksamhetsfalt, eftersom kapitalkraven kommer att bli mer
riskrelaterade. Banker kan t.ex. komma att vinna tillbaka en del utld-
ning till foretag med hog kreditvardighet som tidigare gick till vérde-
pappersmarknaderna pa grund av att kapitalkraven var for hoga i
forhéllande till den faktiska risken. Basel Il kommer i sjélva verket att
fordndra de nuvarande incitamenten for utlaning — beroende pa
deras riskprofiler kommer en del lantagare t.ex. att vara mer valkom-
na och andra mindre vdlkomna hos vissa banker. Basel Il kommer
ocksd att stdrka incitamenten fér en mer riskanpassad prissattning.
Konkurrenssituationen inom banksektorn och mellan banker och
andra finansinstitut kommer att férdndras inom verksamhetsgrenar
som gynnas respektive missgynnas av inférandet av Basel II. Allt det-
ta &r pd det hela taget av godo eftersom en béttre spridning av risker
och kapital kommer att 6ka den finansiella stabiliteten och effektivi-
teten i ekonomin. En del negativa sidoeffekter &r dock oundvikliga,
bl.a. under 6vergéngsfasen.

Tillvaixtmarknader "For kostsamt for tillvaxtmarknader”. Argumentet
ar att mindre vélbargade lander inte kommer att kunna anta Basel Il
pé grund av de héga kostnaderna for inférandet av riskhanteringssys-
tem i banker och en effektivare men resurskravande tillsyn. Detta
argument bortser dock fran en del viktiga aspekter. For det forsta, att
de enklare matningsmetoderna i Basel Il & mycket mindre kostsam-
ma och béttre anpassade till lander med ett mindre komplext bank-
vasende. For det andra, att en god riskhantering i banker och en
effektiv tillsyn kommer att I6na sig genom att minska férekomsten av
bankfallissemang. Att tvingas hantera en stor bankkris kostar manga
ganger mer &n nastan vilket riskhanteringssystem som helst. Innan de
genomfdr Basel Il bor 1dnderna darfor rikta in sig pd att inféra regel-
verk for god praxis betraffande sjélva grundbultarna for reglering, till-
syn och bankforvaltning. Nar s& har skett bor landet anta det alterna-
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tiv i Basel 1l som passar dess banksystem (sma eller stora; enkla eller
sofistikerade; nationella eller internationella banker) och riskstruktu-
rer.

e  Fordelar for stora internationella banker "Stora banker fran utveck-
lade lander kommer att f& en konkurrensfordel pa tillvaxtmarknader
och i utvecklingslander”. Externa kreditbetyg frdn stora internationel-
la kreditvarderingsinstitut ar t.ex. mycket vanligare i utvecklade lan-
der. Argumentet &r darfor att en bank fran ett utvecklat land kommer
att fa lagre kapitalkrav. Det finns dock brister i detta resonemang. Det
faktum att det finns flera betyg i bankens hemland kommer inte att
gynna banken i vdrdlandet. Om en lantagare inte har ndgot kreditbe-
tyg kommer den standardiserade riskvikten att vara densamma for
den internationella banken som fér den lokala banken.

Det kan uppsta en situation dar de nationella myndigheterna bara
tillditer de inhemska bankerna att tilldmpa de enklare matningsme-
toderna i Basel Il, medan en internationell utlindsk bank i sitt hem-
land far tillimpa de avancerade metoderna pa konsoliderad basis for
alla bankens bolag. | ett sadant fall har vardmyndigheterna i det
mindre utvecklade landet ett val — de kan antingen acceptera att
banken anvander de avancerade metoderna dven i vardlandet eller
krdva att den tillimpar de enklare metoderna for sitt lokala dotterbo-
lag. Det hér ar en foérhandlingsfrdga mellan de tva landerna. Ett krav
pa att alla banker, saval lokala som internationella, skulle tillimpa
samma enkla Basel II-metoder i ett visst land skulle visserligen skapa
en jamn spelplan i regleringshdnseende. Men det skulle samtidigt
kvdva det gynnsamma inflytande pa lokala banker som inférandet av
béattre riskhanteringsmetoder skulle kunna fa.

¢ Risken for flockbeteende Denna risk galler genomférandet av Basel |
snarare an reglernas sjalva struktur. Det finns en oro for att en alltfor
ldngtgdende harmonisering av tillsynen vid genomférandet av Basel I,
eller "frivillig harmonisering” av bankerna sjdlva, kan leda till att risk-
hanteringssystemen blir alltfér likartade, vilket skulle férstarka kon-
junktursvdangningarna och 6ka risken for systemstérningar. Under-
sokningar av banker® som redan i dag har likartade system tyder dock
pa att bankerna av tydliga ekonomiska skél i sjdlva verket har olika
riskattityder till samma foretag. Effekterna av ett eventuellt flock-
beteende skulle darfor kanske inte bli sa stora som man fruktar. Det

2 Jacobson, T., Roszbach, K. & Lindé, J., (2003), Internal Rating Systems, Implied Credit Risk and the
Consistency of Banks' Risk Classification Policies, Sveriges Riksbank, Working Paper No. 155, December,
(www.riksbank.com/research/roszbach).
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skulle emellertid vara olyckligt om det skedde en langtgdende stan-
dardisering av exempelvis riskmdtningssystem. Det skulle kunna visa
sig att alla dessa system under vissa omstandigheter samtidigt skulle
producera vilseledande riskberdkningar och ddrmed hota bankerna.

* Risken att tillsynsmyndigheterna "laser" sig vid en viss uppfattning
Enligt Basel Il kommer det att vara tillsynsmyndigheternas uppgift att
godkanna bankernas metoder och processer for t.ex. risk- och kapi-
talhantering. Tillsynsmyndigheterna kommer ocksa att ha till uppgift
att kontrollera att dessa metoder och system fungerar som det ar
tankt. Det har uttryckts farhdgor om att en tillsynsmyndighet som har
godként en viss process eller metod skulle vara mindre benédgen att i
ett senare skede kritisera samma process eller metod, eftersom det
skulle innebéra att den kritiserade sitt eget beslut.

Det hér &r naturligtvis en farhdga som varken kan bekréftas eller
forkastas forrdn Basel Il har varit i kraft under en viss tid. Det star
emellertid klart att genomférandet av Basel Il kommer att 6ka kraven
pa tillsynsmyndigheternas kunnande och integritet (vilket ocksa &ar
avsikten) och det &r mycket viktigt att tillsynsmyndigheterna far de
resurser och andra medel som beh&vs for att uppfylla dessa krav.
Risken att en tillsynsmyndighet kdnner sig "last" av ett tidigare beslut
(supervisory capture), &r ingen ny frdga och behandlas i de nuvaran-
de reglerna for tillsynsmyndigheter. En del lander har t.ex. regler som
innebér att tillsynsmyndigheten har ett rattsligt ansvar att i tid vidta
tillrackliga atgarder for att ratta till brister hos banker.

Det verkar alltsa finnas lugnande svar och dellsningar betréffande de
kontroversiella fraigor som hér tagits upp, &tminstone enligt min uppfatt-
ning. Den hér typen av kritisk och berattigad granskning har dock framjat
och fortsatter att framja hela processen for att utforma och genomféra
Basel Il. For att Basel Il ska vinna allmant godkdnnande och fungera batt-
re maste regelverkets alla potentiella brister och sidoeffekter, for banker
eller for andra delar av ekonomin, identifieras, analyseras och diskuteras.
For en del av dessa brister och sidoeffekter gér det att finna dellésningar,
t.ex. genom justeringar av Basel Il. | andra fall gér det kanske inte att helt
komma till ratta med de motstridiga malen for Basel Il och politiken pa
andra omrdden, t.ex. makroekonomin, men en diskussion kan dndd klar-
gora konfliktens karaktar.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2005

19



Basel Il omfattar tre
matningsnivaer for
operativa risker som
ska spegla hur
sofistikerad bankens
verksamhet ar.

20

Fragor rérande operativa risker

Dagens kapitalkrav berdknas uteslutande for kredit- och marknadsrisker,
dven om kreditriskkomponenten underfoérstatt omfattar operativa risker. |
Basel Il finns det uttryckliga kapitalkrav dven for operativa risker. Mdnga,
déribland cheferna for de flesta internationella storbanker, anser att dessa
risker &r betydande och darfor viktiga att hantera. Problemet &r att manga
typer av operativa risker ar mycket svara att mata och att det alltsé dven
ar svart att fa fram underlag for kapitalkraven. De operativa riskerna om-
fattar vanliga handelser som har liten inverkan pd banken, som de felrdk-
ningar — avsiktliga eller oavsiktliga — som gors dagligen av bankens kasso-
rer. Men de omfattar ocksa mycket ovanliga handelser som far stora kon-
sekvenser, som jordbédvningar eller terroristhandlingar. Hur kan sddana oli-
ka riskkategorier forenas i ett enda méatningssystem? Basel Il omfattar tre
matningsnivaer for operativa risker som ska spegla hur sofistikerad ban-
kens verksamhet ar:

e Basmetoden Storleken pa en banks operativa risk och ddrmed dess
kapitalkrav berdknas som en fast andel av bankens réntenetto och
andra intdkter, matt som de genomsnittliga intdkterna under de
senaste tre aren.

e  Schablonmetoden Alla bankens verksamhetsgrenar delas in i kate-
gorier och tilldelas fasta riskvikter i proportion till intédkterna for varje
aktivitet. Summan av kapitalkraven for alla verksamhetsgrenar utgor
det totala kravet.

¢ Internmitningsmetoderna Precis som med de avancerade metoderna
for berakning av kredit- och marknadsrisker baseras kapitalkravet pa
bankens interna system fér matning och hantering av operativa
risker.

Valet av matningsmetod avgér om uppskattningen av bankens operativa
risker blir grov eller mer precis. Betydligt viktigare an det faktiska belopp
som kapitalkravet foreskriver dr dock att bankens ledning tvingas utveckla
ett system for att identifiera, mata, hantera och inte minst minska ban-
kens operativa risker. Nar bankernas ledningar nu tack vare Basel Il maste
dgna de operativa riskerna storre uppmarksamhet uttrycker de allt oftare
en insikt om att dessa risker maste hanteras pa ett strukturerat satt.

10| Basel Il omfattar operativa risker handelser som orsakas av enskilda, system och "naturen”. Det handlar
om en rad olika handelser, allt ifran felbeddmningar till bedrégerier och kollapsande IT-system. Dessutom
ingar brander, naturkatastrofer och terroristhandlingar.
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Slutsats — Basel Il:s roll i regelverket

* Enviss grad av reglering och tillsyn av banker gynnar samhéllet som
helhet eftersom bankerna sjélva inte till fullo kan goéra externa hén-
synstaganden. Men & andra sidan &r 6verdriven reglering inte 6nsk-
vard eftersom det kvéver bankernas utveckling och mangfald. All
reglering bor vidare helst utformas sa att den styr bankerna mot ett
beteende som dr gynnsamt for samhéllet men inte begransar deras
utveckling.

e Basel Il forsker uppnd dessa mél genom att skapa en néra koppling
mellan kapital och risker, genom att forstarka bolagsstyrningen i
banker, genom att ge tillsynsmyndigheter fler verktyg att atgarda
brister i bankerna, och genom att 6ka marknadsdisciplinen. | betyd-
ligt hogre grad dn vad som tidigare varit fallet kommer Basel Il att ge
bankerna handlingsfrihet att anvdnda sina egna metoder och system
for att uppfylla regelkraven, forutsatt att dessa ar tillfredsstéllande.

e Genomforandet av Basel Il kommer att 6ka den finansiella stabilite-
ten for bade banker och finansiella system. Detta framjar den makro-
ekonomiska tillvaxten i stort.

Genomforandet av Basel Il

Som redan har ndmnts kommer Basel Il att trdda i kraft den 1 januari
2007. Reglerna ska tillampas av internationellt verksamma banker i alla
G10-lander och av alla banker, kreditmarknadsforetag och dven vérde-
pappersbolag i samtliga EU-lander. For alla andra lander &r det ett frivilligt
dtagande, men manga lander runtom i varlden har sagt sig ha for avsikt
att tillampa de nya reglerna. Ett land far fatta beslut om att begransa
antalet alternativ i Basel Il inom sitt eget réttsskipningsomréde. USA har
till exempel tillkdnnagivit att bara de mest avancerade metoderna for risk-
métning och kapitalkrav kommer att accepteras for amerikanska banker,
vilket innebdr att bara landets 10-20 storsta internationella banker' kom-
mer att tilldtas anvanda Basel II. En del lander kommer bara att tilldta att
de inhemska bankerna anviander de enkla metoderna i Basel Il, eftersom
de inser att bankerna och 6vriga omstandigheter (4nnu) inte ar redo for
de avancerade alternativen.

