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m De senaste tio aren —
erfarenheter och slutsatser

Av LARS HEIKENSTEN

Lars Heikensten &r riksbankschef.

En ny penningpolitik med inflationsmal infordes i Sverige for drygt tio ar
sedan. Riksbankens ledning lade vid samma tid fast en kurs fér organisa-
tionen som innebar att banken skulle strava efter att koncentrera sig pa
huvuduppgifterna: penningpolitiken och den finansiella stabiliteten.
Riksbanken skulle ocksé strava efter att 6ka 6ppenheten gentemot om-
varlden. | denna artikel — som bygger pa ett anférande som holls vid mitt
sista framtradande som riksbankschef infor finansutskottet den 20 okto-
ber 2005 - sammanfattar jag oversiktligt nagra erfarenheter fran de gang-
na tio aren.

Utvecklingen de senaste tio aren

Som alla sékert kommer ihag drabbades vart land av en djup ekonomisk
kris i borjan av 1990-talet. Denna kris skulle p& ett mer allmant plan kun-
na beskrivas som en dramatisk slutpunkt pa nastan tjugo ars stabilise-
ringspolitiska problem. Den svenska ekonomin hade kannetecknats av en
ohallbar kostnadsutveckling som hade sitt ursprung i pris- och 16neok-
ningar som hela tiden kom pa kollisionskurs med den fasta vaxelkursen.
Resultatet blev en rad devalveringar, blygsam tillvéaxt, dalig produktivitets-
utveckling och mer eller mindre stillastaende reallénedkningar for l6nta-
garna. Utvecklingen var pafallande svag bade jamfort med tidigare perio-
der och i forhallande till andra lander. Under krisaren forvarrades situa-
tionen ytterligare. Arbetslosheten fyrdubblades inom loppet av nagra ar
och statsfinanserna forsémrades dramatiskt. Rénteléget steg okontrollerat
och rantedifferensen mot Tyskland — datidens rattesnére — uppgick tidvis
till flera procentenheter.
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| dag, drygt tio ar efter
krisen, ar laget ett helt
annat

GODA RESULTAT

Idag, drygt tio ar efter krisen, ar laget ett helt annat. Den nya inriktningen
av stabiliseringspolitiken — som omfattade avgdrande férandringar i upp-
laggningen av béde finanspolitiken och penningpolitiken — har lett till att
inflationen numera haller sig relativt stabilt runt malet om en inflationstakt
pa 2 procent (se diagram 1). Den lagre inflationstakten har inte varit for-
knippad med en svagare utveckling av produktionen, snarare tvartom.
BNP-tillvéxten har i genomsnitt varit ungefar en halv procentenhet hogre

per ar det senaste decenniet dn de tva tidigare och dven de realekonomis
ka svangningarna verkar ha minskat (se diagram 2). Produktivitetstillvax-
ten har varit 6verraskande stark, starkare an i resten av EU, och de flesta
verkar idag vara dverens om att den langsiktiga produktivitetstillvaxten,
och darmed den potentiella tillvéaxten i ekonomin, har hojts. Realldnerna
har ocksa forbattrats patagligt; sedan 1995 har de i genomsnitt 6kat med
ungefar 2,5 procent per ar, jamfort med knappt 1 procent i genomsnitt
under 1970- och 1980-talet (se diagram 3). Sysselsattningsutvecklingen
har inte varit fullt lika bra, men det fortjanar anda att papekas att situa-
tionen idag ar betydligt battre &n den var i mitten av 1990-talet. Vid den
tiden var det vanligt med bedémningar som tydde pa att arbetslésheten
skulle kunna bita sig fast runt 8 procent.

Diagram 1. Inflation matt som UND1X och historiska medelvérden
Arliga procentuella férandringar
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.
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Diagram 2. BNP-tillvaxt och historiska medelvarden
Arliga procentuella férandringar
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 3. Reallénedkning och historiska medelvarden
Arliga procentuella férandringar
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Kallor: Medlingsinstitutet, Statistiska centralbyran och Riksbanken.
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De forhallandevis goda
statsfinanserna har
varit en stor styrka for
vart land under de
senaste tio aren.

Med nagot enstaka
undantag har
16nebildningen i
Sverige sedan mitten av
1990-talet fungerat bra.

Vi som var med under krisaren vet att den har utvecklingen ingalun-
da var sjalvklar. Att en omlaggning av stabiliseringspolitiken kom till stand
ar kanske i sig inte sa forvanande mot bakgrund bade av allvaret i den
davarande situationen och av de krav som stélldes fran en omvarld med
fria kapitalrorelser. Men den beslutsamhet och snabbhet med vilken for-
andringarna genomférdes ar nagot som fortfarande lyfts fram nar jag
talar med kollegor utomlands. Jamfért med andra lander ar det kanske
framforallt fordndringarna inom finanspolitiken som gor att Sverige ut-
marker sig trots att granserna for det finanspolitiska ramverket ténjts en
del under senare ar — inflationsmalspolitik bedrivs ju numera i ett tjugotal
lander varlden 6ver och det finns ocksa andra skal an inflationsmalspoliti-
ken som bidragit till Iagre prisokningar globalt. De forhallandevis goda
statsfinanserna har varit en stor styrka for vart land under de senaste tio
aren. Kraven skarps nu om Sverige ska klara utmaningarna med en ald-
rande befolkning framdver.

Mer dverraskande i positiv bemarkelse har kanske [6nebildningen
varit. Det ar inte s& lange sedan den svenska I6nebildningen i ekonomkret-
sar brukade lyftas fram som ett varnande exempel for omvérlden. Men
med nagot enstaka undantag har I6nebildningen i Sverige sedan mitten av
1990-talet fungerat bra fran ett makroekonomiskt perspektiv. Att LO utta-
lat att "'Riksbanken &r I6ntagarnas basta van", tycker jag tydligt understry-
ker att nagot har hant. Reallénerna har utvecklats positivt i forhandlingar
som tagit sin utgangspunkt i stabila inflationsforvantningar (se diagram 4).
Dérmed inte sagt att Idnebildningen och arbetsmarknadens funktionssétt
ar perfekta. Framtiden kommer antagligen att stélla annu storre krav pa en
mer produktivitetsbaserad lokal eller individuell [6nebildning.

Diagram 4. Olika aktorers inflationsforvantningar pa tva ars sikt
Procent

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
= Arbetsmarknadens Penningmarknadens —— Inkopschefer
parter aktorer

Kaélla: Prospera.
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Den starka produktivitetstillvaxten har varit ett annat dverraskande posi-
tivt drag i utvecklingen (se diagram 5). | borjan av 1990-talet fanns det
inget som pekade i denna riktning. Varfor skulle man i sa fall vid denna tid
ha tillsatt en produktivitetsdelegation? Den goda produktivitetsutveckling-
en har forstas varit avgoérande for reallonelyften. Men den har ocksa inne-
burit att féretagen inte behdvt nyanstélla i samma omfattning som tidiga-
re, vilket bidragit till den svaga sysselsattningsutvecklingen under senare
ar. Vi vet egentligen inte varfor produktiviteten forbéattrats sa starkt aven
om det finns ett antal hypoteser enligt vilka IT-explosionen, avregleringar
och 6kad global konkurrens ar viktiga forklaringsfaktorer. For Riksbankens
del ar det viktigt att forsta detta battre om vi ska kunna géra goda bedom-
ningar av inflationen. An viktigare ar forstés att i den ekonomiska politi-
ken gdra vad som ar mojligt for att den positiva utvecklingen ska kunna
fortsatta. Hogre realloner forutsatter i langden en 6kad produktivitet.

Diagram 5. Arbetsproduktivitet i hela ekonomin och historiska medelvéarden
Arliga procentuella férandringar
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.

TVA PROBLEMOMRADEN

Allt har dock inte varit lika positivt. Utbudet av arbetskraft har inte utveck-
lats s& gynnsamt som man hade kunnat hoppas. Stora grupper star idag
utanfor arbetsmarknaden och sysselsattningen har 6kat langsammare de
sista tio &ren an onskvart. En fortsatt svag utveckling av arbetskraftsutbu-
det innebar konkret att svensk ekonomi kommer att sl i kapacitetstaket
tidigare och att Riksbanken kan komma att tvingas hdja rantan vid en
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lagre tillvaxt &n vad som annars vore fallet. En annan dimension av proble-
met ar att med den aldrande befolkningen foljer hogre utgifter for vard,
omsorg och pensioner, som belastar de offentliga budgetarna. Med risk for
att verka tjatig, eftersom detta ar ndgot som papekats av manga i debat-
ten, vill jag anda understryka att det enda realistiska séttet att mildra dessa
effekter ar att fler arbetar och betalar skatt och att farre &r beroende av
transfereringssystemen. Inom detta omrade ligger en av den ekonomiska
politikens storsta utmaningar framover.

En annan faktor som dverraskat negativt ar kronans utveckling. Om
néagon for tio ar sedan — nar jag borjade i Riksbanken — sagt till mig att vi
skulle fa en s& god makroekonomisk utveckling som vi haft skulle jag ald-
rig kunnat forestalla mig att kronan skulle komma att utvecklas sa svagt
som den faktiskt gjort. Fragan ar varfor detta skett? Traditionella forkla-
ringar som tar sin utgangspunkt i konkurrenskraft, relativa inflationstakter
eller tillvaxttakter racker inte sarskilt [Angt. Mot den har bakgrunden har
Riksbanken inlett ett storre arbete med deltagande av utomstaende aka-
demiker for att battre forstd utvecklingen. Fragor som har att géra med
bland annat skattesystemet, foretagens lokalisering och investeringsut-
vecklingen kommer att belysas i detta sammanhang. Klart ar samtidigt att
den svaga vaxelkursen periodvis varit en hjélp till exempel under senare
delen av 1990-talet, da en stark exportutveckling kunde kompensera for
en svag inhemsk efterfragan. Men det finns ocksa en annan sida av
saken. Forsvagningen av kronkursen beror uppenbarligen pa att Sverige
haft hogre inflation &n omvérlden. Den svagare kronan innebar darfor att
svenska folket maste betala mer i reala termer for sin import och darmed
far en lagre levnadsstandard.