Det dr en enorm process att genomfora Basel Il i alla lander som har
beslutat att anta reglerna. Det forutsatter bl.a. ny lagstiftning, nya arbets-
processer och nya kunskapskrav for personalen pa tillsynsmyndigheter

1 Dessa banker svarar mellan sig for ndstan 100 procent av de amerikanska bankernas totala verksamhet
utomlands. Alla andra amerikanska banker kommer att lyda under andra former av regleringar och tillsyn.
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For ndrvarande pagar i
Sverige, liksom i manga
andra lander, intensiva
forberedelser for att
genomfoérandet ska
kunna ske enligt
tidsplanen.
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och centralbanker, bilaterala férhandlingar mellan lander som har gemen-
samma gransoverskridande bankkoncerner och, inte minst, inrdttande och
drift av komplicerade system och forfaranden i banker.

Precis som i manga andra ldnder pagar i Sverige for ndrvarande
intensiva forberedelser for att genomférandet ska kunna ske enligt tids-
planen. Bankerna sammanstaller den information som de behover for att
berékna olika riskfaktorer och konstruerar och testar de system som
behdvs for riskhanteringen. De forbereder ocksa sina ansdkningar till till-
synsmyndigheterna om tillstdnd att anvédnda olika system for métning och
hantering av risker och kapital. Tillsynsmyndigheterna samlar sina krafter
for att kunna handldgga dessa ansokningar genom att till exempel utfor-
ma handledningar och checklistor. En ytterligare komplikation i denna
process har att géra med de banker som bedriver granséverskridande
verksamhet. Tillsynsmyndigheterna i en banks hemland &r skyldiga att
samordna ansokningsprocessen med tillsynsmyndigheterna i bankens
vérdland/véardlander. Helst ska en bank bara behdva anséka till myndig-
heten i ett land och fa& ett samordnat svar frdn denna. Men om bankens
dotterbolag eller filial i vardlandet &r av betydande storlek kanske tillsyns-
myndigheterna i detta land sjélva vill granska bankens ansékningar, vilket
kan forsvdra samordningen.

Vid tidpunkten for denna artikels publicering har lagstiftningsproces-
sen i Bryssel &nnu inte avslutats. Aven om man enligt planerna lyckas enas
om ett EU-direktiv inom den narmaste framtiden kommer det att kravas
en snabb process i de enskilda medlemsstaterna for att inforliva det nya
EU-direktivet med den nationella lagstiftningen sa att reglerna kan trada i
kraft den 1 januari 2007.
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® Penningpolitiska
forvdntningar och
terminspremier

AV JAN ALSTERLIND OCH HANS DILLEN

Forfattarna arbetar pd avdelningen for penningpolitik.

Penningpolitiska férvédntningar kan métas pa olika sdtt. Ett sdtt att méta
férvédntningar om repordntan dr att anvénda sig av enkdter. En nackdel
med enkéter &r dock att de férekommer mindre frekvent. Ett annat sétt
att mdta penningpolitiska férvéntningar dr att med utgangspunkt fran
réntor pd statspapper med olika I6ptider gbra berdkningar av terminsrdn-
tekurvan. En férdel med sddana implicita terminsrédntor dr att de gar att
berdkna fér varje dag. Férekomsten av s.k. terminspremier innebdr dock
att de korta terminsrdntorna inte enbart avspeglar férvdntningar om den
korta marknadsrédntan. Fér att bedéma hur vél den implicit berdknade
korta terminsrdntekurvan speglar férvdntningar om den kortaste mark-
nadsrédntan dr det nédvéndigt att skaffa sig en uppfattning om storleken
pa dessa premier. De olika mdtten har sdledes olika for- och nackdelar
och det kan dérfér vara en poédng att kombinera mdtten pa de penning-
politiska férvédntningarna.

Penningpolitiska férvantningar

Penningpolitiska férvantningar, dvs. marknadens férvantningar om den Genomslaget av
penningpolitiska beslut

. . . . . . beror pa i vilken
Riksbanken att félja och analysera. Till att bérja med redovisar Riksbanken utstrickning de

framtida nivan pa reporéntan, &r av flera anledningar av intresse for

numera i inflationsrapporten en alternativ inflationsprognos som baseras penningpolitiska
forvdntningarna

pd antagandet att repordntan utvecklas enligt terminsrdntekurvan, som i paverkas av beslutet.

sin tur antas avspegla marknadens repordnteférvantningar. Det dr ocksd
av intresse att analysera i vilken utstrackning hdndelser i omvérlden och i
Sverige, inklusive penningpolitiska beslut och tal av direktionsledaméter-
na, paverkar marknadens penningpolitiska férvéntningar och ddrmed

1 | syfte att gora detta antagande mindre kansligt for tempordra marknadsfenomen &r det ett genomsnitt av
terminsrantekurvan under 15 dagar som anvands. For en utforligare diskussion om detta antagande se
rutan "Prognoser i ett langre tidsperspektiv och under antagandet om att repordntan utvecklas i linje med
de implicita terminsrantorna” i inflationsrapporten 2005:1.
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avkastningskurvan.? Genomslaget av penningpolitiska beslut beror pd i
vilken utstrackning de penningpolitiska férvantningarna paverkas av be-
slutet.

Som framgar av diskussionen ovan foreligger det ett samband mellan
penningpolitiska forvantningar och réntor. Ett vanligt satt att méta pen-
ningpolitiska férvantningar ar darfor via prissdttningen pé olika rantein-
strument. Ett annat, mer direkt, satt att mata dessa forvantningar ar att
anvénda sig av enkdtundersokningar. Dartill kan férvantningar om pen-
ningpolitiken dven utldsas ur prognoser som publiceras i marknadsbrev
eller i rapporter. Olika metoder fér att ta fram penningpolitiska férvant-
ningar riskerar dock att ge olika budskap. En betydande komplikation &r
att forekomsten av olika s.k. premier kan férsvéra tolkningen av matten
pa de penningpolitiska férvantningarna som méts via marknadsrantor. Lat
oss darfor titta lite ndrmare pa sambandet mellan penningpolitiska for-
véantningar och réntor.

Avkastningskurvan, terminsrantor och
férvantningshypotesen

Till grund for att avldsa marknadsférvantningar om den framtida penning-
politiken ur ranteinstrument ligger den s.k. avkastningskurvan. Enkelt
uttryckt visar avkastningskurvan rantan for olika placeringar som en funk-
tion av dess l6ptid. P& penning- och obligationsmarknaden handlas réante-
instrument som har olika emittenter. Rantor pd statspapper har dock en
sarstdllning pd marknaden och utgdr ofta ett riktmarke da statspapper
inte har den kreditrisk som ar forknippad med t.ex. interbankréantor eller
foretagsobligationer. Omséttningen i statspapper dr ocksd hég och likvidi-
tetspremien bor darmed vara lag. For att sa langt som mojligt undvika att
de premier som placerare krdver som kompensation for kredit- och likvidi-
tetsrisk tolkas som férvéntningar om den penningpolitiskt bestdmda
repordntan anvands darfér avkastningskurvor som beskriver réntor pa
placeringar i statskuldvéaxlar och statsobligationer.

Avkastningskurvan innehaller ocksa information om terminsrantor fér
olika tidpunkter och léptider. Aktorer pa de finansiella marknaderna kan
ibland ha intresse av att i forvdg komma 6verens om vilken ranta som ska
gélla for en placering av t.ex. ett |an om ett &r med en viss [6ptid. Det &r
da i princip mojligt att upprétta ett terminskontrakt som anger vilken ran-
ta den framtida placeringen ska ge. Den kontrakterade framtida rantan
kallas terminsranta. En terminsranta, f(t,7,T), &r den vid tidpunkt t &ver-

2 For en utforligare analys av hur olika handelser, inklusive olika penningpolitiska beslut och tal, paverkar den
svenska avkastningskurvan, se Andersson, Dillén & Sellin (2001).
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enskomna réntan for ett 1an eller placering vid en framtida tidpunkt 7 som
forfaller vid tidpunkt T. Det finns inte alltid marknadsnoterade termins-
kontrakt for alla olika tidshorisonter och I6ptider.? Emellertid gar det att
kombinera vanliga avistardntor frdn avkastningskurvan och erhélla s.k.
implicita terminsréntor.*

FIGUR. SAMBANDET MELLAN AVISTARANTOR MED OLIKA LOPTID OCH TERMINSRANTAN

1%

———

P

t T
ity fLrn

= avistardnta
terminsranta

_,.,_.
1

| penningpolitisk analys &r intresset ofta fokuserat pa terminsréntor dar
|6ptiden, T-1, & mycket kort, och lésentidpunkten T brukar darfoér utelam-
nas i notationen. Beteckningen f(t,7) kan salunda tolkas som den vid tid-
punkt t 6verenskomna dagslanerantan vid tidpunkt 7.

Vad bestdmmer da nivdn pd terminsrantan f(t,7)? Enligt den s.k. for-
vantningshypotesen motsvarar terminsrantan, f(t,7), den férvantade fram-
tida nivan pa en mycket kort rénta, t.ex. repordntan. En implikation av
forvantningshypotesen &r alltsd att det inte ska finnas systematiska skill-
nader mellan terminsrdntan och den faktiskt realiserade avistardntan.®

Den svenska terminsrantekurvan vid olika tidpunkter

Terminsrantekurvan beskriver hur terminsrantan, f(t,7), varierar med tids-
horisonten t-t. Enligt forvantningshypotesen beskriver sdlunda termins-
rantekurvan den forvdntade utvecklingsbanan for en kort rénta, ofta tol-
kad som reporédntan. Hur vl stimmer d& férvantningshypotesens tolk-
ning av terminsrdntekurvan i praktiken?

3 I Sverige ar handeln av s.k. Forward Rate Agreement (FRA-kontrakt) for en tre manaders insattningsranta,
Stibor, (Stockholm Inter Bank Offer Rate) relativt likvid. Kontrakten stalls med 16ptid upp till tva ar men
omsatts pa fasta datum (s.k. IMM dagar) var tredje manad. Normalt rader det en viss skillnad mellan réntor
pa statspapper och rantor pd interbankmarknaden. Sammantaget innebér detta att FRA-kontrakten inte
rakt av kan tolkas i termer av réntor pa statspapper utan vidare bearbetning.

4 | Svensson (1995) ges att i(t,T) (T-t) = i(t, 7) (7-t) + f(t,7,T) (T-7) ddrt< 1< T. | uttrycket betecknar f(t,7,T), en
terminsranta som &r vid tidpunkt t en 6verenskommen ranta som ska galla vid en framtida tidpunkt 7 for
ett ldn med en 16ptid pa T-7. Termerna i(t,7) och i(t,T) och avser kontinuerligt definierade rantor vid tid-
punkt t pa nollkupongsobligationer som forfaller vid tidpunkt 7 respektive tidpunkt T. Av formeln framgar
att det inte finns nagot som hindrar att terminsrantor kan konstrueras dven for langa loptider.

5 Rantorna ar berdknade med hjélp av den utékade Nelson & Siegel metoden, se Svensson (1995). Denna
omrékning sker for att underlatta jamforelser mellan réantor pa olika I6ptider. En del av avkastningen fér en
statsobligation sker i form av kupongrantor. Detta innebar att tvd obligationer med samma I6ptid inte har
samma kassafldde. Dessutom &r den konventionella rdntenoteringen for statsskuldvéxlar och obligationer
inte heller riktigt jamforbar. Réntan pé en statskuldvéxel sker normalt i termer av enkel drsranta medan ran-
tenoteringen pa en statsobligation sker i termer av effektiv drsrdnta. Da rantenoteringen for statsobligatio-
ner paverkas av kupongutbetalningar ar det lampligt att rensa bort effekter av dessa och anvinda en
gemensam konvention for att uttrycka rantor i analysen av avkastningskurvan.
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| ett neutralt konjunkturldge dér det varken férekommer férvantning-
ar om hojningar eller sdnkningar av de korta rdntorna implicerar férvant-
ningshypotesen att terminsrantekurvan ska vara helt flack. Hypotesen
forutsatter darmed att avkastningskurvan i genomsnitt ska vara flack om
man studerar en ldngre period med stabila langsiktiga inflationsférvant-
ningar och som rymmer savél konjunkturuppgéngar som nedgangar.