ETT PAR ORD OM RIKSBANKEN

Vid mitten av 1990-talet lade vi som da var i Riksbankens ledning, min
foretradare Urban Backstrom, min eftertradare Stefan Ingves och jag sjélv,
fast en kurs for organisationen som utgick ifran nagra ganska enkla princi-
per. Vi skulle efterstrdva en koncentration till bankens huvuduppgifter:
penningpolitiken och den finansiella stabiliteten. Inom dessa omraden
skulle uppbyggnaden av en 6kad analytisk kapacitet och kompetens std i
forgrunden. Darutdver skulle vi efterstrava 6kad 6ppenhet saval internt
som gentemot omvarlden. Det hér ar principer som véaglett arbetet under
de senaste tio aren. De forandringar som skett ar ganska betydande. An-
talet anstéllda i Riksbanken inklusive bolag har reducerats fran mer an

1 200 till drygt 400, vilket idag gor oss till en av de minsta centralbanker-
na i Europa. Andé har vi inom vara huvudomraden kunnat éka de till-
gangliga resurserna rejalt. Vi har idag betydligt fler personer som arbetar
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med att analysera penningpolitiska och stabilitetsorienterade fragestall-
ningar an for tio ar sedan. Den akademiska nivan har ocksa hojts mar-
kant, vilket exempelvis tar sig uttryck i att vi nu har avsevart fler anstéllda
med hogre akademiska examina i organisationen an vi hade for tio &r
sedan.

Ocksa betoningen av dppenhet har fatt tydliga konsekvenser. Vi
publicerar ett omfattande underlag som visar hur vi resonerar nar vi fattar
rantebesluten, riksbankschefen utfragas i finansutskottet under 6ppna
former och direktionens ledaméter &r ofta ute i landet och informerar om
och diskuterar Riksbankens arbete. Nar centralbanker jamfoérs med avse-
ende pa 6ppenhet rankas Riksbanken regelbundet mycket hogt (se dia-
gram 6). Denna 6ppenhet har enligt min uppfattning varit central nar for-
troendet for Riksbanken och inflationsmalet gradvis har byggts upp. Den
ar ocksa viktig for att gora det mojligt att Iopande granska Riksbankens
arbete pa ett seridst satt.

Diagram 6. Index for centralbankers 6ppenhet
Eijffinger & Geraats index
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Kalla: van der Cruijsen & Demertzis (2005).

En aktuell indikation pa att vi kommit en bit i var stravan att skapa en
hallfast penningpolitisk regim &r vad som hande — eller snarare inte hande
— i samband med att Urban Béckstrom aviserade sin avgang i maj 2002
och nér jag sjélv gjorde motsvarande for ett par veckor sedan. | ingetdera
fallet ledde det till ngra patagliga effekter pé vare sig vaxelkursen eller
rantebilden. Det finns skél att vara glad for detta, det visar ndmligen att vi
har en penningpolitisk regim som &r stabil och féga personberoende.
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Vilka férvantningar
man kan ha pa
penningpolitiken?

Lagstiftaren har varit
tydlig om att lag
inflation ska vara malet
for penningpolitiken;
over en langre
tidsperiod &r det
namligen bara
inflationen som
Riksbanken kan styra.
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Inflationsmalspolitiken — nagra tankar infor
framtiden

Det makroekonomiska utfallet har som sagt varit férhallandevis gott
under de senaste tio aren. Det hindrar naturligtvis inte att det finns frage-
stéallningar som ar varda att diskutera och att mycket kan bli béattre. Detta
géller givetvis ocksa inom penningpolitikens omrade. En viktig fragestall-
ning i detta sammanhang é&r vilka forvantningar man kan ha pa penning-
politiken. Om férvantningarna ar alltfor hogt stéllda riskerar det att leda
till att fel fragor diskuteras och i varsta fall till ett politiskt missnoje som
undergréaver den uppléaggning som idag géller for penningpolitiken.

RIMLIGA FORVANTNINGAR

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken sékra ett fast penningvérde. Det har
vi operationaliserat som ett mal for inflationen pa 2 procent. Att lagstifta-
ren varit tydlig om att det ar lag inflation som ska vara malet for penning-
politiken och inte exempelvis hog tillvaxt eller 1&g arbetsloshet, beror pa
att det 6ver en langre tidsperiod bara &r inflationen som Riksbanken kan
styra. Det ar darfor inte meningsfullt, kanske till och med kontraproduk-
tivt, att ge intryck av ndgot annat. Det tal exempelvis att upprepas att
man, om man varaktigt vill sanka arbetslosheten, maste forsoka paverka
den strukturella delen av arbetslosheten, det vill séga den del som inte
beror pa att efterfrdgan pa varor och tjanster i ekonomin fluktuerar. Det
ar da helt andra atgarder an penningpolitik som maste till. Det handlar
framforallt om atgarder som paverkar arbetsmarknadens satt att fungera
och som skapar en gynnsam miljé fér uppkomsten och tillvaxten av fore-
tag. Detta hindrar naturligtvis inte att Riksbanken helt i linje med forarbe-
tena till lagen ska bidra s& gott det gar till att 6vriga ekonomisk-politiska
mal uppnas. Villkoret ar att vart mal, en lag och stabil inflation, inte dven-
tyras.

Faktum &r att utvecklingen de senaste aren visar att uppgiften att
sékra en inflation i linje med vart mal &r svar nog. Upprepade strukturella
forandringar, som varit svara att fullt ut parera med ranteandringar, har
agt rum. Att i god tid forutse strukturella skift &r sallan mojligt, &n mindre
att uppskatta deras kvantitativa effekter pa inflationen. Darfor kan de ofta
medfora att inflationen avviker fran malet. Under de senaste tio aren har
det, som jag var inne pa tidigare, intraffat ett antal forandringar av struk-
turell karaktar som mer eller mindre alla bidragit till att pressa tillbaka
inflationen.
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Nar Riksbanken med férandringar av styrrantan paverkar inflationen
sker det framst genom paverkan pa den allmanna efterfragan. Enkelt ut-
tryckt bromsar vi normalt nar konjunkturen ar pa vag upp och gasar nar
den verkar vara pé vag att dampas. Inflationsmalspolitiken bér darmed
ofta kunna bidra till att utjamna konjunkturen. Det &r ocksa mojligt att
den kan minska svéngningarna i arbetslésheten. Men det ar inte rimligt
att tro att de konjunkturella svéangningarna helt kan elimineras. Det &r
darfor gravt missvisande att gora Riksbanken ansvarig for skillnaden mel-
lan den faktiska arbetsldsheten och den som skulle ha kunnat uppnas om
konjunktursvangningarna hade kunnat avskaffas. Vad vi kan hoppas pa ar
en nagot stabilare utveckling, ndgot som vi forefaller ha fatt de senaste tio
&ren dven om det ar for tidigt att dra nagra helt sékra slutsatser.

POLITIKEN AR FLEXIBEL

En annan frdga som d& och d& aktualiseras i diskussionen ar hur mekanisk
eller flexibel politiken bor vara och hur den mot denna bakgrund boér
utvérderas. Riksbanken bedriver idag vad som har kallats en flexibel infla-
tionsmalspolitik. Vi ar definitivt inte vad min brittiska kollega Mervyn King
har kallat "inflation nutters'. Fokus ligger alltsd inte enbart pa att under
alla omstandigheter stabilisera inflationen; sa lange det finns en grundlag-
gande tilltro till politiken, att vi kommer att ha en lag inflation i linje med
vart mal, tar vi hansyn aven till andra faktorer.

| januari 1999 publicerade vi ett fortydligande av politiken. Dar goérs
det klart att vissa avvikelser fran inflationsmalet kan accepteras, men att
Riksbanken samtidigt normalt strévar efter att fora tillbaka inflationen till
malet inom tva ar. Ett skal att gora avsteg ar att penningpolitiken inte ver-
kar s& snabbt och har sddan precision att inflationen kan styras exakt pa
kort sikt. Ett annat ar behovet att kunna ta viss hansyn till andra faktorer
an inflationsutvecklingen - till exempel utvecklingen i den reala ekono-
min.

Principen att normalt fora tillbaka inflationen till malet inom tva ar
kan man tolka som en restriktion som Riksbanken lagt pa sig sjalv for att
gora politiken tydligare. Med hjalp av denna restriktion tydliggors de han-
syn som normalt kan tas till annat &n prisstabilitetsmalet. Men ibland upp-
star det lagen da flexibiliteten i férhallande till malet maste fa vara storre
for att inte effekterna p& den realekonomiska stabiliteten — variationerna i
produktion och sysselsattning — ska bli oacceptabla. | extrema fall kan
avvikelserna fran inflationsmalet helt enkelt bli sa pass stora att det fak-
tiskt inte ar vare sig mojligt eller dnskvart att aterfora inflationen inom det
vanliga tvaariga tidsperspektivet.
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Det finns situationer
nar dvervaganden vid
sidan av bedémningen
av KPI de narmaste tva
aren har paverkat
politiken.