Diagram 1 visar hur terminsrdntekurvan har sett ut sedan 1993.6

DIAGRAM 1. DEN SVENSKA TERMINSRANTEKURVAN MELLAN 1993 ocH 2004
PROCENT, MANATLIGA GENOMSNITT

Figur 1. Den svenska terminsrintekurvan mellan 1993 och 2004
Procent, manatliga genomsnitt

Procent

0
jan 1993~

jan 1997 . 10

jan 2001 =

> TS
jan 2005 /\0 Loptid, ar

Kélla: Riksbanken.

| diagram 1 ser vi att terminsrantekurvan i verkligheten har antagit en rad
olika utseenden sedan 1993; under en del perioder har den svenska ter-
minsrantekurvan varit nedatlutad men for det mesta har dock kurvan
lutat uppat i varierande grad. Enligt férvantningshypotesen innebéar en
uppatlutande terminsrantekurva att marknadsakttrerna vantar stigande
korta rantor framéver och en nedatlutande att marknaden véntar fallande
korta rantor. | tabell 1 ser vi att oavsett vilken period som valjs uppgér den
genomsnittliga lutningen pd terminsrantekurvan, matt som tioérig ter-
minsrdnta minus repordntan, till mellan 2,0 och 2,3 procentenheter. Lut-
ningen méats som respektive terminsrdnta minus repordntan.

6 | diagram 1 dr terminsrantorna angivna som kontinuerligt diskonterade rantor. En kontinuerligt uttryckt
ranta (i°) forhaller sig till en effektiv drsranta (i€) enligt i® = In(1+ (i®) ), dér In(x) anger den naturliga logarit-
men av x.
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TABELL 1. GENOMSNITTLIG DIFFERENS MELLAN TERMINSRANTOR OCH REPORANTAN
FOR OLIKA PERIODER

PROCENTENHETER
Genomsnittlig differens mellan Medel fran
terminsrantor och reporantan

1993 1996 1997 1998
3 méanader 0,0 0,0 0,1 0,1
6 manader 0,1 0,2 0,3 0,3
9 manader 0,2 0,3 0,4 0,4
12 manader 0,4 0,5 0,6 0,5
24r 0,8 1,0 1,1 1,0
3ar 1,2 14 14 13
44r 15 17 17 16
5 &r 17 19 19 17
6ar 1,9 2,0 2,0 1,8
7 ar 2,0 21 2,1 1,9
8 ar 2,0 2,2 21 1,9
9 ar 21 2,2 2,2 2,0
10 ar 21 2,3 2,2 2,0

Kalla: Riksbanken.

DIAGRAM 2. GENOMSNITTLIGA TERMINSRANTEKURVOR FOR OLIKA PERIODER
PROCENT
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—— Genomsnitt 1997 till 2004 = === Genomsnitt 1998 till 2004

Kélla: Riksbanken.

Vilka slutsatser kan dras fran den svenska
terminsrantekurvan?

Aven om det inte &r stor skillnad i lutningen fér terminsrantekurvan mel-
lan de olika perioderna &r det mest lampligt att inrikta analysen pa perio-
den efter 1998. Skalet ar att inflationsmalspolitiken forst da rimligen vun-
nit tillrdckligt stort genomslag for att anta att de ldngsiktiga inflationsfor-

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2005

27



Forvantningshypotesen
tycks inte gilla fullt ut,
vilket innebar att
terminsrantekurvan inte
utan vidare kan tolkas
som foérvdntningar om
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véntningarna legat vid inflationsmélet. Under denna period har rantebild-
ningen skett under en enhetlig penningpolitisk regim och borde ddrmed
vara opaverkad av de initiala trovardighetsproblem som foreldg under de
forsta aren av inflationsmalspolitiken.” Perioden &r ocksa tillrdckligt 1&ng
for att innehdlla bade konjunkturella upp- och nedgdngsfaser. Sedan 1998
har den genomsnittliga terminsrantekurvan emellertid lutat uppat. Detta
kan bero pa att penningmarknadsaktérerna i genomsnitt vantat héjningar
av reporantan. Det kan ocksd bero pa att férvantningshypotesen inte gal-
ler fullt ut och att terminsrantekurvan innehaller terminspremier, nagot
som diskuteras ldngre fram. Det kan naturligtvis ocksa réra sig om en
kombination av bada faktorer.

Mycket tyder dock pa att marknadsaktérerna sedan 1998, atminsto-
ne for lite langre tidshorisonter, fér de mesta har prognostiserat hdjningar
av repordntan (se tabell 2).

TABELL 2. HOJNING RESPEKTIVE SANKNING AV REPORANTAN ENLIGT ENKATER*
ANTAL HOJNINGAR OCH ANTAL SANKNINGAR SAMT OFORANDRADE | RELATION TILL
ANTAL MATNINGAR

3 man 6 man 12 mén 24 man
Hojningar Prospera 17 av 26 25 av 26
SME 37 av 87 45 av 87 72 av 87
Sankningar eller  Prospera 9av 26 1av26
oforandrade SME 50 av 87 42 av 87 15 av 87

* SME:s enkater finns sedan 1997 medan Prosperas sedan mitten av 1998. Uppgifterna avser
medeltalet for enkatsvaren och stracker sig fram till februari 2005.
Kallor: Prospera, Six Markets Estimates (SME) och Riksbanken.

Av tabell 2 framgdr att pa langre sikt verkar penningmarknadsaktérerna
enligt olika enkdater oftast ha prognostiserat hojningar, vilket delvis skulle
kunna forklara den i genomsnitt positiva lutningen pé terminsrantekur-
van. P4 kortare sikt, tre respektive sex mdnader, ar dock prognoser pa
hojningar respektive sdnkningar av repordntan ndgorlunda jamnt fordela-
de samtidigt som terminsrdntekurvan visat en tydlig positiv lutning dven i
det korta segmentet pa kurvan. Denna observation indikerar att termins-
rantekurvan kan innehélla ett betydande inslag av terminspremier, nagot
som vi nu ska undersdka narmare. Forvantningshypotesen tycks alltsa inte
gdlla fullt ut, vilket innebdr att terminsrantekurvan inte utan vidare kan
tolkas som forvantningar om den kortaste rantan.

7 Se Dillén & Hopkins (1998) fér en analys om detta.
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Forekomsten av premier forsvarar tolkningen av
terminsrantor

Enligt férvantningshypotesen kraver marknadsaktérerna samma avkast-
ning pa langa och korta rantepapper. Det &r troligt att detta antagande
inte speglar de faktiska forhallandena sarskilt val. Exempelvis kan vissa
placerare féredra vissa |6ptider framfér andra. Obligationer med olika 16p-
tid ar da inte perfekta substitut och for att ta positioner som ligger utanfor
placerarens normala placeringshorisont kravs extra kompensation. Hur
denna kompensation pdverkar relationen mellan l&nga och korta réntor
beror pé det relativa styrkeférhdllandet mellan aktérerna. En vanlig teori
ar att placerare foredrar korta placeringar. For att ta positioner med ldngre
I6ptider kraver dessa placerare en hégre kompensation i form av en ter-
minspremie.

Hur kan premier méatas?

Den genomsnittliga lutningen pé terminsrantekurvan kan ses som en grov
indikation pd férekomsten av premier. Den séger dock féga om eventuell
variation eller systematik i dessa premier. For att gora detta behdvs en
djupare analys. | akademisk litteratur ar det darfor vanligt att man definie-
rar ndgot som brukar kallas fér 6veravkastning av att placera pd termin.
Denna storhet méter den extra avkastning man far av att kdpa en place-
ring pa termin i dag som avser en investering vid en framtida tidpunkt
jamfort med vad reporédntan ar vid samma tidpunkt. En sex manaders
Overavkastning pa reporantan dr darmed den implicita repordntan om sex
manader, enligt terminsrantekurvan, jamfort med vad reporédntan faktiskt
blev sex mdnader senare. Om férvantningshypotesen &r riktig borde 6ver-
avkastningen da vara noll i genomsnitt.8 Detta kan undersokas med hjalp
av ekvationen:®

Xr (1), = a(1) + (1)1 @)
dar xr (1) ar dveravkastningen 1 perioder fram i tiden. Om férvantningshy-
potesen ar riktig kommer saledes &veravkastningen att vara noll i
genomsnitt. Ddrmed bor konstanten a(1) i ekvationen inte vara signifi-
kant skild fran noll och stérningstermen &(7) vara slumpmadssigt fordelad. |
de fall da konstanten &r signifikant skild fran noll kan denna tolkas som

8  Néar terminsrantan jamfors med utfallet antas vanligen rationella forvantningar. Detta innebdr att pé lang
sikt bor terminsrantan i genomsnitt prognostisera reporantan om forvantningshypotesen galler. Om det
finns en systematisk skillnad mellan terminsrantan och reporantan tolkas da denna som forekomsten av en
terminspremie.

2 Denna uppstillning av hypotesen foljer Piazzesi & Swanson (2004).
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30

ett matt pa den genomsnittliga terminspremien. Har ar det dock viktigt
att komma ihag att om det férekommer betydande prognosfel kommer
dessa att fangas upp av konstanten a(7). Resultatet visas i tabell 3.

TaBeLL 3. OVERAVKASTNING*

T dagar a(t) Standardfel t-vérde DW  Antal observationer
30 0,0525 0,0155 3,8641 2,0904 83
60 0,1165 0,0329 4,9291 1,1754 82
90 0,1877 0,0576 5,3349 0,9219 81
120 0,2642 0,0809 5,6239 0,6626 80
150 0,3439 0,1078 5,7747 0,5272 79
180 0,4668 0,1426 5,8407 0,4668 78

* Data ar matt som mittpunkten i mdnaden, dvs. sa ndra den 15:de i varje manad som mojligt.
Vi anvadnder data med éverlappande observationer. Standardfelen ar berdknade enligt Newey-
West-metoden for att korrigera for detta. | tabellen anger DW det s.k. Durbin-Watson-vérdet.
Dataurvalet borjar januari 1993 till december 1994 respektive, och slutar i december 2004.

[ tabell 3 ser vi att konstanten, a(7), i ekvation (1) &r positiv och signifikant
skild fran noll i samtliga fall samt véxer med att tidshorisonten 1 6kar. P&
sex manader dr terminspremien matt pa detta satt ca 47 punkter i genom-
snitt sedan 1998. Resultatet kan tolkas som att den implicita terminsrdntan
har 6verskattat den faktiska reporantan med 47 punkter i genomsnitt.
Under den undersokta perioden har dock det genomsnittliga prognosfelet
enligt SME:s enkdtsvar for sex manader varit ca 30 punkter. Prognosfel
kan ddrmed ha bidragit till att driva upp vérdet pd konstanten ndgot.'°
Konstanten i ekvation (1) kan tolkas som terminspremien endast om
marknadsaktdrernas prognoser for repordntan i genomsnitt varit korrekta.
Det ar dock troligt att perioden efter 1998 har varit alltfor kort for att de
overskattningar som tidvis gjorts for repordntan i motsvarande grad skulle
ha uppvégts av underskattningar. Terrorattackerna i september 2001 ut-
gor en illustration av att inslaget av negativa stdrningar till ekonomin varit
mer omfattande dn de positiva. Som en foljd har repordntan oftare sankts
dn hojts och prognoserna pd repordntan torde ddrmed oftare ha 6verskat-
tat &n underskattat den faktiska utvecklingen. Perioden har visserligen in-
nehdllit bdde konjunkturella upp- och nedgangar men resursutnyttjandet
har i genomsnitt varit negativt och inflationen lagre 4n 2 procent. Det &r
darfor inte orimligt att marknadsaktorerna oftare prognostiserat dterhamt-
ningar av konjunkturen med hdjningar av repordntan som en naturlig
konsekvens. Om penningmarknadsaktdrerna i genomsnitt gjort dver-
skattningar av den framtida repordntan behover inte detta, som sagt,

10 Pg tva &rs sikt dr prognosfelet fér Prosperas enkdt nastan 1 procentenhet. Aven om urvalet inte ar tillrdck-
ligt stort for att dra nagra langtgaende slutsatser ar det en indikation pa att marknadsaktorerna i genom-
snitt prognostiserat fér hoga reporantor under perioden. Det kan darmed vara tveksamt att analysera 6ver-
avkastning for langre tidshorisonter &n sex manader.
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betyda att prognoserna inte anvént all relevant information utan att insla-
get av negativa chocker till ekonomin har évervagt under perioden.

| tabell 3 ser vi att variationen i terminspremien kan vara betydande.
Enligt detta métt skulle en sex manaders terminspremie kunna vara mel-
lan 20 till 70 punkter i normalfallet om standardfelet r 0,14. Att variatio-
nen i 6veravkastningen kan vara ganska betydande illustreras dven i dia-
gram 3.

DiAGRAM 3. OVERAVKASTNING PA SEX MANADER

PROCENT
15

1,0 n

AN A AN N
YT W\/\/”\f\f
Vv \/ I

-1,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kalla: Riksbanken.

Diagram 3 visar att perioder av hdga nivder pa dveravkastningen ofta foljs
at over tiden. Detta tar sig uttryck i att storningstermerna i ekvation (1)
inte &r slumpmadssigt férdelade, sérskilt inte for de langre l1&ptiderna.’ Det
ar inte latt att separera huruvida detta beror pé korrelerade prognosfel
eller tidsvariation i terminspremien och det kan inte uteslutas att bada
faktorerna spelar in.