Med en tydligare bild
av vilka avvikelser som
tillats blir det lattare att
kommunicera och
utvardera politiken.
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Det finns ett antal exempel pa situationer nar évervaganden vid sidan
av bedémningen av KPI:s utveckling de narmaste tva aren har paverkat
politiken. Under mitten och senare delen av 1990-talet sankte vi inte alltid
styrrantan s& mycket som vara normala principer kunnat tala for eftersom
vi bedémde att en del av prisnedgangen var orsakad av vara egna rante-
sdnkningar som dampade bostadskostnadskomponenten i KPI och av av-
regleringar av delvis tillfallig karaktar. P4 samma vis |4t vi oss inte paverkas
fullt ut nér inflationen 2001 och 2003 steg kraftigt av tillfélliga orsaker. Ett
mer sentida exempel &r beslutet i mars 2005 om att inte sénka rantan. Vi
resonerade da om att det skulle kunna ha varit méjligt med de inflations-
prognoser vi hade men att den hoga forvantade tillvéxten i kombination
med de uppdrivna huspriserna talade for en viss forsiktighet.

Var flexibilitet kan ocksa sagas innefatta beredskap att reagera pa
handelser vars slutliga konsekvenser ar sarskilt svara att 6verblicka. Ett
sadant exempel ar terrordaden i USA den 11 september 2001. | samband
med dessa sédnkte manga centralbanker varlden éver sina rantor snabbt.
Det kraftfulla agerandet kan tolkas som en sorts ’forsakring” mot en rik-
tigt svag utveckling, snarare &n som ett resultat av genomarbetade be-
doémningar av vilken utveckling som &r den mest sannolika.

For forstaelsen av penningpolitiken vore det dnskvért att utveckla de
principer som styr hur avvagningarna i praktiken bor goras mellan den
framtida inflationen och den reala eller den finansiella stabiliteten. Det har
ar dock av uppenbara skal ingen enkel uppgift och nagra bra exempel i
denna riktning fran andra centralbanker finns egentligen inte. Sedan i
varas pagar inom Riksbanken ett arbete som syftar till detta. Ett mojligt
resultat kan bli en utveckling av fortydligandet fran 1999.

Med en tydligare bild av vilka avvikelser som tillats blir det ocksa lat-
tare att kommunicera politiken och utvardera den pé ett meningsfullt vis.
Idag utvarderas politiken ofta enbart utifran historiska genomsnitt for
inflationen. Det &r i och for sig en naturlig startpunkt men diskussionen
bdr féras vidare och dven handla om hur utfallen av politiken relaterar till
de hansyn som tagits till olika mer tillfalliga prisfluktuationer. Aven den
reala och finansiella utvecklingen bor beaktas i de sammanhang dér den
paverkat politiken.

Jag forestaller mig att det har ar frdgor som det finns anledning for
finansutskottet att aterkomma till framdver, bade som ett resultat av det
arbete som bedrivs inom Riksbanken och kanske ocksa som en foljd av
den externa utvardering som finansutskottet tdnkt genomféra av pen-
ningpolitiken. Riksbanken for ocksa diskussioner med externa aktorer om
aterkommande utvarderingar dar en utgangspunkt preliminart ska vara
jamfdrelser mellan de beddémningar Riksbanken och andra prognosmakare
gjort for att ge en battre grund for en rattvisande diskussion.
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B Penningpolitik och
arbetsloshet

AV VILLY BERGSTROM OCH ROBERT BOIJE

Villy Bergstrom &r docent i nationalekonomi och vice riksbankschef. Robert Boije ar fil. dr i
nationalekonomi och radgivare pa avdelningen for penningpolitik.

I denna artikel granskar vi n&gra av de argument som forekommit i
debatten om penningpolitikens effekter pa arbetslosheten; exempelvis
att underskridandet av inflationsmalet har lett till 50 000-70 000 fler
arbetsl6sa, att penningpolitiken bedrivits asymmetriskt och att den stabi-
liseringspolitiska regimen, som inférdes nér den fasta véxelkursen tver-
gavs, inklusive valet av inflationsmal i sig har lett till en hogre arbetslos-
het 4n under narmast foregdende decennier. Dessa argument bygger i
hog grad pa orealistiska antaganden och felaktiga férvantningar om vad
penningpolitik kan &stadkomma eller ocksa bortser de fran att en rad
andra faktorer, bland annat de ovéntade utbudsstérningar Sveriges eko-
nomi traffats av de senaste aren, kan ha bidragit till arbetslosheten. Det
senaste arets ensidiga fokusering pa penningpolitikens inverkan pa
arbetslosheten riskerar att délja behovet av strukturella atgarder som pa
sikt har langt storre betydelse for utvecklingen pa arbetsmarknaden.

Har penningpolitiken varit for stram?

Sedan inflationsmalsregimen infordes i mitten av 1990-talet har BNP och
realinkomsterna vaxt i snabbare takt &n genomsnittet for de narmast fore-
gaende decennierna. Samtidigt har arbetslosheten inte utvecklats lika
positivt (se diagram 1). | den ekonomisk-politiska debatten har orsakerna
till detta forhéllande kommit att diskuteras flitigt. Flera debatt6rer har
havdat att en fel avvagd penningpolitik i hdg grad har bidragit till den
negativa utvecklingen pa arbetsmarknaden.

Nagra debattorer har havdat att penningpolitiken har varit alltfor
stram och att det har bidragit till fér hdga realldner som i sin tur har lett
till 50 000-70 000 fler arbetsldsa (se exempelvis Vartiainen, 2005). Andra
debattorer menar att underskridandet av inflationsmalet helt beror pa en
fel avvagd penningpolitik och att det till fullo ocksa kan forklara hela kon-
junkturarbetsldsheten, dvs. skillnaden mellan den faktiska arbetsldsheten
och den uppskattade jamviktsarbetsldsheten (se exempelvis Edin m.fl.,
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Diagram 1. Inflation, BNP-6kning, realldnetkning, produktivitetsdkning och éppen
arbetsldshet; 1970-2004
Procent

; [ |

Inflation BNP-6kning Reallénedkning, Produktivitets- Oppen arbetsléshet
hela ekonomin okning, som andel
hela ekonomin av arbetskraften

| 1970-1989 1995-2004

Kallor: Medlingsinstitutet, Statistiska centralbyr&n och Riksbanken.

2004).1 Aven utifr&n denna utgangspunkt antas antalet férlorade jobb
uppga till 50 000-70 000. | debatten har det till och med ibland antytts,
mot bakgrund av att inflationsméalet underskridits ndgot i genomsnitt, att
penningpolitiken medvetet har bedrivits asymmetriskt i den meningen att
tendenser till hdg inflation har foranlett mer kraftfulla atgarder &n tenden-
ser till g inflation och att det i sin tur har bidragit till en hogre arbetslos-
het. Det finns ocksa debattérer som menar att Riksbanken har lagt infla-
tionsmalet pa en for lag niva och att det har bidragit till en onédigt hog
arbetsloshet (se Lundborg & Sacklén, 2002, 2003).

De tva forsta pastdendena handlar om hur Riksbanken bedémt kon-
junkturlaget, vad som kan forvantas av penningpolitiken och i vilken ut-
strackning en felaktigt vald niva pa reporantan paverkar arbetslésheten.
Inneborden av de tva senare pastaendena ar att det finns grundlaggande
fel i det nya stabiliseringspolitiska ramverket.

Syftet med denna artikel &r att stélla samman de argument som Riks-
banken framfort i tidigare sammanhang nar det géller penningpolitikens
effekter pa arbetslosheten samt att i vissa avseenden komplettera och for-
djupa analysen i tidigare publicerat material, till exempel i Bergstrom m.fl.
(2005). Forst diskuterar vi kortfattat dels hur arbetsldsheten och sysselsétt-
ningen utvecklats sedan det stabiliseringspolitiska regimskiftet i bérjan av
1990-talet, dels huruvida arbetsldshet och sysselsattning &r bra indikatorer

1 Med jamviktsarbetsloshet avser vi har den niva pa arbetslésheten som kan anses vara héllbar pa sikt utan
att inflationen tar fart.
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pa resursutnyttjandet i ekonomin. | nagra efterfoljande avsnitt diskuterar vi
sambandet mellan inflation och arbetslshet, varfor det ar bra med en lag
och stabil inflation, vad som menas med ’normal’ arbetsldshet eller jam-
viktsarbetsldshet, samt hur penningpolitiken ar upplagd i praktiken. Dar-
efter foljer ett avsnitt som diskuterar penningpolitikens effekter pa arbets-
|6sheten. Dar borjar vi med att granska de berékningar som legat till grund
for pastadendet att en fel avvagd penningpolitik har lett till 50 000

70 000 fler arbetslosa. | avsnittet darefter diskuterar vi vad som kan forkla-
ra uppgangen i arbetslésheten i forhallande till narmast foéregaende decen-
nier. | ett avslutande avsnitt diskuterar vi ett antal strukturella faktorer som
bor vara av central betydelse for den langsiktiga utvecklingen pa arbets-
marknaden.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden efter det
stabiliseringspolitiska regimskiftet

Diagram 2 visar tre olika matt p& konjunkturlaget: en trendrensad serie for
sysselsattning, en for 6ppen arbetsloshet enligt AKU (bada utryckta i
antalet personer och logaritmerade) och en for BNP (ocksa logaritmerad)
for perioden 1980-2004.2 Dessutom redovisas den 6ppna arbetslosheten
som procent av arbetskraften (dock inverterad for att gora jamforelsen
med konjunkturmatten enklare).

Diagram 2. Trendrensade serier for sysselsattning, 6ppen arbetsloshet (bada
uttryckta i antal personer och logaritmerade) och BNP (logaritmerad) samt dppen
arbetsldshet i procent av arbetskraften (inverterad)

Procent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

== Trendrensad sysselsattning Trendrensad BNP

—— Trendrensad Oppen arbetsloshet - - - Oppen arbetsloshet (inverterad)

Kallor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.