Komplikationen med prognosfel, som kan paverka bade nivan och
variationen i mattet pd terminspremien, gor att det finns anledning att
tolka dveravkastningen med stor forsiktighet. Det faller sig ddrmed natur-
ligt att underséka om det gar att finna ett komplement till 6veravkast-
ningen som matt pa terminspremier. Det kan ocksa finnas ett intresse av
att skaffa sig en bild av terminspremiernas betydelse fér langre tidshori-
sonter an sex médnader.

" En indikation pa detta ses i de laga vardena fér Durbin-Watson (DW) i tabell 3.
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Enkéater kan utnyttjas for att ge en uppfattning om
terminspremier

Ett direkt sétt att mata marknadsaktorernas repordnteférvantningar ér via
enkatundersokningar. Enkdter, som ofta riktar sig till marknadsanalytiker,
redovisar svar pa direkta fragor av typen: Vad tror du att repordntan ar
om t.ex. sex manader? Riksbanken har sedan en tid tillbaka anlitat
Prospera, och tidigare SCB, for att genomféra sddana enkéter. Aven andra
aktorer som SME och Reuters utfor regelbundet liknade enkdtundersok-
ningar. En stor fordel med dessa enkdtundersdkningar ar att de ger kon-
kreta uppskattningar om marknadsaktdrernas férvantningar om den
framtida repordntan utan att man behover korrigera for terminspremien.
DA enkatsvaren ger ett direkt estimat pad den férvantade rantan &r det
naturligt att utnyttja enkatundersokningar for att dela upp terminsrantan i
forvantad repordnta och terminspremie. Eftersom enkéter avser penning-
politiska férvantningar upp till tvd ar innebdr de ett vardefullt komple-
ment till Gveravkastningen i syfte att uppskatta terminspremier. Enkater
undviker ocksé de problem med prognosfel som ar férknippade med indi-
rekta matt som Gveravkastning och ger dessutom ett tidsvarierande matt
pa terminspremien. | diagram 4 redovisas differensen mellan terminsran-
torna och enkéatsvaren for 12 respektive 24 méanader enligt Prosperas
enkaét.

DIAGRAM 4. DIFFERENS TERMINSRANTOR OCH ENKATFORVANTNINGAR ENLIGT PROSPERA
PA 12 RESPEKTIVE 24 MANADERS SIKT
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== Differens: 12 manader Differens: 24 manader

Kéllor: Prospera och Riksbanken.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2005



For ndrvarande rader stor samstdmmighet mellan enkétsvaren och implici-
ta terminsréntor, vilket skulle implicera att terminspremien &r liten. |
genomsnitt har dock terminsrantorna éverstigit forvdntningarna enligt
enkéterna med ca 20 och 40 réntepunkter pd 12 respektive 24 manaders
sikt.2 Dessa siffror utgor ett estimat pa hur stora terminspremierna ar i
genomsnitt.

TABELL 4. DIFFERENS MELLAN FORVANTAD REPORANTA ENLIGT TERMINSRANTOR OCH
ENLIGT ENKAT DECEMBER 1997 RESPEKTIVE AUGUSTI 1998 TILL FEBRUARI 2005

Enligt SME Enligt Prospera
3 man 6 man 12 man 12 man 24 mén
Medelvirde 0,09 0,14 0,12 0,22 0,37
Standardavvikelse 0,13 0,22 0,33 0,25 0,32
Minimumvarde -0,19 -0,41 -0,68 -0,31 -0,29
Maximumvérde 0,46 0,71 0,99 0,82 0,98

Som vantat tycks differensen mellan terminsrantan och enkatsvaren vara
storre pd tva ar dn pa ett ar, vilket ar konsistent med observationen att
terminsrantekurvan i genomsnitt har positiv lutning. | jamférelse med de
andra matten pa terminspremien &dr dock detta matt betydligt lagre, bade
pa tre och sex manaders sikt. Denna skillnad kan dock vara skenbar. Om
vi beaktar variationen i dveravkastningen pa sex manader, samt att detta
matt sannolikt kan vara ndgot uppdrivet av prognosfel, dr det inga signifi-
kanta skillnader mellan de bada métten. En fordel i sammanhanget ar
ocksd att enkatférvantningarna méjliggér en uppskattning av terminspre-
mier avseende 12 och 24 manader.

Problem med enkater som matt pa
marknadsforvantningar

Att enkater undviker de problem som &r férknippade med terminspremier
innebdr inte att de ar problemfria. Ett av problemen med enkéatforvant-
ningar ar av spraklig natur. P4 frdgan om vilken niva pa reporantan som
forvédntas kan respondenten uppge den reporantenivd som de tror dr den
mest sannolika, vilket kan skilja sig fran den matematiska férvantan som
dven tar hansyn till mindre sannolika utfall.’3 Férvéntningshypotesen som
vanligen utgdr stommen i ranteanalys bygger pd matematisk férvéantan.
Detta kan exemplifieras med en penningmarknadsaktér som far fragan
vilken repordnteniva Riksbanken kommer att besluta om pé ett komman-
de penningpolitiskt méte. Marknadsaktéren kan uppge att Riksbanken
véntas ldmna repordntan oférandrad, men samtidigt tilligga att det finns

12 Resultaten paverkas mycket av tre observationer i slutet av 1999 och bérjan 2000. Om dessa observationer
exkluderas blir de genomsnittliga differenserna 0,13 respektive 0,26 pa 12 respektive 24 méanaders sikt.
3 Det mest sannolika virdet kan ségas svara mot ett typvarde.
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en betydande risk att Riksbanken dndd &ndrar reporéntan. Detta tilligg
utgor en risk som inte behdver paverka enkatsvaret men som likval pris-
sdtts pa marknaden. Ett annat problem med enkétsvar ar att det statistis-
ka urvalet vid enkdtundersokningar ofta ar litet, vilket 6kar risken for att
enkétsvaren allt for mycket paverkas av enskilda extrema svar. Enkéter
genomfors inte sa ofta och vid viktiga oférutsedda handelser d& det finns
anledning att tro att reporénteférvantningarna har dndrats ar det ofta inte
mojligt att finga detta med enkater.

| diskussionen hér tolkas differensen mellan terminsrantor och enkat-
férvéntningar i termer av terminspremier. Observationen att denna diffe-
rens periodvis antagit negativa varden utgér dock en brasklapp till denna
tolkning. Aven om man rent teoretiskt inte kan utesluta en negativ ter-
minspremie finns det en ganska stark férestdllning om att den ska vara
positiv. Den negativa differensen mellan terminsréntor och enkéatférvént-
ningarna kan bero pd méatproblem forknippade med enkéatundersokningar
(semantiska problem, férekomst av extrema svar etc.) men ocksa avspegla
en urvalseffekt, dvs. de uppmatta férvdntningarna hos de tillfrdgade i
enkatundersokningar skiljer sig fran dem som handlar med svenska rante-
papper. Enkdter riktas oftast till analytiker som inte nédvéandigtvis tolkar
informationen pd samma satt som aktiva marknadsaktérer. Exempelvis
kan analytiker ldgga en storre vikt vid den inhemska utvecklingen &n de
aktérer som verkar pa de internationella finansiella marknaderna. Dessa
aktorer torde i hogre utstrackning paverkas av den internationella kon-
junkturutvecklingen. Den starka samvariationen mellan svenska och inter-
nationella Idngrantor talar i denna riktning. Sarskilt perioden i slutet av
2002 och borjan av 2003 utmarks av negativa differenser mellan termins-
rantor och enkéatsvar. Mojligen hanger detta ihop med effekterna av den
internationella bérsnedgdngen som bidrog till att pressa de internationella
obligationsrdntorna under perioden.

Maétten pd terminspremien kan anvédndas for att
korrigera terminsrantorna

De métt pa terminspremien som faller ut residualt som differensen mellan
terminsrantor och enkatsvar kan i sin tur anvandas for att korrigera de
implicita terminsrantorna. | en artikel i Bank of England quarterly bulletin
redovisar Peacock (2004) ett satt att géra detta.’® En variant pa Peacocks
metod presenteras i diagram 5.1> Diagrammet visar att differensen mellan

4 Se Peacock (2004).

5 Matten pa den forvantade rantan ar hamtade fran SME:s februarienkat for reporanteforvantningar upp till
ett ar och fran Prosperas februarienkat for reporanteférvantningen pa tva ar. Ett matt pa terminspremien
utgors dé av differensen mellan terminsrantan och enkatsvaret. Ett funktionssamband anpassas till de
observerade premierna. Det anpassade funktionssambandet kan sedan anvandas till att korrigera hela ter-
minsrdntekurvan.
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enkatsvaren och terminsrantan vid mattillfallet var férsumbara. Darfér
gors ingen betydande korrigering av terminsrantan i detta fall.

Denna situation ar dock inte den normala. Samma analys for drygt ett
ar sedan hade gett att terminspremien pa tvd ar uppgick till ca 50 punkter.
Detta implicerar en korrigering av den implicita terminsrantekurvan pa en

tvaarshorisont med motsvarande storlek, vilket visas i diagram 6.

DIAGRAM 5. IMPLICIT TERMINSRANTA OCH IMPLICIT TERMINSRANTA KORRIGERAD FOR
TERMINSPREMIER ENLIGT ENKATUNDERSOKNINGAR AV SME OCH PROSPERA
BERAKNAT DEN 16 FEBRUARI 2005
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Kéllor: Prospera, Riksbanken och SME.

DIAGRAM 6. IMPLICIT TERMINSRANTA OCH IMPLICIT TERMINSRANTA KORRIGERAD FOR
TERMINSPREMIER ENLIGT ENKATUNDERSOKNINGAR AV SME OCH PROSPERA
BERAKNAT DEN 3 MARS 2005
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Bade enkéater och terminsrantor bor anvdandas

Under alla omstandigheter understryker den periodvis stora skillnaden
mellan terminsrdntor och enkéatsvar svarigheten att mata ranteférvéant-
ningar. Oavsett om enkater eller terminsrantor anvands som indikatorer
pa penningpolitiska férvantningar bor de tolkas med forsiktighet. En
annan frdga &r hur olika matt pd penningpolitiska férvantningar kan for-
utse den faktiska reporénteutvecklingen. | praktiken ar man ofta tvungen
att forlita sig pa terminsrantor eftersom relevanta enkatundersékningar
normalt inte finns tillgdngliga for att visa hur penningpolitiska forvant-
ningar paverkas av olika hdndelser. Man bor dock vara medveten om att
terminsrantor ocksa paverkas av terminspremier som under perioder av
finansiell oro ocksé kan vara stora och volatila. Darfor utgor enkatforvant-
ningar ett mer robust matt pa penningpolitiska férvantningar som det kan
vara bra att stdmma av mot.
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m Riksbankens rantestyrning
— penningpolitik i praktiken

Av ANNIKA OTz

Annika Otz arbetar pa avdelningen for marknadsoperationer.

Riksbankens rdntestyrning utgdr den operativa delen i den penningpoli-
tiska processen. Genom rdntestyrningen férverkligas direktionens pen-
ningpolitiska beslut genom att marknadens kortaste rénta, den sa kallade
dagslanerdntan, pdverkas. F6r den som vill férstd penningpolitiken pa ett
djupare plan &r dérfér kunskap om Riksbankens rdntestyrning viktig.

I en artikel' som tidigare publicerats i denna tidskrift har
Riksbankens rédntestyrning lyfts fram i ljuset av ldrobéckernas traditionel-
la ansats fér inflationsstyrning tillsammans med en jdmférelse med det
system som anvénds av den amerikanska centralbanken (FED). Ambi-
tionen med denna artikel &r att, férutom att ge en pedagogisk beskriv-
ning av hur penningpolitiken gér till i praktiken, ytterligare tydliggéra
kopplingen mellan rdntestyrningen och Riksbankens betalningssystem.

Grundforutsattningar for rantestyrningen

Nar bankerna behover lana eller placera i kronor, kan de géra det hos
varandra pa olika l6ptider. Den intressantaste I6ptiden, som utgor sjélva
kdrnan i Riksbankens formaga att paverka rantebildningen, &r bankernas
lane- eller placeringsbehov dver natten.

Bankernas behov av att lana av och placera hos varandra 6ver natten
ar ett resultat av de in- och utbetalningar som sker mellan bankerna
under dagen. Men for att dessa betalningstransaktioner mellan bankerna
over huvud taget ska kunna genomforas kravs forst och framst ett
gemensamt betalningssystem.

T Mitlid & Vesterlund (2001).
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BETALNINGSSYSTEMET - EN FORUTSATTNING FOR
RANTESTYRNINGEN

Nar hushall och foretag betalar sina rdkningar sker det genom den bank
dar de har sina konton. Banken i sin tur kommer att vidarebefordra betal-
ningarna till betalningsmottagarens konto. Om detta konto finns pa en
annan bank behovs ett betalningssystem, det vill séga en infrastruktur
som gor det mojligt att vidarebefordra betalningen fran en bank till en
annan bank. | Sverige tillhandahaller Riksbanken ett sddant betalnings-
system, kallat RIX.2

I RIX sker betalningarna endast i svenska kronor och via de deltagan-
de bankernas konton i Riksbanken. De banker som inte deltar i RIX maste
ga via de banker som 4ar deltagare.

For att betalningarna i RIX ska ske smidigt erbjuder Riksbanken delta-
garna att vid behov under dagen rantefritt [ana av Riksbanken, s& kallad
intradagskredit. Detta kan bankerna gora under férutsdttning att de har
ldmnat tillrackligt med godtagbara sédkerheter som pant till Riksbanken.

Betalningarna i RIX sker omedelbart en och en, sa kallad bruttoav-
veckling i realtid, ndr betalaren har tillrackligt med betalningsmedel pa sitt
konto eller tillrackligt med sakerheter for att erhdlla intradagskredit.

IN- OCH UTLANING | RIKSBANKEN SATTER RAMARNA FOR
DAGSLANERANTAN

Innan betalningssystemet stanger maste bankernas konton i RIX vara i
balans. Detta innebdr att de banker som i slutet av dagen anvander sig av
intradagskredit maste finansiera detta pa nagot satt. De banker som har
overskott pd sina konton i Riksbanken méste a sin sida se till att placera
dessa.

Bankerna kan lésa detta genom att anvénda sig av dagsldnemarkna-
den eller genom att ver natten ldna av alternativt placera hos
Riksbanken, det vill sdga anvénda sig av Riksbankens ut/dnings- respekti-
ve inldningsfacilitet (Riksbankens stdende faciliteter). Bankerna kan med
andra ord forlanga sina 1&n 6ver natten (i utldningsfaciliteten) eller placera
over natten (i inlaningsfaciliteten) till i forvdg publicerade rantor.

Utl&ningsrantan ligger 150 rantepunkter éver inldningsrantan (se
figur 1). Denna ranteskillnad skapar incitament fér bankerna att i forsta
hand lana av och placera hos varandra till en ranta som ligger mellan

2 Riksbankens betalningssystem RIX utgor en knutpunkt i den svenska betalningsinfrastrukturen. For mer
information, se Sveriges riksbank (2004a).
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Riksbankens in- och utlaningsranta. Darmed sétts ramarna for dagsléane-
rdntan.3

FIGUR 1. RIKSBANKENS IN- OCH UTLANINGSFACILITET (STAENDE FACILITETER)

Procent
EN
Utlaningsrantan
2,75 %
Forhandlings-
150 rantepunkter utrymme foér
dagslanerantan

Inlaningsrantan
1,25 %

Bankernas 0 Bankernas
placeringsbehov lanebehov

Anmarkning: Réantenivaer per den 29 april 2005.

Tillvdgagangssattet

Riksbanken vill att | Riksbanken vill dock inte bara styra dagslanerantan sa att den hamnar
dagslaneréantan ska

ligga néra och stabilt ) . . .
kring repordntan. | kring Riksbankens styrranta — repordntan. Riksbanken vill med andra ord

inom rantekorridoren, utan vill dven att den ska ligga ndra och stabilt

att dagslanerantan under den ndrmaste veckan ska vara férutsagbar och
inte fluktuera inom rantekorridoren. Orsaken &r att Riksbanken vill ge kla-
ra signaler till de langre marknadsrantorna. Eftersom de kortare mark-
nadsrantorna (ungefar upp till sex manader) &r genomsnittet av den for-
védntade dagsldnerdntan pa respektive 6ptid, kan en fluktuerande dagsla-
nerdnta skapa onodig volatilitet pa dessa I6ptider. Det kan ocksa skapa
onddig spekulation kring varfér dagslanerantan antingen ndrmare sig
taket eller golvet i rdntekorridoren. En dagslédneranta som fluktuerar
mycket skulle darfor felaktigt kunna tolkas som penningpolitiska signaler.

En stabil dagslaneranta Hur skapas dé en stabil dagslanerdnta? Det forsta steget &r att se till
skapas i ett forsta steg

genom att bank-
systemets behov av att minimeras. Innan beskrivningen gar in pa detta, behdvs en kort genom-

att banksystemets behov av att lana eller placera i de stdende faciliteterna

lana eller placeraide | gang ay hur banksystemets ldne- eller placeringsbehov visavi Riksbanken
staende faciliteterna

minimeras. | fordndras. Det lattaste sittet att forklara detta dr att utgd frdn en forenk-

3 Vanligtvis har bankerna en likviditetsplanering som stracker sig 6ver en langre period dn 6ver natten. Dags-
lanemarknaden ar dock viktig fér bankerna fér att kunna hantera de under- och 6verskott i betalningsflo-
dena som uppkommer enskilda dagar.
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lad bild av vad som hédnder nér allménheten forandrar sin efterfragan pa
sedlar och mynt.

Nér allmanheten efterfragar fler sedlar och mynt kommer de att ta ut
dessa hos bankerna som i sin tur anskaffar motsvarande sedlar och mynt
hos Riksbanken. Bankerna méste dock betala fér de sedlar och mynt som
de hamtar vilket i praktiken innebdr att bankerna far en skuld till Riks-
banken.* Om allmédnhetens efterfragan pa sedlar och mynt minskar kom-
mer bankerna istallet att lamna tillbaka motsvarande mangd sedlar och
mynt till Riksbanken och skulden till Riksbanken minskar.

| dagsldget har banksystemet som helhet ett lanebehov.> Om Riks-
banken inte gér nagot kommer banksystemet att lana till utlaningsrantan
(utlaningsfaciliteten) och marknadens dagslaneranta kommer ddarmed att
ligga néra utlaningsrantan. Riksbanken vill dock att dagslanerantan ska
ligga mitt i rdntekorridoren. Darfor ordnar Riksbanken sé att banksyste-
met som helhet i forsta hand far lana till reporéntan. Detta gar till pa sa
satt att Riksbanken varje vecka prognostiserar hur mycket sedlar och
mynt som allmdnheten kommer att efterfrdga. Frdn det kan Riksbanken
ldsa av hur mycket bankerna kommer att vilja lana av Riksbanken i sam-
band med Riksbankens repotransaktion (repa)®. Med repan tillfredsstaller
Riksbanken banksystemets ldnebehov och signalerar samtidigt pa vilken
nivd Riksbanken vill att dagslanerdntan ska ligga under den kommande
veckan (se figur 2).

FIGUR 2. RIKSBANKENS STYRANDE RANTOR

Procent

AN

Utlaningsrantan
2,75 %

Reporantan
e (Styrréntan)
2,00 procent
Inldningsrantan
1,25 %

Bankernas 0 Bankernas
placeringsbehov lanebehov

Anmaérkning: Réantenivaer per den 29 april 2005.

4 Under forutsattning att bankerna kan lamna tillrackligt med godtagbara sakerheter till Riksbanken.

5 Banksystemet som helhet kan likavél ha ett placeringsbehov i Riksbanken. Det beror pa att Riksbankens
behov av tillgangar for att bedriva sin penning- och valutapolitik kan var stérre dn bade allménhetens efter-
frdgan pa sedlar och mynt och Riksbanken eget kapital. Exempelvis kan, vid en fast vaxelkurs, ett appreci-
eringstryck medfora att Riksbanken méste gora sa stora kop av utlandsk valuta att banksystemet som hel-
het far ett placeringsbehov i Riksbanken.

¢ Se Steg 2 for beskrivning av repotransaktionen (repan).
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Eftersom Riksbankens repa bygger pa en prognos for den kommande
veckan kommer banksystemets faktiska lanebehov att variera fran dag till
dag. Detta innebdr att banksystemet enskilda dagar kan behova lana eller
placera i de staende faciliteterna och om beloppen ar stora kan detta leda
till att dagslanerdntan trots repan fluktuerar inom rantekorridoren. For att
forhindra detta genomfor Riksbanken darfor finjusterande operationer.
Dessa innebér att banksystemets lane- eller placeringsbehov en enskild
dag tillgodoses till en ranta som ligger 10 réantepunkter éver eller under
reporantan.

Réntestyrningen, kort sammanfattat, innebér att Riksbanken genom
att tillhandahélla stdende faciliteter binder marknadens dagslanerénta
inom réntekorridoren. Genom veckovisa repotransaktioner och (néastintill)
dagliga finjusterande operationer ser Riksbanken till att dagslénerantan
hamnar néra repordntan (se figur 3).

FIGUR 3. FORHANDLINGSUTRYMME FOR DAGSLANERANTAN

Procent

AN

Utlaningsrantan
—— 2,75 procent

Repordntan
+ 10 rantepunkter

== == == == (2,10 procent)
Repordntan

Repordntan 2,00 procent

- 10 réantepunkter
(1,90 procent)

Forhandlings-
% utrymme for
dagsldneréntan

3 Nz

Inldnings- — o—

réntan 1,25 procent

Bankernas
lanebehov

Bankernas 0
placeringsbehov

Anmarkning: Réantenivaer per den 29 april 2005.

Det praktiska genomférandet

Hur gar det da praktiskt till steg for steg nar Riksbanken styr rantan?

STEG 1. PROGNOS OVER STORLEKEN PA DEN PENNINGPOLITISKA
REPAN

Varije tisdag gor Riksbanken en prognos 6ver hur stort lanebehov’ bank-
systemet i genomsnitt berdknas ha gentemot Riksbanken under komman-
de vecka, det vill saga fran onsdag till onsdag. Prognosen baseras pa

7 | det fall banksystemet som helhet har ett placeringsbehov och sédledes 6ver veckan behdver placera pengar
emitterar Riksbanken certifikat (i stéllet for att genomféra den penningpolitiska repan), vilket medfér att
Riksbanken veckovis betalar ranta till banksystemet for de inlanade medlen.
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Riksbankens beddmning av forandringar i Riksbankens tillgdngar och
skulder (balansrakningen).

Riksbankens tillgdngar utgors av guld- och valutareserven som, for-
utom av guld, bestar av vardepapper utstdllda i utlandsk valuta och ford-
ringar pa Internationella valutafonden (IMF). Darutdver utgors tillgdngar-
na av ovriga tillgdngar® samt utlaning till banker, som férenklat beror pa
att bankerna har hdmtat sedlar och mynt hos Riksbanken. I princip skulle
posten utldning till banker darmed vara lika stor som posten sedlar och
mynt. For att kunna intervenera pa valutamarknaden och for att fa s god
avkastning som mojligt pa tillgangarna har Riksbanken dock valt att véxla
en del av fordringarna pd banksystemet till utlandsk valuta.

Riksbankens skulder bestar till storsta delen av uteldpande sedlar och
mynt samt eget kapital. Darutover utgors skulderna av inlaning fran ban-
ker och 6vriga skulder® (se figur 4).

FIGUR 4. RIKSBANKENS BALANSRAKNING (JUSTERAD) DEN 31 DECEMBER 2004

Tillgdngar Miljoner kronor Skulder Miljoner kronor
Guld- och valutareserv 162 649 Utel6pande sedlar och mynt 108 894
Utlaning till banker Inlaning fran banker
Penningpolitiska repor 16 473 Inlaningsfacilitet 86
Utlaningsfacilitet 2 Ovriga skulder 9 836
Ovriga tillgangar 3205 Eget kapital (inkl. drets resultat) 63 513
Totalt 182 329 Totalt 182 329

Anmarkning: Posten Penningpolitiska repor inkluderar finjusterande transaktioner (netto).
Kalla: Riksbanken.

Prognosen 6ver forandringar i Riksbankens tillgdngar &r relativt enkel att
gora eftersom dessa poster som regel paverkas av Riksbankens egna
beslut. | férsta hand géller det férandringar i guld- och valutareserven
som &r kopplade till forsdljning eller kop av utldndsk valuta vilka som regel
beror pa valutainterventioner.

Pa skuldsidan &r det som regel endast férandringar av mangden ute-
I6pande sedlar och mynt, det vill siga allménhetens efterfragan pa sedlar
och mynt, som behover prognostiseras. Denna efterfragan uppvisar ett
tydligt och stabilt sdsongmonster, vilket gor att posten utelépande sedlar
och mynt &r relativt latt att skatta. Infor stérre helger som exempelvis jul-
helgen okar efterfragan markant.

Ovriga poster pé savil tillgdngs- som skuldsidan uppvisar endast
mycket sma och forutsdgbara forandringar, som exempelvis utbetalningar
till staten i samband med utdelning av Riksbankens vinst som paverkar

Ovriga tillgangar inkluderar bland annat upplupna rénteintékter och anlaggningstillgdngar.
9 Ovriga skulder inkluderar bland annat skulder i utlindsk valuta och varderegleringskonton.
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posterna eget kapital, arets resultat och utldning i svenska kronor till
banksystemet.