2 Trendrensningen &r gjord med ett sa kallat HP-filter. Oppen arbetsloshet & métt enligt den definition som
géllde fore omlaggningen av AKU-statistiken.
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Den 6ppna
arbetsldsheten verkar
ha ”permanentats” pa
en hogre niva efter
krisen i borjan pa 1990-
talet.

18

Diagrammet visar att de olika serierna som mater konjunkturlaget
Overlag ger en likartad bild av konjunkturutvecklingen, &ven om tidpunk-
terna for konjunkturtopp respektive -botten skiljer sig nagot at mellan de
olika serierna. Aven den dppna arbetslésheten varierar tydligt med kon-
junkturen. Sett 6ver hela den redovisade perioden uppgar den 6ppna
arbetslosheten till i genomsnitt 4,4 procent. Vi kan dock konstatera att
den 6ppna arbetslésheten efter krisen i borjan pa 1990-talet verkar ha
permanentats” pa en hogre niva an pa 1980-talet. Mellan 1980 och
1992 uppgick den 6ppna arbetsldsheten till i genomsnitt 2,7 procent
medan den mellan 1993 och 2004 uppgick till i genomsnitt 6,3 procent.

Diagram 3 visar samma serier med den skillnaden att den dppna ar-
betslosheten aterges som avvikelse fran dess historiska genomsnitt for peri-
oden som helhet. Det visar att arbetslésheten fore krisen i borjan p& 1990-
talet var varaktigt” lagre &n genomsnittet for hela perioden medan den
efter krisen, med undantag for en kort period, har varit hdgre &n genom-
snittet. Det finns dock skél att tro att den "’normala’ arbetslésheten (eller
jamviktsarbetslosheten) varierar 6ver tiden. Det faktum att arbetsldsheten
ser ut att ha ’permanentats” pa en hog niva efter krisen i borjan pa 1990-
talet kan ocksa vara ett tecken pa att den ’normala” arbetslosheten nu ar
betydligt hogre an under 1980-talet. Vi aterkommer senare i artikeln till en
diskussion dels om hur den ’normala” arbetslsheten kan definieras, dels
varfor det finns goda skal att tro att arbetslésheten under 1970- och 1980-
talet var lagre an den niva som ar majlig att uppratthalla pa langre sikt.

Diagram 3. Trendrensade serier for sysselsattning, 6ppen arbetsloshet (bada
uttryckta i antal personer och logaritmerade) och BNP (logaritmerade) samt
Oppen arbetsloshet; avvikelse fran det historiska genomsnittet

. Procent respektive procentenheter

S

Spt

[
-6
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
= Trendrensad sysselsattning Trendrensad BNP
—— Trendrensad dppen arbetsloshet - - - Oppen arbetsloshet; avvikelse fran det

historiska genomsnittet
Kallor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.
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Det finns flera orsaker till varfor tidpunkterna fér konjunkturtoppar och Det finns inget enkelt
samband mellan den

" N o . . Oppna arbetslésheten
Oppna arbetsldsheten kan paverkas relativt snabbt av arbetsmarknadspoli- | och det totala

-bottnar skiljer sig ndgot mellan BNP och den 6ppna arbetslésheten. Den

tiska atgarder, andrade villkor for studier och andra finanspolitiska atgéar- resursutnyttjandet.
der utan att det allmanna efterfragelaget i svensk ekonomi &ndras. Exem-
pelvis reducerades de arbetsmarknadspolitiska atgarderna kraftigt 2003
vilket, allt annat lika, bidrog till en 6kning av den 6ppna arbetsldsheten
med 0,5 procentenheter. Erfarenheten visar ocksa att arbetslésheten sla-
par efter ndgot nar konjunkturen vander uppat. | inledningen av en kon-
junkturuppgéng okar ofta antalet arbetade timmar (eller medelarbetsti-
den) innan sysselsattningen okar. Det ar ocksa vanligt att produktiviteten
okar i inledningen av en konjunkturuppgang da foretagen utnyttjar
befintlig personal och kapital i stérre utstrackning innan konjunkturupp-
gangen ar “sékerstalld”. | konjunkturnedgangar daremot ar det vanligt
att produktiviteten sjunker tillfalligt d& foretagen inledningsvis behaller
personal sa lange det ar osékert om konjunkturnedgéngen bara &r tillfal-
lig.2 Férandringar av den 6ppna arbetslésheten kan ocksa bero pa struktu-
rella faktorer. Dessa forhallanden gor att det inte finns ndgot enkelt sam-
band mellan den 6ppna arbetslésheten och det totala resursutnyttjandet i
ekonomin métt i BNP-termer.

Den 6ppna arbetslésheten paverkas ocks3, vid ett givet antal syssel-
satta, av forandringar i arbetskraften. Arbetskraften samvarierar i viss
utstrackning med konjunkturen. | konjunkturnedgangar brukar arbets-
kraften sjunka. Det forklaras som regel med att manga arbetssokande
lamnar arbetskraften eftersom sannolikheten att hitta ett jobb minskar.
Denna kategori brukar benamnas latent arbetssokande. Néar efterfragan
pa arbetskraft aterigen okar, tenderar manga fran denna kategori att ater-
vanda till arbetsmarknaden. Latent arbetssékande utgor darfor en
arbetskraftreserv som inte aterspeglas i AKU:s definition pa arbetsléshet.
Detta medfor ocksa som regel att den éppna arbetslésheten inte varierar
lika mycket som sysselsattningen.

Det &r inte bara uppgangen av arbetsldsheten som &r bekymmersam Arbetsldsa men &ven

utan aven arbetskraftens utveckling. Diagram 4 visar att antalet personer personer utanfor

9 .. N o arbetskraften dkade
som star utanfor arbetskraften okade kraftigt i samband med den ekono- kraftigt i samband med
miska krisen i borjan p& 1990-talet och ser ut att ddrefter ha ”’permanen- den ekonomiska krisen.

tats” pa en hog niva. Diagrammet visar att detta fenomen inte kan forkla-
ras av att antalet personer i arbetsfor alder har minskat. Bade ur ett kon-
junkturstabiliserings- och ett bredare samhallsekonomiskt perspektiv ar
detta ett stort problem som inte blir uppenbart vid en fokusering pa den
Oppna arbetslésheten. En minskande arbetskraft reducerar BNP-tillvéxten

3 Detta fenomen brukar kallas for labour hoarding.
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och gor det svéarare att finansiera den offentliga sektorns verksamhet, vil-
ket sammantaget minskar valfarden. En lag potentiell BNP-tillvaxt gor det
ocksa svarare att kombinera en hog faktisk BNP-tillvaxt med Iag inflation.
Senare i artikeln aterkommer vi till en diskussion om vad det laga
arbetskraftdeltagandet kan bero pa.

Diagram 4. Antalet personer 20-64 &r och i arbetskraften; 1980-2004

Tusental
5500

5300

5100

4900

4700

4500

4300 T R

4100

3900

3700

3500 Ll L 000
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

= Arbetskraft Befolkning 20-64 ar

Kalla: Statistiska centralbyran.

Sambandet mellan inflation och arbetsloshet

Den naturliga utgadngspunkten for en diskussion om penningpolitikens
effekter pa arbetslésheten ar Phillipskurvan. Enligt den ursprungliga ver-
sionen av Phillipskurvan, som kom att dominera den ekonomisk-politiska
debatten under 1960-talet, foreldg ett negativt samband mellan arbets-
I6shet och forandring i nominalléner. Eftersom priser i stor utstréackning
satts som ett paslag pa lonekostnader tolkades detta samband samtidigt
som att det fanns ett negativt samband mellan arbetsléshet och (pris)in-
flation. Om ett sddant stabilt samband forelag skulle arbetslosheten per-
manent kunna reduceras genom en hogre inflationstakt.

Senare erfarenheter av den ekonomiska politiken och empirisk forsk-
ning har visat att det pa kort sikt kan finnas ett utbytesférhallande mellan
inflation och arbetsloshet, men att det inte ar enkelt, samtidigt som det pa
lang sikt inte finns n&got utbytesforhallande.* Man skiljer darfor pa kort-
och langsiktiga Phillipskurvor.

4 Det finns ett fatal studier som indikerar att det kan finnas ett langsiktigt samband mellan inflation och
arbetsloshet. Vi aterkommer senare i artikeln till en diskussion kring dessa studier.

20 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005



Enligt den kortsiktiga Phillipskurvan skulle man, genom att bedriva en
expansiv efterfragepolitik som 6kar inflationen pa kort sikt, kunna minska
arbetslosheten. Om de ekonomisk-politiska beslutsfattarna genom en
expansiv politik systematiskt férsoker minska arbetslésheten genom 6kad
inflation kommer dock inflationsférvantningarna s smaningom att anpas-
sas till den hogre inflationen. Léntagarna, som &r intresserade av 16nens
faktiska kopkraft, skulle med andra ord redan pé férhand beakta forvant-
ningar om en hogre framtida inflation genom att krava hégre nominall6-
ner. Detta far till foljd att den faktiska inflationen 6kar och sammanfaller
med den forvantade. Eftersom reallonerna da ar oférandrade 6kar inte
efterfragan pa arbetskraft och darmed sjunker inte heller arbetslosheten.
Arbetslosheten skulle, nér inflationsférvantningarna anpassats till den
hogre faktiska inflationen aterga till sin s& kallade naturliga niva (den
arbetsléshetsniva dar den faktiska inflationen sammanfaller med den for-
vantade).® Det ar en forklaring till varfor det pa lang sikt inte torde finnas
nagot utbytesforhallande mellan inflation och arbetsldshet. Detta uttrycks
ibland som att den Iangsiktiga Phillipskurvan &r vertikal. En expansiv poli-
tik i syfte att 6ka inflationen och minska arbetslésheten under den naturli-
ga nivan skulle darmed enbart fa till foljd att inflationsférvantningarna
och den faktiska inflationen 6kar.®

Varfor ar det bra med en lag och stabil inflation?