Nar forandringarna i alla posterna har skattats och summerats fram-
kommer hur banksystemets genomsnittliga totala lane- alternativt place-
ringsbehov i Riksbanken fér kommande vecka kommer att dndras jamfort
med veckan innan. | praktiken innebdr detta i normala fall att det endast
ar posten utelépande sedlar och mynt som behdver prognostiseras. Om
lanebehovet har 6kat dkas dven storleken pd den penningpolitiska repan
och vice versa (se steg 2).

Figur 5 visar hur de olika posterna i balansrakningen bidrar till bank-
systemets totala ldnebehov i Riksbanken. Exemplet utgar frdn Riksban-
kens balansrakning den 31 december 2004.

FIGUR 5. BERAKNING AV BANKSYSTEMETS TOTALA LANEBEHOV | RIKSBANKEN
DEN 31 DECEMBER 2004

Miljoner kronor

Utelopande sedlar och mynt 108 894
Inl&ningsfacilitet 86
Ovriga skulder 9 836
Eget kapital 63513
Guld- och valutareserv -162 649
Utlaningsfacilitet -2
Ovriga tillgdngar -3 205
Banksystemets totala lanebehov i Riksbanken och tillika storleken 16 473

pa den penningpolitiska repan (alternativt banksystemets totala
placeringsbehov och tillika storleken pa de emitterade
riksbankscertifikaten)

Kalla: Riksbanken.

STEG 2. GENOMFORANDE AV DEN PENNINGPOLITISKA REPAN

Nar likviditetsprognosen ar gjord och banksystemets genomsnittliga totala
lane- alternativt placeringsbehov'® ddrmed &r beraknat genomfor
Riksbanken den penningpolitiska repan (alternativt emitterar Riksbanken
certifikat).

Riksbankens repa'" &r utformad pd samma sétt som ett vanligt
repoinstrument pa den finansiella marknaden.'? Repor pa de finansiella

10 Vanligtvis talas det om att banksystemet har ett strukturellt likviditetsunderskott alternativt likviditetsover-
skott och ddrmed hur mycket likviditet Riksbanken behover tillféra alternativt dranera marknaden pa.
Denna form av terminologi skapar dock en viss férvirring, eftersom Riksbanken varken tillfor eller dranerar
marknaden pa likviditet. Det &r darfor mer korrekt att tala om att banksystemet har ett lane- eller place-
ringsbehov i Riksbanken.

11 Termen "repa"” ar en svensk forkortning av engelskans "repurchase agreement”, det vill séga aterkdpsavtal.

2] egentlig mening &r emellertid Riksbankens repa i detta fall en sa kallad "omvénd repa” dd Riksbanken
forst koper ett vardepapper for att darefter sélja tillbaka vardepapperet. En repa innebédr namligen att akto-
ren forst saljer och dérefter képer (repurchase) tillbaka vardepapperet.
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marknaderna ar forsaljnings- och kopavtal dar parterna avtalar att den
ena parten ska sélja ett vardepapper till den andra parten foér att vid en
given tidpunkt i framtiden kopa tillbaka vardepapperet till ett i forvdg
faststéllt pris. Priset for en repa representeras av reporéantan, det vill siga
l&nerdntan over repans 6ptid."3

Den penningpolitiska repan l6per som regel veckovis, fran onsdag till
onsdag. En gdng i veckan koper alltsa Riksbanken vardepapper av ban-
kerna med avtal om att sélja tillbaka vardepapperen en vecka senare.

Vid repans forfall betalar bankerna rénta (repordntan) for den géng-
na veckans "lan". Samtidigt genomfor Riksbanken en ny repa vilket ger

S

bankerna mojlighet att férnya sina "lan" och ddrmed "lana" av Riksban-
ken ytterligare en vecka. Storleken pa "ldnen" i Riksbanken kan dock
variera fran vecka till vecka beroende pa Riksbanken prognos (se Steg 1).

Genom att repan i de flesta fall |6per under endast en vecka kan
Riksbanken &ven foérdndra reporantan varje vecka.' Det kan med andra
ord uttryckas som att banksystemet 6ver tiden lanar till rorlig ranta av
Riksbanken men dér rantan binds fér en vecka i taget.

Utgdngspunkten for den penningpolitiska repan &r alltsa att banker-
na har ett lanebehov i Riksbanken. Att repan i grunden ar konstruerad
som ett kop av vdrdepapper i utbyte mot kapital &r en rent teknisk fraga.
Riksbanken skulle lika vél kunna anvanda sig av vanlig utldning med |6p-
tid pa en vecka mot réanta, med vardepapper som sédkerhet for lanet.

Om banksystemet i stéllet har ett placeringsbehov emitterar Riks-
banken certifikat. Ett riksbankscertifikat ar ett I6pande skuldebrev som
representerar en kortfristig fordran pa Riksbanken. Riksbanken séljer riks-
bankscertifikat till bankerna med en I6ptid pa en vecka. Nér certifikaten
forfaller betalar Riksbanken tillbaka pengarna plus rdnta — reporantan — till
bankerna.’®

Banksystemet har som helhet fér narvarande ett ldnebehov i Riks-
banken varfor fokus i beskrivningen kommer att ligga pa den penningpo-
litiska repan. Huruvida banksystemet behover lana av eller placera hos
Riksbanken har dock ingen betydelse for Riksbankens mojlighet att styra
rantan.

Villkoren for repan (alternativt emission av certifikat) annonseras var-
je tisdag klockan 09.30 och omfattar typ av transaktion (penningpolitisk
repa eller emission av certifikat), 16ptid, reporanta samt minimi- och maxi-

3 Repordntan for ett repoinstrument pa de finansiella marknaderna ska inte forvaxlas med Riksbanken
reporanta, som i Riksbankens fall utgor styrranta.

14| praktiken sker eventuella férandringar av reporantan i samband med de férannonserade penningpolitiska
sammantradena, som i regel dger rum vid atta tillfallen om dret. Extra sammantraden kan utlysas. Sa sked-
de exempelvis vid den rdntesdnkning som gjordes efter terrorddden i New York den 11 september 2001.

15 Fran juli 1994 till maj 1997 emitterade Riksbanken certifikat da banksystemet som helhet hade ett placer-
ingsbehov i Riksbanken. Darefter har banksystemet som helhet haft ett lanebehov i Riksbanken.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2005

Den penningpolitiska
repan l6per som regel
veckovis.

Utgangspunkten for
den penningpolitiska
repan dr att bankerna
har ett lanebehov i
Riksbanken.

Huruvida banksystemet
behéver ldna eller
placera i Riksbanken
har ingen betydelse for
rantestyrningen.

45



mibud. Riksbanken tillampar ett forfarande dar bankerna meddelar
Riksbanken hur mycket de behoéver lana. Ndgot budkrav finns dock inte.

Bankerna ska ldamna bud till Riksbanken fore klockan 09.45. Fordel-
ningen sker dérefter enligt en tilldelningsprocent som beraknas utifran
Riksbankens ténkta storlek pd repan och dess andel av bankernas sam-
manslagna budvolym. Om den tankta storleken pa repan utgoér exempel-
vis 50 procent av den sammanslagna budvolymen, kommer respektive
bank att f 1&na 50 procent av sitt limnade bud. Om de bud som banker-
na lamnar &r mindre dn den tankta storleken finjusterar Riksbanken lane-
behovet.

Resultatet av repan meddelar Riksbanken klockan 10.00. Figur 6
visar de olika stegen vid genomforande av en repotransaktion. Figuren
visar dven stegen for emission av certifikat.

FIGUR 6. TIDSSCHEMA FOR RIKSBANKENS PENNINGPOLITISKA REPA ELLER
EMISSION AV CERTIFIKAT

Riksbanken annonserar
en penningpolitisk repa
eller emission av

certifikat klockan 09.30.

\ Bankerna lamnar
in bud senast
klockan 09.45.

REPA
Riksbanken koper
véirdepapper och skickar

Riksbanken séljer vérde-

Riksbanken meddelar
\ papper och fér tillbaka

tilldelning

\ Klockan 10.00. pengar till bankerna pengarna plus rénta
\ (bankerna ldnar av (bankerna betalar
\ Riksbanken) tillbaka l&net)

|Méndag| Tiédag 1 Onsdagl Torsdagl Fredag | Lordag | Sondag |M5ndag| Tisdag | Onsdag |

| I | I I I ! I I I 17
CERTIFIKAT Certifikaten forfaller
CR;\:;?T(;:E" emitterar (Riksbanken betalar till-
ifi baka lanet plus rént:
(Riksbanken lanar vla lanet plus anta)

av bankerna)

STEG 3. GENOMFORANDE AV DE FINJUSTERANDE
OPERATIONERNA

Banksystemets faktiska dagliga lane- eller placeringsbehov i Riksbanken
kan skilja sig frdn Riksbankens prognos fér genomsnittet for veckan.
Detta innebér att banksystemet kan behova ldna eller placera i de staende
faciliteterna.

Eftersom Riksbanken vill ha en stabil dagsldnerdnta genomfor darfor
Riksbanken finjusterande operationer.

Om det inte finns nagra De banker som i slutet av dagen har lane- eller placeringsbehov, och
matchande positioner

hos bankerna gor
Riksbanken en | till Riksbanken efter klockan 16.20 for att fraga om Riksbanken erbjuder

som inte lyckats hantera dessa pd dagsldnemarknaden, kommer att ringa

finjustering. | finjustering. Riksbanken har uppgifter om bade de enskilda bankernas
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kontostéllning i RIX och om banksystemets totala stéllning gentemot Riks-
banken. Om det efterfrigade beloppet kan matchas av ndgon annan
bank uppmanar Riksbanken den banken som ringt att ta kontakt med
andra banker. Om det inte finns ndgra matchande positioner hos banker-
na gor Riksbanken en finjustering pa det motsvarande beloppet eller delar
ddrav med den bank som ringer.

Om banksystemet som helhet exempelvis har ett Ianebehov pa 100
och en bank véander sig till Riksbanken med ett lanebehov péd 150 kom-
mer Riksbanken endast att gora finjusteringar pa 100. Orsaken &r att en
annan bank (eller flera banker gemensamt) &r i behov att placera 50, och
att bankerna darmed forvantas utjamna detta pa dagslanemarknaden.

Finjusteringarna genomfoérs mellan klockan 16.20 och 16.40 da det
ar forst klockan 16.20 som Riksbanken har alla uppgifter om banksyste-
mets lane- eller placeringsbehov.'®

Enkelt och marknadskonformt system

Riksbankens rantestyrningssystem &r relativt enkelt utformat och stimmer
vél 6verens med hur andra centralbanker gor.

En rimlig frdga som kan stéllas ar naturligtvis om det &r mojligt att
gora ytterligare forenklingar. Sannolikt skulle exempelvis &ven en smalare
rantekorridor kunna uppna en stabil dagslaneranta. Fragan ar dock hur
smal réntekorridoren kan bli innan det resulterar i att den kortaste mark-
naden, det vill siga dagslanemarknaden, upphor att fungera da incita-
menten for bankerna att lana och placera hos varandra forsvinner. Ban-
kerna kommer dd att vélja att endast lana och placera i Riksbanken.
Eftersom Riksbanken stravar efter att ha ett marknadskonformt rantestyr-
ningssystem, har alternativa l6sningar valts bort till forman for det nuva-
rande systemet som uppenbarligen fungerar val.

16 Bankerna har mgjlighet att limna tillbaka sedlar fram till denna tidpunkt.
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m Notiser

Férhandsvisning av Tumba Bruksmuseum

Riksbanken bjod den 22 mars 2005 in till férhandsvisning av Tumba
Bruksmuseums nyrestaurerade lokaler. Tumba bruk grundades ar 1755
och firar i ar sitt 250-ars-jubileum. Bruksmiljén blir nu museum. Har har
Riksbanken latit tillverka papper for sedeltillverkning dnda tills for nagra
ar sedan da den verksamheten 6vergick till det amerikanska foretaget
Crane AB.

| tre byggnader blir det utstéllningar som visar sedlarnas historia, pap-
perstillverkning och livet pa bruket. Tumba Bruksmuseum har tillkommit i
samband med att Riksbanken donerade byggnaderna till Statens fastig-
hetsverk och Kungl. Myntkabinettet fick i uppdrag av Riksbanken att byg-
ga upp och driva ett nytt museum.

Riksbankens direktion beséker Jimtland

Riksbankens direktion besokte Jamtland den 7-8 april. Direktionen sam-
mantradde i Ostersund och gjorde direfter ett antal studiebesok i regio-
nen, bl.a. i Trdngsviken strax utanfér Ostersund.

Riksbanken har de senaste aren forlagt vissa sammantraden utanfor
Stockholm for att forbattra mojligheten att diskutera den ekonomiska
utvecklingen med foretradare for olika branscher och regioner i landet
samt inhdmta synpunkter pa Riksbankens verksamhet.