En vertikal Phillipskurva sager saledes att pa Iang sikt kan inte arbetsloshe-
ten sénkas genom en 6kning av inflationstakten. En annan slutsats skulle
kunna vara att s& lange nominallénerna och prisnivan stiger i samma takt
paverkas inte arbetslosheten av hur hdg inflationstakten &r. Vad ar det da
som &nd& motiverar att det &r bra med en lag inflation?

Ho6g inflation ar ofta férenad med stora variationer i inflationstakten.
Prisernas roll som del i ett signalsystem vid fordelningen av resurser i eko-
nomin forsvagas darmed eftersom det blir svart att urskilja relativa prisfor-
andringar (prisforandringar mellan olika varugrupper) ur den allméanna
(variabla) inflationstakten. Osakerhet om inflationsutfallet forsvarar for
hushall och foretag att planera langsiktigt och att fatta rationella beslut,
vilket forsdmrar effektiviteten i ekonomin genom att resurser inte férdelas
optimalt dver tiden eller mellan olika sektorer i ekonomin.

5 Det forekommer ocksa att den naturliga arbetslésheten definieras som den niva pé arbetslosheten som ar
forenlig med ett normalt resursutnyttjande och dér inflationstakten inte accelererar (NAIRU). | denna artikel
anvands begreppen normal” arbetsldshet, naturlig arbetsloshet, NAIRU och jamviktsarbetsléshet som
synonymer. Det férekommer att begreppen ges lite olika innebord.

6 Denna négot férenklade framstélining bygger framférallt pa en teori av Friedman (1968). Det finns alterna-
tiva teorier eller forklaringar till varfor penningpolitiken kan paverka arbetslosheten pé kort sikt men inte pa
lang sikt. Se exempelvis Lucas (1973), Fischer (1977) och Rotemberg (1982).
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En pa kort sikt kad
inflation skulle kunna
minska arbetsldsheten;
pa lang sikt daremot
torde det inte finnas
nagot
utbytesforhallande
mellan inflation och
arbetsldshet.

Osékerhet om
inflationsutfallet gor
det svarare att planera
langsiktigt, vilket
forsamrar effektiviteten
i ekonomin.
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Samtidigt finns det argument som talar for att resursfordelningen kan
paverkas negativt om inflationen blir for Iag. Skalet ar att nominallonerna
har visat sig vara trogrorliga nedat och vid mycket 1ag inflation forsvaras
darmed nodvandiga forandringar av relativionerna. Om en stor grupp pa
arbetsmarknaden behover fa storre reallonedkningar an genomsnittet, till
exempel av rekryteringsskal, maste vid mycket lag inflation andra grupper
acceptera nominella lénesankningar for att inflationsmalet ska uppnas.
Detta ar en av forklaringarna till varfor Riksbanken har valt att definiera
prisstabilitet som en inflation p& 2 och inte noll procent (vi aterkommer
senare till denna aspekt).

Konjunkturarbetslshet, inflation och penningpolitik

Begreppet naturlig arbetsldshet, som det definieras ovan, verkar i debatten
ha kommit att tillampas pa ett starkt forenklat sétt som en teoribildning for
hur penningpolitiken bor bedrivas (se exempelvis Edin m.fl., 2004). | grova
drag verkar argumentationen vara foljande:

Inflationstakten antas vara konstant nar den faktiska arbetsldsheten
sammanfaller med den naturliga. Om den faktiska arbetsldsheten ar
mindre &n den naturliga 6kar inflationstakten medan den skulle minska
om den faktiska arbetsldsheten &r stdrre &n den naturliga. Innebérden av
detta ar att om man med penningpolitik lyckas stabilisera inflationen
kommer ocksa den faktiska arbetslosheten alltid att sammanfalla med den
i jAmvikt, och dérmed begréansas variationen i den faktiska arbetsldsheten.
| debatten antas ocksa ofta att den naturliga (6ppna) arbetslosheten lig-
ger omkring 4 procent nér inflationen &r 2 procent. Om Riksbanken med
hjalp av penningpolitiken ser till att inflationen alltid ligger pa 2 procent
skulle séledes arbetslosheten kunna begransas till 4 procent.

Verkligheten ar dock betydligt mer komplicerad an sa. Phillipskurvan
inkluderar inte i sin enkelhet alla de faktorer som paverkar inflationen och
de penningpolitiska 6vervagandena. Senare tids forskning har ocksa visat
att en penningpolitik baserad i huvudsak pa prognoser for arbetsloshets-
gapet (konjunkturarbetslésheten) ar férknippad med betydande problem.
LAt oss se lite ndrmare pa dessa:

Den naturliga arbetslosheten kan delas in i friktionsarbetsléshet (som
bland annat fangar upp de trégheter som finns i matchningen mellan
vakanser och arbetslosa dven da de arbetslosa har den kompetens som
efterfragas) och strukturarbetsloshet (som fangar upp den arbetsloshet
som beror pa att de arbetslésa har en yrkesprofil som inte stammer 6ver-
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ens med vakanserna).” Om arbetsmarknadens funktionssatt forsamras
(t.ex. om rorligheten pa arbetsmarknaden sjunker) och om vissa industrier
laggs ner eller flyttar utomlands kommer den naturliga arbetslésheten,
atminstone under en viss period, att 6ka. Detta bidrar till att det &r myck-
et svart att skatta nivan pa den naturliga arbetslosheten.

Flera empiriska studier visar ocksa att den naturliga arbetslésheten
varierar relativt mycket 6ver tiden och dessutom att osékerheten kring
den skattade naturliga arbetsldsheten vanligtvis ar flera procentenheter
givet en viss skattningsmetod (se exempelvis Staiger m.fl., 1997). Att utga
fran att den naturliga arbetslosheten ligger pa just 4 procent och utforma
penningpolitiken efter det skulle kunna leda till stora problem med infla-
tionen om den naturliga arbetslosheten i praktiken ar hégre eller lagre an
denna antagna niva. Orphanides (2002) argumenterar for att feloedom-
ningar av nivan pa den naturliga arbetslosheten bidrog till ’the great
inflation” i USA péa 1970-talet.

| en systematisk studie pa amerikanska data dar olika typer av skatta-
de Phillipskurvor har anvants for att gra prognoser for inflationen ett ar
framat i tiden visar Atkeson & Ohanian (2001) att sannolikheten inte &r
storre att sddana skattningar ska ge béattre prognoser an en ’naiv”’ pro-
gnos dar inflationen ett &r framat i tiden helt enkelt antas sammanfalla
med inflationen innevarande &r. En studie pa svenska data stoder denna
slutsats; Jansson & Palmqvist (2005) visar att korrelationen mellan arbets-
loshetsgapet (avvikelsen i arbetslosheten fran den uppskattade jamvikts-
arbetslésheten enligt Konjunkturinstitutets berdakningar) och olika infla-
tionsmatt varierar patagligt over tiden, att korrelationen periodvis har fel
tecken samt att arbetsloshetsgapet inte har nagot eller mycket begransat
prognosvarde for den framtida inflationen. En slutsats Atkeson & Ohanian
(2001) drar &r att man inte enbart med utgangspunkt fran en bedémning
av arbetsloshetsnivan eller avvikelsen i denna fran en uppskattad jam-
viktsniva bor uttala sig om framtida inflation. Atkeson & Ohanian (2001)
papekar samtidigt att de flesta andra indikatorer som vanligtvis anvands
for att prognostisera inflationstakten inte heller gor béttre prognoser an
en naiv prognosmodell. Slutsatsen av detta ar att man inte bor gora utfas-
telser om framtida inflation pa basis av enskilda indikatorer.

Ett viktigt argument som talar emot ett enkelt samband mellan infla-
tion och arbetsléshet och som ocksé stoder Atkeson & Ohanians (2001)
slutsats &r, som vi ocksa noterade ovan, att inflationen i praktiken paver-
kas av manga andra faktorer an arbetslosheten. Utbudsstorningar kan
medfora att inflationen andras dven da den faktiska arbetslosheten initialt

7 Ibland anvénds inte begreppet strukturarbetsldshet separat da det istéllet ses som en extrem form av frik-
tionsarbetsloshet.
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sammanfaller med den naturliga. Jansson & Palmqvist (2005) visar att
utbudsstorningar forklarar en mycket stor del av variationen i inflationen.®

Ytterligare en faktor som bidrar till slutsatsen att skillnaden mellan
den naturliga arbetslésheten och den faktiska utgor ett daligt underlag for
penningpolitiken &r att skattningen av den naturliga arbetsldsheten ofta
revideras kraftigt i takt med att nyare data kommer in. Nar man ska géra
en inflationsprognos tvingas man anvéanda sig av de uppgifter som finns
tillgéngliga vid den tidpunkt prognosen faststélls (information tillgénglig i
real tid””) och som sedan ofta &ndras i efterhand. Orphanides & Van
Norden (2004) visar att produktionsgap (eller arbetsléshetsgap) skattade
pa information i “’real tid”” inte &r anvandbara for att prognostisera infla-
tion.?

Flodén (2005) illustrerar detta for svenska forhallanden med hjalp av
Konjunkturinstitutets skattning av arbetsmarknadsgapet. Han konstaterar
att Konjunkturinstitutet lange ansag att arbetsmarknadsgapet i januari
2001 var negativt (det vill saga att det foreldg en viss konjunkturarbets-
I6shet) men att skattningen av gapet reviderades 6ver tiden i takt med att
den faktiska arbetslésheten 1&g kvar p& en hog niva. Detta resulterade i
att jamviktsarbetsldsheten vid tidigare tidpunkter justerades upp och att
arbetsmarknadsgapet i januari 2001 nu istéllet beddms ha varit positivt.
Flodén (2005, s. 60) drar foljande slutsats av detta (citat): ’Debatt om
penningpolitiken bor valkomnas, men debatten riskerar att bli skadlig om
fokus hamnar p& hur penningpolitiken har paverkat en s vag och otydlig
variabel som arbetsmarknadsgapet™.

Penningpolitiken i praktiken

Riksbankens 6vergripande uppgift ar att uppratthalla ett stabilt penning-
varde. Om inflationen pa ett par ars sikt vantas bli hogre an (lagre an)
malet pa 2 procent hojer (sanker) Riksbanken som regel reporantan. Det
innebar dock inte att Riksbanken helt bortser fran realekonomiska fakto-
rer. En av de viktigaste bestdmningsfaktorerna bakom inflationen &r den
samlade efterfragan i ekonomin. | ett konjunkturférlopp okar vanligtvis
sysselsattningen om efterfrdgan 6kar och vice versa aven om det, som
sagt, kan ske med en viss fordréjning. Om Riksbanken beddmer att den
samlade efterfragan kommer att minska och att inflationen samtidigt
kommer att minska sanker banken som regel reporantan. Det ger normalt
en viss positiv sysselsattningseffekt. Vid efterfragefluktuationer finns dar-

8 Jansson & Palmquvist (2005) papekar att de modeller och metoder de anvant &r forhallandevis enkla och att
de inte gor ansprak pa att vara de “’ratta”.

9 Orphanides & Van Norden (2004) visar dock i en studie att vissa ex post skattningar av produktionsgapet
kan vara anvandbara for att prognostisera inflationen.
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for normalt inget motsatsforhallande mellan att stabilisera inflationen och
sysselsattningen. Som noterades ovan finns det dock inte nagot enkelt
samband mellan efterfragan, inflationen och sysselséattningen. Det galler
sarskilt da ekonomin utsétts for utbudsstérningar, exempelvis i form av en
tillfallig uppgang i produktiviteten. Under en 6vergdngsperiod kan detta
bidra till 1ag inflation och okad arbetsloshet trots att efterfragan i ekono-
min véxer i snabb takt. Riksbanken har ocksé gjort klart att om inflationen
avviker kraftigt fran malet och en for snabb atergang till malet bedoms
leda till alltfor stora realekonomiska pafrestningar pa kort sikt (t.ex. i form
av 6kad arbetsldshet), kan det vara motiverat med en mer utdragen
anpassning till malet. Genom att Riksbanken forsoker anpassa inflationen
gradvis mot malet pa ett par ars sikt (ibland langre tid) tar banken alltsa
hansyn till arbetsmarknaden och den reala ekonomin i dvrigt.

Istéllet for att enbart utga fran situationen pa arbetsmarknaden vid
utformningen av penningpolitiken, bildar Riksbanken sig en uppfattning
om den framtida inflationen och den realekonomiska utvecklingen utifran
en rad olika indikatorer, som olika matt pa det totala resursutnyttjandet i
ekonomin (inklusive laget pa arbetsmarknaden), olika matt pa importerad
inflation (som péverkas av véxelkursens och varldsmarknadsprisernas
utveckling), uppskattningar av produktivitet, vinstmarginaler och [6neut-
veckling. | praktiken &r det sdledes manga olika faktorer som beh&ver
beaktas for att kunna gora goda inflationsprognoser. Att bara utga fran
ett osakert statistiskt matt pa skillnaden mellan den naturliga och den fak-
tiska arbetslosheten skulle med stérsta sannolikhet leda till mycket daliga
inflationsprognoser och darmed en felaktigt utformad penningpolitik samt
bristande maluppfyllelse.1®

Penningpolitikens effekter pa sysselsattningen

Som noterades inledningsvis menar vissa debattorer att en fel avvagd
penningpolitik, med underskridande av inflationsméalet som foljd, lett till
50 000-70 000 fler arbetslésa. Pastdendet vacker fragor som: Ar dessa
berakningar val underbyggda? Om Riksbanken istéllet hade baserat sin
penningpolitik pa de prognoser for inflationen under 2002 och 2003 som
med facit i hand visat sig stimma nagot battre med utfallet &n Riksban-
kens, hade da arbetslosheten under de aktuella aren blivit vasentligt lag-
re? Den senare frgan &r givetvis svar att besvara eftersom det handlar
om bedémningar av kontrafaktisk natur. Genom att uppskatta effekten pa
arbetslosheten av ranteandringar kan man dock fa en fingervisning om i
vilken utstrackning en annorlunda utformad penningpolitik hade lett till

10 For en mer utforlig beskrivning av hur penningpolitiken normalt bedrivs, se Heikensten (1999).
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lagre arbetsloshet. Lat oss dock borja med att granska de berakningar
som legat till grund for pastaendet att en fel avvagd penningpolitik lett till
50 000-70 000 forlorade jobb.

UTTALANDEN OM PENNINGPOLITIKENS EFFEKT PA
ARBETSLOSHETEN

Om utgangspunkten &r att penningpolitiken alltid kan uppna inflations-
malet och det samtidigt innebar att den faktiska arbetslosheten samman-
faller med den i jamvikt skulle, givet denna utsaga, antalet forlorade jobb
till foljd av en fel avvagd penningpolitik kunna berdknas som skillnaden
mellan den faktiska arbetsldsheten och den naturliga. Arbetskraften upp-
gar till cirka 4 400 000 personer. Om den naturliga (6ppna) arbetsloshets-
nivan antas uppga till 4 procent och den faktiska ar 5,5 procent skulle
antalet forlorade jobb kunna beraknas till 66 000

[(0,055-0,04)*4 400 000 = 66 000].

Mot bakgrund av resonemangen tidigare i uppsatsen gar det att rikta
en rad invdndningar mot denna typ av berakningar: (i) Berdkningen forut-
satter att den naturliga arbetsldsheten ar 4 procent, vilket inte ar sjalvklart
med tanke pa den betydande osékerhet som finns i detta matt. Ligger
den naturliga arbetsldsheten istéllet kring 5 procent, skulle motsvarande
berakning ge 22 000 forlorade jobb. (ii) Penningpolitikens mal &r i forsta
hand att stabilisera inflationen och den kan avvika fran 2 procent dven
om den faktiska arbetsldsheten inledningsvis sammanfaller med (den
skattade) jamviktsarbetslésheten. (iii) Penningpolitiken paverkar i forsta
hand inflationsférvantningarna och den allmanna efterfragan och det
finns inget enkelt kortsiktigt samband mellan dessa ekonomiska variabler
och den éppna arbetslésheten. (iv) Aven om maélet skulle ha varit att sta-
bilisera den dppna arbetslésheten runt en viss niva, ar det omgjligt att all-
tid traffa malet vid varje given tidpunkt eftersom ekonomin ofta traffas av
storningar som &r svara att forutsaga. Detta galler oavsett stabiliserings-
politiskt mal.

Vartiainen (2005) har antytt att inflationsmalet underskridits kumula-
tivt med kanske 3 procentenheter under de senaste aren (det framgar inte
exakt vilken period han avser) och att det har lett till en realldn som &r 3
procent ”for hog”och till 1,5 procents lagre sysselsattning i slutet av den-
na period an nédvandigt (motsvarande 60 000 forlorade jobb). Kalkylen
baseras pa antagandet att arbetskraftens efterfrageelasticitet ar 0,5.11 Var-

11 Om efterfrageelasticiteten ar 0,5 andras efterfragan pa arbetskraft med 0,5 procent om reallénen andras
med 1 procent. En 6kning av realldnen med 3 procent skulle saledes minska efterfragan pa arbetskraft med
1,5 procent (0,5 * 0,03 = 0,015). Om antalet sysselsatta i utgangslaget uppgar till 4 000 000 personer
skulle en hojning av reallénen med 3 procent, allt annat lika, leda till en minskning av antalet sysselsatta
med 60 000 personer (0,015 * 4 000 000 = 60 000).
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tiainen menar att den héga arbetslosheten inte kan bero pé en déligt fun-
gerande |6nebildning eftersom l6nedkningarna under samma period holl
sig till ”Ionenormen” pa 4 procent (inflationsmal pa 2 procent plus anta-
gen produktivitetsokning pa 2 procent).

Samtidigt konstaterar Vartiainen att den faktiska produktivitetsok- Vartiainen konstaterar
ningen blev sa stor som i genomsnitt 3 procent per ar under denna period att produktivitetsok-
A . « . . B ningen blev 3 procent
(det vill saga mycket hdgre &n vad de flesta prognosmakare inklusive 16n- per &r utan att notera
tagarnas organisationer raknat med), dock utan att notera att det &r en att det ar en viktig

orsak till varfor de
flesta prognosmakare
Overskattat inflationen. Denna produktivitetsuppgang bor samtidigt till Gverskattat inflationen.

viss del ha motverkat de ”’for htga™ realloner som den ”’felavvagda”™ pen-

viktig orsak till varfor Riksbanken och de flesta andra prognosmakare

ningpolitiken enligt utsagan har fororsakat (en hogre arbetsproduktivitet
motiverar hogre realléner). P& grund av den kraftiga produktivitetsok-
ningen har enhetsarbetskostnaden ocksa utvecklats gynnsamt de senaste
aren (se diagram 5). Darmed bor ocksa den negativa effekten pa arbets-
I6sheten av den felavvagda’ penningpolitiken ha blivit betydligt mindre
an vad Vartiainens berékning indikerar. Hade I6ntagarna och arbetsgivar-
na forutsett den hdga produktivitetsdkningen hade det dessutom sanno-
likt lett till hdgre nominalléner vilket i sin tur hade bidragit till en hégre
inflation, allt annat lika. En langre tids uppgang i produktiviteten kan
daremot av andra skal under en 6vergangsperiod bidra till hogre arbets-
I6shet (en aspekt vi aterkommer till).