Minnessedel — Tumba bruks 250-arsjubileum

Med anledning av Tumba bruks 250-4arsjubileum ger Sveriges riksbank

ut en minnessedel med valéren 100 kronor. Sedeln ar framtagen med
moderna sdkerhetsdetaljer men i gammal utformning. Motivet pd fram-
sidan ar Moder Svea efter forebild fran sedlar fran slutet av 1800-talet.
P& sedelns baksida &r huvudmotivet en aldre planritning 6ver Tumba bruk
samt en bild pd papperstillverkning fran 1700-talet.

Sedeln ges ut i en upplaga pa 100 000 stycken och levereras i en folder.
Forsaljningspriset dr 150 kronor. Sedelns &verpris ska tdcka marknads-
foring och andra forséljningskostnader. Officiell utgivningsdag ar den
26 maj da dven Posten uppmadrksammar Tumba bruks 250-arsjubileum
genom att ge ut ett jubileumsfrimarke.

Fran och med den 2 maj kan minnessedeln bestéllas pd Riksbankens
webbplats, www.riksbank.se eller pa telefon 08-787 02 50. Sedeln
kommer ocksa att finnas till forséljning pd Kungliga Myntkabinettet i
Stockholm. Aven andra grossister far erbjudande att képa sedlar for
vidareforséljning.
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11-15
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07-04

2004-01-01

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

Riksbanken beslutar hdja reporéntan fran 4,0 procent till
4,25 procent att gélla fro.m. den 2 maj 2002. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrdntan justeras till 3,5
respektive 5 procent.

Riksbanken faststéller referensrdntan for perioden 1 juli
2002-31 december 2002 till 4,5 procent.

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

Riksbanken beslutar sanka reporéntan fran 4,0 procent till
3,75 procent att gélla fr.o.m. den 11 december 2002.
Riksbanken beslutar vidare att in- och utldningsrdntan jus-
teras till 3,0 respektive 4,5 procent.

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

Riksbanken beslutar sénka repordntan frdn 3,75 procent till
3,50 procent att gélla fr.o.m. den 19 mars 2003. Riks-
banken beslutar vidare att in- och utldningsréntan justeras
till 2,75 respektive 4,25 procent.

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

Riksbanken faststaller referensrdntan fér perioden 1 juli
2003 till 31 december 20083 till 3,0 procent.

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

Riksbanken faststaller referensrdntan for perioden 1 januari
2004-30 juni 2004 till 3,0 procent.
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02-06

03-31

06-30

2005-01-01

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

Riksbanken beslutar sdnka reporédntan fran 2,50 procent till
2,00 procent att gélla fr.o.m. den 7 april 2004. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrédntan justeras till 1,25
respektive 2,75 procent.

Riksbanken faststaller referensrdntan fér perioden 1 juli
2004 till 31 december 2004 till 2 procent.

Riksbanken faststaller referensréntan for perioden 1 januari
2005-30 juni 2005 till 2 procent.
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m  Avgivna yttranden

Riksbankens direktion har sedan den 1 januari 2002 avgivit féljande
yttranden éver betdnkanden, utredningar och skrivelser.

2002-02-22

06-06

07-02

09-30

10-04

10-08

10-25

2003-02-21

03-19

04-10

04-30

04-30

04-30

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Yttrande 6ver Riksdagens revisorers rapport (2002/03:11)
Riksbankens verksamhet — en studie av produktiviteten i
Riksbanken. Avgivet till Riksdagens revisorer.

Yttrande Over betdnkande (SOU 2002:118) Utveckling och
forbattring av den ekonomiska statistiken samt delbetan-
kandet (2002:73) Forbattrad statistik om hushallens
inkomster. Avgivet till Finansdepartementet.
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05-07

05-30

06-30

06-30

06-30

09-04

09-18

11-14

12-22

2004-04-15

06-29

09-14

09-14

10-06

Yttrande over forslag till Europaparlamentets och rddets
direktiv om 6ppenhetskrav f6r emittenter vars vdrdepapper
upptagits till handel pd en reglerad marknad. Avgivet till
Finansdepartementet.

Yttrande Over betinkandet Vara skatter? (SOU 2002:47).
Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver departementspromemorian (Ds 2003:28)
Kandidatldndernas anslutning till den Europeiska unionen.
Avgivet till Utrikesdepartementet.

Yttrande 6ver transparensutredningens betdnkande
(SOU 2003:48) Inforlivande av transparensdirektivet.
Avgivet till Naringsdepartementet.

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

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

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

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

Yttrande Over slutbetdnkandet "Forslag till ett modernise-
rat solvenssystem for forsékringsbolag” (SOU 2003:84).
Avgivet till Finansdepartementet.

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

Yttrande Over Langtidsutredningens betdankande (SOU
2004:19). Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande Over delbetdnkandet Samhallets behov av betal-
tjanster (SOU 2004:52). Avgivet till Naringsdepartementet.

Yttrande 6ver Finansdepartementets promemoria om flytt-
ratt for pensionssparande (Fi 2004/2598). Avgivet till
Finansdepartementet.

Yttrande Over betdnkandet Naringslivet och fortroendet
(SOU 2004:47) samt Svensk kod for bolagsstyrning (SOU
2004:46). Avgivet till Justitiedepartementet
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2005-01-12

01-12

01-13

01-13

02-03

02-11

02-24

02-25

03-10

03-10

04-06

04-11

04-14

Yttrande dver Finansdepartementets promemoria Vissa
kupongskattefrdgor (Fi2004/6209). Avgivet till Finansde-
partementet.

Yttrande 6ver remiss angaende behov av sekretess for upp-
gifter om séndare (basstationer) for mobiltelefoni. Avgivet
till Post & Telestyrelsen.

Yttrande Over delbetdnkandet Genomférande av tjanste-
pensionsdirektivet (SOU 2004:101). Avgivet till Finansde-
partementet.

Yttrande 6ver promemoria om dndrade avgifter for insatt-
ningsgarantin (Fi2004/5444). Avgivet till Finansdeparte-
mentet.

Yttrande 6ver remiss av Krisberedskapsmyndighetens 6ver-
syn av férordningen (2002:472) om fredstida krishantering
och atgdrder vid hojd beredskap (0409/2004). Avgivet till
Krisberedskapsmyndigheten.

Yttrande dver remiss av Krisberedskapsmyndighetens pla-
neringsunderlag avseende samhallets krisberedskap 2006
(0522/2004). Avgivet till Krisberedskapsmyndigheten.

Yttrande 6ver Finansdepartementets promemoria om ett
fornyat efterlevandeskydd inom premiepensionssystemet
(Fi2001/4111). Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande 6ver promemoria om ersattningar till ledande
befattningshavare i aktiebolag och férsakringsbolag (pro-
memoria 2005-01-04) (Ju2005/39/L1). Avgivet till
Justitiedepartementet.

Yttrande dver promemorian Férdraget om uppréttande av
en konstitution fér Europa (Ds 2004:52) del 1-4. Avgivet
till Utrikesdepartementet.

Yttrande 6ver promemorian Férenklade redovisningsregler
m.m. (Ju2004/10672/L1). Avgivet till Justitiedeparte-
mentet.

Yttrande Over forslag betraffande foreskrifter om informa-
tionssékerhet for 24-timmarsmyndigheter. Avgivet till
Statskontoret.

Yttrande angdende remiss av rapporten Strategi for att sék-
ra Internets infrastruktur. Avgivet till Naringsdeparte-
mentet.

Yttrande angédende remiss av rapporten Svensk krisbered-
skap i internationell samverkan. Avgivet till Krisberedskaps-
myndigheten.
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05-02 Yttrande dver promemoria om forslag till ny lag om sarskild
tillsyn éver finansiella konglomerat och till flera dndringar i
befintliga lagar pa finansmarknadsomradet (Ds 2005:1).
Avgivet till Finansdepartementet.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2005 55






m Tabeller

1 Riksbankens tillgdngar och skulder 59

Penningmédngd 60

Av Riksbanken bestdmda rantesatser 61
Kapitalmarknadsrantor 61

Dagslane- och penningmarknadsrantor 62
Internationella rantor och rénta pa statsskuldvaxlar 63

TCW-index och kronans kurs mot vissa valutor 64

0 N O U~ W N

Effektiv nominell vaxelkurs — TCW-index 65
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’] Riksbankens tillgangar och skulder

TILLGANGAR. MILJONER KRONOR

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

2003 Juli 18 210 15 601 158 042 1723 193 576

Aug 18 210 17 186 161 861 3642 200 899

Sept 18 210 15 206 161 340 2444 197 200

Okt 18 210 14 971 163 016 1198 197 395

Nov 18 210 15 669 165 571 3901 203 351

Dec 18 030 23825 143 076 10 445 195 376

2004 Jan 18 029 15 901 146 891 12110 192 931

Feb 18 029 14 887 146 551 11 828 191 295

Mars 19130 14 509 151951 11897 197 487

April 19129 14 975 150 885 12 255 197 244

Maj 19129 10 001 149 736 2 866 181732

Juni 17719 10 760 146 234 3182 177 895

Juli 17718 10 635 153 528 2897 184 778

Aug 17718 10 801 150 035 2800 181354

Sept 18 095 10 269 150 885 2718 181967

Okt 18 095 10 405 147 908 2807 179 215

Nov 18 095 11 063 150 093 2706 181 957

Dec 17 392 17 002 145 256 5935 185 585

2005 Jan 16 436 11101 145 391 5725 178 653

Feb 15 952 10210 147 097 5575 178 834

Mars 16 558 12016 148 366 5503 182 443

April 16 558 11 042 155 500 5 858 188 958

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

2003 Juli 100055 50 556 100 2939 39 926 193 576
Aug 101644 50 556 69 7247 41383 200 899
Sept 100 136 50 556 89 4933 41 486 197 200
Okt 99 987 50 556 58 6483 40311 197 395
Nov 100779 50 556 18 7416 44 582 203 351
Dec 108 940 50 556 540 3653 31687 195 376
2004 Jan 101954 80 697 64 8408 1808 192 931
Feb 100615 80 697 61 7774 2148 191 295
Mars 100 295 80 697 98 6 079 10318 197 487
April 100 863 80 697 68 4769 10 847 197 244
Maj 102 008 65317 95 3099 11213 181732
Juni 102 858 65317 190 4159 5371 177 895
Juli 102 747 65317 37 10 883 5794 184778
Aug 102979 65317 280 6821 5957 181 354
Sept 102 670 65317 79 8900 5 001 181 967
Okt 102 821 65317 25 5326 5726 179 215
Nov 103 297 65317 101 6 557 6 685 181 957
Dec 108 894 65317 613 7 448 3313 185 585
2005 Jan 104 438 65317 36 5817 3045 178 653
Feb 103 557 65317 94 6453 3413 178 834
Mars 104 269 65317 640 3021 9196 182 443
April 103 876 65317 31 10138 9596 188 958
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2 Penningmangd

STOCKUPPGIFTER ULTIMO FOR PERIODEN

Miljoner kronor Tolv mdnaders procentuell forandring

MO M3 MO M3

2002 Jan 89737 1031 807 Jan 6,4 7,4
Feb 88 950 1014 905 Feb 55 71
Mars 89 998 1033 020 Mars 5,6 6,5
April 88 666 1049 030 April 2,6 7,6
Maj 88818 1025 757 Maj 2,4 43
Juni 89 383 1053910 Juni 2,4 4,1
Juli 88 631 1037 162 Juli 2.2 6,1
Aug 89 945 1051986 Aug 2,6 6,7
Sept 89 567 1061341 Sept 1,9 52
Okt 89 461 1051 867 Okt 0,7 2,9
Nov 90 465 1068 389 Nov 0,6 2,8
Dec 95 866 1086 057 Dec -0,9 4,5
2003 Jan 90 122 1085 994 Jan 0,4 53
Feb 90 505 1072732 Feb 29 57
Mars 91 966 1092 435 Mars 2.2 5,8
April 92 334 1095 256 April 4,1 4,4
Maj 92 346 1097 622 Maj 4,0 7,0
Juni 92 296 1106 661 Juni 3,3 5,0
Juli 91 608 1090 284 Juli 3,4 51
Aug 93 324 1109 725 Aug 3,8 55
Sept 92 451 1113 021 Sept 3,2 4,9
Okt 92 364 1114 967 Okt 3,2 6,0
Nov 93 070 1107 251 Nov 2,9 3,6
Dec 98 481 1119 288 Dec 2,7 3,1
2004 Jan 93 087 1109 798 Jan 3,3 2,2
Feb 92 465 1117 521 Feb 1,0 4,2
Mars 92 399 1116 429 Mars 0,5 2,2
April 92 653 1130152 April 0,3 3,2
Maj 93 032 1132356 Maj 0,7 3,2
Juni 94 732 1115 232 Juni 2,6 0,8
Juli 92 962 1115 661 Juli 1,5 2,3
Aug 94 355 1126118 Aug 11 15
Sept 93 992 1147 939 Sept 17 31
Okt 93 657 1149171 Okt 1.4 31
Nov 95 163 1161 064 Nov 2.2 49
Dec 98 239 1171100 Dec -0,2 4,6
2005 Jan 95 017 1159 159 Jan 21 4,5
Feb 94 810 1165 283 Feb 2,5 43
Mars 95 494 1156 351 Mars 3.3 3,6
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3 Av Riksbanken bestamda rantesatser

PROCENT

Annonserings-  |krafttrdidande-  Repo-  Inlanings-  Utlanings- Period Referens-
datum datum ranta ranta ranta ranta’
2002 03-19 03-20 4,00 3,25 4,75 2002:2hd 4,50
04-26 05-02 4,25 3,50 5,00 2003:1ha 4,00
11-15 11-20 4,00 3,25 4,75 2003:2hd 3,00
12-05 12-11 3,75 3,00 4,50 2004:1hd 3,00
2003 03-18 03-19 3,50 2,75 4,25 2004:2ha 2,00
06-05 06-11 3,00 2,25 3,75 2005:1ha 2,00

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

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

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

1 Den 1 juli 2002 ersattes diskontot av en referensrénta som faststélls av Riksbanken i slutet av varje kalenderhalvar for

ndrmast kommande kalenderhalvar.