Diagram 5. Enhetsarbetskostnad, fyra kvartals glidande medelvarde
Arliga procentuella forandringar
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Kalla: Statistiska centralbyran.
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REPORANTANS EFFEKT PA SYSSELSATTNINGEN

Det hade varit mojligt att ha en lagre reporanta under aren 2002-2003
fran inflationssynpunkt, vilket, allt annat lika, sannolikt hade bidragit till
en nagot hogre inflation perioden darefter. Eftersom alla prognoser ar
osékra ar det meningslost att spekulera i vad de hade betytt for sysselsétt-
ningen om vi hade vetat redan 2002 vad vi vet idag. Ddremot kan det
mojligtvis vara av intresse vad det hade kunnat betyda for sysselsattning-
en om Riksbanken istéllet hade f6ljt andra prognosinstituts reporénteanta-
ganden.

| fordjupningsrutan ’Underlag for utvardering av penningpolitiken
2002-2004" i Inflationsrapport 2005:1 konstaterades att den penningpo-
litik som fordes 2002-2003 baserades pa en konjunkturbild som inte mar-
kant skilde sig fran andra prognosmakares. Vidare konstaterades att det
visserligen fanns bedomare som prognostiserade en nagot lagre inflation
for 2004 an Riksbanken men att skillnaderna var sma. Saledes hade det
sannolikt inte fatt ndgon storre betydelse for penningpolitiken och heller
inte for avvikelsen fran inflationsmalet om penningpolitiken istallet hade
baserats pa dessa prognoser. Det hade stéllts avsevarda krav pa penning-
politiken for att inflationen 2004 skulle ha hamnat vasentligt narmare
malet an vad som blev fallet. Det skulle da ha kravts att Riksbanken skulle
ha forutsett en vasentligt annorlunda utveckling &n vad andra prognos-
makare forutsdg. Med facit i hand &r bedémningen att den laga inflatio-
nen under 2004 och 2005 beror pa hogre produktivitetsokning, lagre
importerad inflation och dndrade konkurrensforhallanden i svensk ekono-
mi. En (medveten) kontraktiv penningpolitik &r inte orsaken till den laga
inflationen eller till den hdga arbetslésheten.

Konjunkturinstitutet var en av de prognosmakare som tidigast juste-
rade ner sina prognoser for inflationen och som ocksa férordade att repo-
rantan skulle sankas i nagot snabbare takt an vad Riksbanken valde att
gora. Skillnaden mellan den faktiska reporantan under 2002-2003 och
den reporanta som Konjunkturinstitutet férordade uppgick dock i genom-
snitt till endast 0,2 procentenheter.!2 Det sager sig sjalv att en sadan liten
skillnad i reporantan skulle ha haft en marginell inverkan pa arbetsloshe-
ten. Konjunkturinstitutet har skattat att en hdjning av reporantan med 1
procentenhet under tva ar skulle ge knappt 14 000 fler arbetsldsa.*®* Med
ledning av denna uppskattning skulle sdledes antalet arbetsldsa ha varit
cirka 2 800 farre om Riksbanken istéllet hade foljt Konjunkturinstitutets
reporanteantaganden for de aktuella aren (0,2 x 14 000 = 2 800).

12 Se Inflationsrapport 2005:1, sid. 55-60.
13 Konjunkturinstitutet har da tagit hansyn till att &ven arbetskraften paverkas av konjunkturlaget. Det bor
framhallas att det finns en betydande osékerhet i sddana uppskattningar.
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Varfor hogre arbetsloshet sedan bérjan av 1990-
talet?

Under 1960-, 1970- och 1980-talet var arbetslésheten i genomsnitt
betydligt lagre &n under det senaste decenniet, samtidigt som inflationen,
framforallt under 1970- och 1980-talet, var markant hégre (se diagram
6). | debatten har det mot denna bakgrund ibland havdats att den nya
laginflationsregimen i sig kan ha bidragit till uppgangen i arbetslosheten.
Som vi ska se ar det dock svart att hitta ndgra 6vertygande teoretiska eller
empiriska belagg for detta pastaende. Istéllet finns det en rad andra mer
troliga forklaringar till varfor arbetslosheten ar sa mycket hogre for narva-
rande jamfort med narmast foregdende decennier.

Diagram 6. Arbetsloshet som andel av arbetskraften (fyra manaders glidande
medelvarde) och KPI-inflation (&rlig procentuell forandring); 1970-2004
Procent
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Kalla: Statistiska centralbyran.

DEN EKONOMISKA POLITIKEN 1960-1991

Mellan 1950 och 1975 bedrev Sverige vad som brukar kallas en "’keynesi-
ansk’ stabiliseringspolitik. Konjunktursvdngningarna parerades med hjalp
av en aktiv finanspolitik. Denna stabiliseringspolitiska regim var relativt
framgangsrik anda fram till mitten av 1960-talet. Malet om full sysselsatt-
ning ledde da till att politikerna frestades att bedriva en stabiliseringspoli-
tik som var alltfor expansiv. Den ekonomiska politiken eldade pa konjunk-
turen i konjunkturuppgangar med Gverhettning och hdg inflation som
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foljd. For att f& bukt med inflationen tvingades man ibland bromsa eko-
nomin i efterféljande konjunkturnedgdngar. Denna sa kallade procykliska
politik snarare forstérkte svangningarna i resursutnyttjandet. Riksbanken
hade inte till uppgift att stabilisera inflationen. Den uppgiften delegerades
istéllet indirekt till arbetsmarknadens parter som skulle komma dverens
om en lamplig |6nedkningstakt. Devalveringar var i princip uteslutna fram
till 1971 pa grund av Internationella valutafondens regelverk vilket skapa-
de disciplin pa arbetsmarknaden.

Systemet ’brét ihop” i mitten av 1970-talet da Ionekostnaderna ske-
nade och Sveriges internationella konkurrenskraft urholkades med stigan-
de arbetsloshet som foljd. For att varna malet om full sysselsattning
genomforde regeringarna mellan 1975 och 1982 fem devalveringar av
kronan om sammanlagt 25 procent. Denna s& kallade ackommoderande
ekonomiska politik uppratthdll Sveriges konkurrenskraft och holl nere
arbetslosheten pa en &g niva. Arbetslosheten holls nere ocksa genom
Okad offentlig sysselsattning. Mellan 1960 och slutet av 1980-talet steg
andelen sysselsatta i den offentliga sektorn fran 15 till 30 procent. De
upprepade devalveringarna gjorde dock att det blev allt svarare att halla
inflationen under kontroll. Léntagarna forsokte kompensera sig fér den
daliga realloneutvecklingen och féretagens motivation att halla emot var
liten. Alla aktorer réknade med att kronan skulle devalveras om pris- och
I6nedkningstakten blev alltfér hdg och konkurrenskraften hotades. Trots
politiska utfastelser i inledningen av 1990-talet om att inflationsbekamp-
ningen skulle st i forgrunden for den ekonomiska politiken tvingades den
“fasta” vaxelkursen dverges 1992. De tidigare frekventa devalveringarna
gjorde att marknaden inte langre faste ndgon som helst tilltro till den fasta
vaxelkursen.#

Detta ar i grova drag bakgrunden till varfér det stabiliseringspolitiska
regimskiftet genomfordes 1992. Mot denna bakgrund finns det ocksa skél
att havda att arbetsldsheten under 1970- och 1980-talet var lagre &n den
niv& som &r langsiktigt hallbar. Genom devalveringarna och 6kningen av
anstéllningarna i den offentliga sektorn skots sysselsattningsproblemen
bara framat i tiden. Situationen sammanfattas bra av Forslund & Holm-
lund (2003) citat, Det forefaller...[...]...utomordentligt osannolikt att
arbetsloshetsnivaer pa de extremt Iaga nivaer som vi hade kring 1990
skulle vara forenliga med en stabil och lag inflationstakt, nu lika lite som
kring 1990”.

14 Se ocksa Lindbeck (2005).
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AR INFLATIONSMALET FOR LAGT?

Det finns emellertid ett fatal akademiska studier, som ocksa aberopats i Ett fatal studier

den ekonomisk-politiska debatten, som indikerar att en héjning av infla- indikerar att en hojning
. o . . . . av inflationsmalet

tionsmalet, under vissa forutsattningar, skulle kunna bidra till en perma- skulle kunna bidra till
nent hojning av sysselsdttningen. Dessa studier bygger ofta pd nagot av en permanent hojning

. - . » o e av sysselsattningen.
foljande antaganden: (i) att relatividneanpassningar &r svara vid laga infla- y g

tionstal eftersom nominallénerna ar trogrorliga nedat (se Holden, 1994
och Akerlof, Dickens & Perry, 1996), (ii) att de ekonomiska agenterna,
sarskilt vid laga inflationstal, inte ar (fullt ut) rationella da de i forsta hand
bryr sig om nominella kontrakt (t.ex. [6neavtal) och inte reala (se Akerlof,
Dickens & Perry, 2000 och Lundborg & Sacklén, 2002, 2003), och (iii) att
priser och l6ner dven pa lang sikt anpassas med viss fordrojning till pen-
ningpolitiska férandringar (se Karanassou, Sala & Snower, 2003a, b), ett
nagot svartolkat argument. Det kan finnas skal att kommentera nagra av
dessa studier lite ndrmare.