4 Kapitalmarknadsrantor

EFFEKTIVA ARSRANTOR TILL SALJKURS. MANADSGENOMSNITT, PROCENT

Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut

3ar 5 ér 7 ar 9-10 ar 2 ar 5ar

2004 Jan 3,22 4,00 4,46 4,65 3,39 4,35
Feb 3,04 3,86 4,42 4,55 3,19 4,19

Mars 2,72 3,53 416 4,31 2,85 3,86

April 2,77 3,75 4,40 455 2,88 4,09

Maj 2,96 3,97 4,55 4,68 3,09 4,36

Juni 3,01 4,03 4,60 4,72 3,11 4,40

Juli 2,86 3,88 4,45 457 2,95 4,22

Aug 2,75 3,85 4,29 4,42 2,83 4,05

Sept 2,80 3,90 4,26 4,37 2,86 4,02

Okt 2,68 3,75 4,13 4,25 2,75 3,84

Nov 2,56 3,60 4,01 4,13 2,62 3,69

Dec 2,34 3,33 3,76 3,90 2,38 3,38

2005 Jan 2,62 3,16 3,58 3,84 2,79 3,20
Feb 2,53 3,10 3,51 3,76 2,70 3,12

Mars 2,55 3,20 3,61 3,86 2,73 3,22

April 2,43 2,97 3,35 3,58 2,61 3,31
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5 Dagslédne- och penningmarknadsréntor

MANADSGENOMSNITT, PROCENT

Statsskuldvéxlar Foretagscertifikat

Repordnta  Dagslaneranta 3 man 6 man 12 man 3 médn 6 mdn

2002 Jan 3,75 3,85 3,74 3,81 3,94 3,97
Feb 3,75 3,85 3,87 3,99 4,01 4,14
Mars 3,84 3,94 4,09 4,29 4,64 4,27 4,43
April 4,00 4,10 4,25 4,41 4,52 4,69
Maj 4,25 4,35 4,29 4,48 4,79 4,64 4,79
Juni 4,25 4,35 4,28 4,42 4,71 4,88 5,00
Juli 4,25 4,35 4,26 4,37 4,89 4,95
Aug 4,25 4,35 4,19 4,29 4,43 4,83 4,87
Sept 4,25 4,35 4,17 4,21 4,29 4,82 4,84
Okt 4,25 4,35 4,07 4,14 4,67 4,64
Nov 4,15 4,25 3,91 3,84 3,93 4,20 4,19
Dec 3,85 3,95 3,66 3,68 3,77 3,97 3,95
2003 Jan 3,75 3,85 3,65 3,90 3,88
Feb 3,75 3,85 3,61 3,40 3,55 3,85 3,79
Mars 3,64 3,74 3,40 3,36 3,35 3,64 3,57
April 3,50 3,60 3,42 3,62 3,59
Maj 3,50 3,60 3,18 2,96 3,43 3,37
Juni 3,16 3,26 2,81 2,71 2,61 3,03 2,94
Juli 2,82 2,92 2,68 2,87 2,82
Aug 2,75 2,85 2,71 2,81 2,88 2,90
Sept 2,75 2,85 2,71 2,73 2,91 2,88 2,92
Okt 2,75 2,85 2,73 2,89 2,93
Nov 2,75 2,85 2,72 2,75 2,88 2,93
Dec 2,75 2,85 2,69 2,70 2,83 2,86 2,87
2004 Jan 2,75 2,85 2,60 2,77 2,74
Feb 2,59 2,69 2,46 2,38 2,47 2,59 2,59
Mars 2,50 2,60 2,27 2,23 2,28 2,43 2,40
April 2,10 2,20 2,15 2,18
Maj 2,00 2,10 1,99 2,07 2,33 2,15 2,23
Juni 2,00 2,10 1,98 2,07 2,38 2,15 2,24
Juli 2,00 2,10 2,15 2,24
Aug 2,00 2,10 2,03 2,13 2,15 2,25
Sept 2,00 2,10 2,00 2,13 2,15 2,26
Okt 2,00 2,10 2,16 2,27
Nov 2,00 2,10 2,03 2,12 2,14 2,25
Dec 2,00 2,10 2,00 2,05 2,12 2,16
2005 Jan 2,00 2,10 2,10 2,12
Feb 2,00 2,10 1,97 2,06 2,08
Mars 2,00 2,10 1,97 1,99 2,08 2,06 2,07
April 2,00 2,10 2,06 2,08
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6 Internationella rdntor och rénta pa statsskuldvéxlar

ENKEL ARSRANTA. MANADSGENOMSNITT, PROCENT

3-manadersplaceringar 6-manadersplaceringar
usb EUR GBP SSVX! usb EUR GBP SSVX!
2002 Jan 1,74 3,28 3,94 3,74 1,85 3,28 4,04 3,81
Feb 1,81 3,30 3,94 3,87 1,94 3,33 4,08 3,99
Mars 1,91 3,34 4,03 4,09 2,15 3,45 4,23 4,29
April 1,87 3,39 4,06 4,25 2,11 3,47 4,26 4,41
Maj 1,82 3,40 4,05 4,29 2,01 3,56 4,26 4,48
Juni 1,79 3,41 4,06 4,28 1,93 3,52 4,27 4,42
Juli 1,76 3,34 3,94 4,26 1,82 3,40 4,07 4,37
Aug 1,69 3,28 3,90 4,19 1,69 3,31 3,91 4,29
Sept 1,73 3,24 3,88 4,17 1,71 3,18 3,89 4,21
Okt 1,71 3,20 3,88 4,07 1,67 3,08 3,87
Nov 1.39 3,07 3,88 3,91 1,40 2,96 3,89 3,84
Dec 133 2,86 3,92 3,66 134 2,81 3,92 3,68
2003 Jan 1,27 2,76 3,88 3,65 1,29 2,69 3,87
Feb 1.25 2,63 3,65 3,61 1.25 2,51 3,59 3,40
Mars 1,19 2,47 3,56 3,40 1,17 2,39 3,50 3,36
April 1,22 2,48 3,54 3,42 1,20 2,41 3,48
Maj 1,20 2,35 3,53 3,18 1,16 2,25 3,49 2,96
Juni 1,03 2,09 3,55 2,81 1,00 2,02 3,48 2,71
Juli 1,04 2,08 3,38 2,68 1,05 2,04 3,37
Aug 1,05 2,09 3,43 2,71 1,11 2,12 3,52 2,81
Sept 1,06 2,09 3,60 2,71 1,10 2,12 3,70 2,73
Okt 1,08 2,09 3,72 2,73 1,12 2,12 3,87
Nov 1,08 2,10 3,88 2,72 1,17 2,17 4,07 2,75
Dec 1,08 2,09 3,93 2,69 1,15 2,13 4,08 2,70
2004 Jan 1,04 2,03 3,96 2,60 1,10 2,06 4,11
Feb 1,03 2,02 4,08 2,46 1,09 2,03 4,19 2,38
Mars 1,02 1,97 4,21 2,27 1,07 1,95 4,34 2,23
April 1,06 1,99 4,30 1,19 2,01 4,45
Maj 1,16 2,03 4,44 1,99 1,44 2,08 4,63 2,07
Juni 1,41 2,06 4,69 1,98 1,72 2,13 4,91 2,07
Juli 1,54 2,06 4,77 1,80 2,13 4,93
Aug 1,66 2,06 4,86 2,03 1,87 2,11 4,98 2,13
Sept 1,85 2,06 4,84 2,00 2,01 2,14 4,93 2,13
Okt 2,01 2,10 4,80 2,15 2,13 4,85
Nov 2,24 2,12 4,77 2,03 2,42 2,16 4,81 2,12
Dec 2,44 2,12 4,76 2,00 2,65 2,16 4,78 2,05
2005 Jan 2,60 2,10 4,75 2,85 2,15 4,77
Feb 2,76 2,09 4,79 1,97 2,98 2,13 4,84
Mars 2,95 2,09 4,87 1,97 3,21 2,14 4,95 1,99
April 3,07 2,08 4,83 3,31 2,11 4,88

1 Statsskuldvéxlar.
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7 TCW-index och kronans kurs mot vissa valutor

MANADSGENOMSNITT

SEK

TCW-index EUR GBP usb JPY CHF

2002 Jan 135,7390 9,2292 14,9642 10,4398 0,0788 6,2594
Feb 135,6543 9,1869 15,0223 10,5603 0,0791 6,2179
Mars 133,8096 9,0600 14,7064 10,3396 0,0789 6,1690
April 134,8265 9,1331 14,8742 10,3105 0,0788 6,2300
Maj 135,2764 9,2236 14,6763 10,0519 0,0796 6,3300
Juni 132,6093 9,1190 14,1612 9,5591 0,0774 6,1959
Juli 134,3652 9,2705 14,5199 9,3400 0,0791 6,3380
Aug 134,3777 9,2524 14,5486 9,4641 0,0795 6,3235
Sept 133,2278 9,1735 14,5449 9,3504 0,0775 6,2617
Okt 132,1625 9,1053 14,4489 9,2793 0,0749 6,2156
Nov 131,331 9,0785 14,2485 9,0655 0,0746 6,1869
Dec 131,0292 9,0931 14,1771 8,9458 0,0732 6,1861
2003 Jan 130,9609 9,1775 13,9590 8,6386 0,0727 6,2767
Feb 129,7272 9,1499 13,6813 8,4930 0,0711 6,2358
Mars 130,3167 9,2221 13,5031 8,5298 0,0720 6,2777
April 128,9566 9,1585 13,2756 8,4370 0,0704 6,1248
Maj 127,1076 9,1541 12,8520 7,9229 0,0676 6,0426
Juni 126,3154 9,1149 12,9638 7,8108 0,0660 5,9211
Juli 127,6987 9,1945 13,1295 8,0807 0,0681 5,9417
Aug 128,9600 9,2350 13,2074 8,2825 0,0697 5,9957
Sept 126,7679 9,0693 13,0143 8,0861 0,0703 5,8616
Okt 125,3358 9,0099 12,9077 7,6966 0,0703 5,8195
Nov 125,2370 8,9908 12,9783 7,6831 0,0703 5,7642
Dec 124,3958 9,0169 12,8514 7,3632 0,0682 5,8001
2004 Jan 125,3707 9,1373 13,1985 7,2493 0,0681 5,8343
Feb 125,9654 9,1814 13,5574 7,2599 0,0682 5,8367
Mars 127,6783 9,2305 13,7500 7,5243 0,0694 5,8922
April 127,6519 9,171 13,7941 7,6501 0,0711 5,9008
Maj 126,7383 9,1312 13,5751 7,6061 0,0679 5,9248
Juni 127,0144 9,1422 13,7711 7,56332 0,0688 6,0193
Juli 127,3590 9,1954 13,8041 7,4931 0,0685 6,0222
Aug 127,3415 9,1912 13,7313 7,5444 0,0683 5,9753
Sept 125,7140 9,0954 13,3500 7,4484 0,0677 5,8943
Okt 124,8272 9,0610 13,1085 7,2557 0,0666 5,8730
Nov 123,3656 9,0036 12,8863 6,9390 0,0662 59155
Dec 122,4392 8,9786 12,9405 6,7030 0,0646 5,8495
2005 Jan 123,7464 9,0538 12,9620 6,8996 0,0668 5,8527
Feb 124,4271 9,0839 13,1666 6,9778 0,0665 5,8614
Mars 124,2160 9,0860 13,1189 6,8755 0,0654 5,8669
April 125,8007 9,1650 13,4189 7,0796 0,0660 5,9230

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

som "tredje lands" -effekter.
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