Akerlof, Dickens & Perry (1996, 2000) och Lundborg & Sacklén (2003)

Akerlof, Dickens & Perry har i tvd omgangar ifrdgasatt den langsiktiga
vertikala Phillipskurvan. Deras forsta argument (Akerlof, Dickens & Perry,
1996) baseras pa observationen att det finns ett motstand mot nominella
I6nesankningar vilket forsvarar relativioneanpassningar. Vid 1&g inflation
kan detta leda till 6kad arbetsloshet. Deras andra argument (Akerlof,
Dickens & Perry, 2000) baseras pa antagandet att hushallen inte bryr sig
om inflationen om den &r mycket lag, vilket gor att hushéllens nominallo-
nekrav blir for laga. De ’for Idga” reallonerna gor att sysselsattningen kan
oka. Ju hogre den inflation & som hushallen bortser ifran desto hogre ar
den potentiella sysselsattningsvinsten. Om den hdgsta inflationstakt som
hushallen inte bryr sig om skulle ligga 6ver Rikshankens inflationsmal
skulle séledes sysselsattningen kunna 6kas varaktigt om inflationsmalet
hojdes nagot. Reallénerna skulle darmed kunna sénkas och sysselsattning-
en Oka. Lundborg & Sacklén argumenterar, med utgangspunkt fran en
empirisk studie baserad pa& hypotesen i Akerlof, Dickens & Perry (2000),
for att en hojning av inflationsmélet fran dagens 2 till 4 procent skulle
kunna ge en varaktigt hdgre sysselséttning i Sverige.

Det finns dock flera invandningar mot savél de teoretiska utgangs-
punkterna som de empiriska slutsatserna:

Det har varit svart att pavisa nagot starkt empiriskt stod for den fors-
ta hypotesen (Akerlof, Dickens & Perry, 1996).15 Trots detta har Riksban-

15 Se Lundborg & Sacklén (2002).
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ken valt att definiera ett stabilt penningvéarde i termer av en inflationstakt
pa 2 och inte 0 procent.® En inflation pa 2 procent och en produktivitets-
6kning pa 2 procent skapar teoretiskt mojlighet till relativioneforandringar
pé exempelvis 8 procent per ar vid en genomsnittlig I6nedkningstakt pa

4 procent, forutsatt att andra lika stora lontagargrupper som de som far
forbattringar avstar fran lonedkningar. De flesta bedomare (t.ex. Konjunk-
turinstitutet och Medlingsinstitutet) anser att I6nebildningen har fungerat
vél de senaste aren, sa det &r svart att se att relativioneargumentet med
nuvarande niva pa inflationsmalet skulle ha ndgon stérre praktisk betydel-
se.

Den andra hypotesen (Akerlof, Dickens & Perry, 2000) bygger pa att
hushallen inte &r fullt ut rationella eftersom de antas bortse fran inflatio-
nen vid laga inflationstal (detta beteende har i litteraturen kommit att kal-
las for ”’near-rationality”). Detta &r kanske ett rimligt argument vid ett
givet 6gonblick da kostnaden av att sétta I6nen for 1agt™ ar valdigt liten.
Kostnaden av att alltid bete sig pa detta satt dver tiden blir dock givetvis
stor och det ar rimligt att tro att hushallen s& smaningom inser detta.'” En
mer trolig hypotes &r istéllet att hushallen faktiskt anpassar sitt beteende
men att det eventuellt tar langre tid vid l&ga inflationstal &n vid hoga.
Darmed skulle det heller inte finnas nagot utbytesforhallande mellan infla-
tion och arbetsloshet pa lang sikt.

Ett annat argument mot de teoretiska fundamenten ar att i en trovar-
dig inflationsmalsregim borde det vara lattare for hushallen eller I6ntagar-
nas organisationer att fatta rationella beslut om vad som bor utgora ett
lampligt referensvarde for l1onedkningarna. Riksbankens inflationsmal plus
produktivitetsokningen i ekonomin bor i genomsnitt vara en naturlig ut-
gangspunkt for I6nebildningen. Tillaggas bor att Riksbanken efterstravar
Oppenhet och transparens. En penningpolitik baserad pa oklarhet om
innebdrden for [dntagarna &r emot dessa stravanden.

Det bor ocksa framhallas att nar Lundborg & Sacklén (2003) menar
att det finns empiriska belagg for deras slutsatser bygger detta pa ett sta-
tistiskt material dar antalet observationer &r litet for den period vi har haft
ett inflationsmal och dar antalet observationer som &r sarskilt centrala for
just den metod de anvander ar mycket litet. Darmed blir slutsatserna
osékra och det blir rimligtvis svart att dra de starka policyslutsatser som
Lundborg & Sacklén (2003) gor.

| en dversikt av den relativt begransade akademiska litteratur som

16 Ett annat skal till att inte ha ett mal p& 0 procents inflation &r att en s&dan I&g nivé& kan 6ka risken for defla-
tion. Ett tredje skél &r att realrantan i vissa fall kan behéva bli negativ; reporantan kan inte sénkas lagre &n
till noll procent. Om reporantan &r noll procent och inflationen samtidigt &r positiv blir realrdntan negativ.

17 Se ocksa Blinder (2000).
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indikerar att det kan finnas ett l&ngsiktigt utbytesfoérhallande mellan infla-
tion och sysselsattning gor Holden (2004, s. 15) foljande sammanfattning:

’So far it would, nevertheless, be fair to say that the evidence of long-run
inflation — unemployment trade-off is disputed. Among other things,
several of these studies are based on rather restrictive assumptions; see
for example the discussion of Akerlof et al. (1996) by Gordon (1996) and
Mankiw (1996)...[...]".

Mot denna bakgrund ar det svart att se att det idag finns nagra overty-
gande argument eller empiriska belagg for att inflationsmalets niva i sig
skulle ha bidragit till uppgangen i arbetslosheten sedan krisen i borjan av
1990-talet. Det finns emellertid skal att fortsattningsvis folja forskningen
pa detta omrade.

PERSISTENT ARBETSLOSHET ORSAKAD AV 1990-TALSKRISEN

Den kraftiga 6kningen av arbetslésheten i borjan av 1990-talet var till stor
del orsakad av omfattande makroekonomiska storningar, till dvervagande
del inhemskt genererade pa grund av en misslyckad ekonomisk politik (se
den tidigare diskussionen). Samtidigt finns det undersdkningar som talar
for att jamviktsarbetsldsheten steg trendmassigt under en l&ngre period
fram till och med bérjan av 1990-talet (Forslund & Holmlund, 2003). Att
arbetsloshetsnivan har forblivit relativt hog sedan dess tyder i forsta hand
pa strukturella problem i svensk ekonomi. En faktor som talar for det ar
att arbetsléshetsnivan inte sjonk mer &n till 4 procent nar den senaste
hégkonjunkturen kulminerade. Till viss del kan detta ocksa bero pa att
anpassningen mot den langsiktiga jamvikten efter krisen i borjan av 1990-
talet kan ha gatt mycket langsamt. Arbetslésheten kan vara trogrorlig
eller persistent och i extrema perioder till och med uppvisa hysteresis. Om
arbetslosheten &r persistent atergar den, om &n langsamt, till jamviktsar-
betslosheten. Vid hysteresis tenderar dock den langsiktiga arbetsloshetsni-
van att paverkas av den faktiska arbetsléshetens utveckling.18

18 Det finns flera teoretiska forklaringar till persistens. En &r att sa kallade insiders (de som redan har ett arbe-
te) har ett maktovertag i forhallande till outsiders (de arbetsldsa) som de utnyttjar vid lonesattningen.
Lonerna kommer darmed att bestammas utifran insiders intressen och inte utifran vad som hade varit opti-
malt ur de arbetslosas perspektiv. En annan teori utgar frn att 1anga arbetsloshetsperioder kan férsvaga de
arbetslosas incitament till att soka efter arbete, vilket skulle kunna reducera den I6nenedpressande effekten
av hog arbetsloshet och samtidigt forsamra matchningen mellan arbetsldsa och lediga platser. En tredje
teori forklarar persistensen med att de arbetslosa forlorar yrkesfardigheter och att de darmed blir mindre
attraktiva for arbetsgivarna. Se Bjorklund m.fl. (2000) for en 6versikt.
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FORSAMRAD MATCHNING

Det finns tecken pa att uppgangen i arbetslosheten till viss del kan bero
pa att matchningen mellan arbetsldsa och vakanser var betydligt samre
mellan 1995 och 2003 &n under forsta halften av 1990-talet. Vakansgra-
den under perioden 1995-2003 var namligen hogre vid motsvarande
arbetsloshetsniva. Detta forhallande illustreras med den sa kallade
Beveridgekurvan (se diagram 7).1° Om arbetslésheten 6kar samtidigt som
vakanserna minskar brukar det tolkas som en konjunkturbetingad varia-
tion i efterfragan pa arbetskraft. Om arbetslésheten och vakanserna okar
samtidigt brukar det istdllet tolkas som att matchningen mellan vakanser
och arbetsldsa forsémras. Det forsta fallet illustreras med en rorelse utefter
en viss Beveridgekurva. Det andra fallet illustreras med en forskjutning
utét av Beveridgekurvan.

Diagram 7. Beveridgekurva; 1980-2004
Procent av arbetskraften
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.

Det ar dock inte latt att avgora vad den till synes forsdmrade matchning-
en skulle kunna bero pa. Ett 6kat inflode i arbetsloshet till foljd av en
snabbare strukturomvandling i ekonomin skulle kunna vara en forkla-
ring.20

19 Se ocksa fordjupningsrutan *Brist och matchningsproblem pa arbetsmarknaden” i Inflationsrapport 2002:3
eller Konjunkturinstitutets I6nebildningsrapport, 2004. Férsamringen av matchningsprocessen ser inte rik-
tigt lika markant ut om man justerar Beveridgekurvan for konjunkturbetingade in- och utfléden i
arbetskraften (se Holmlund, 2003).

20 Se ocksa Forslund & Holmlund (2005) och Konjunkturinstitutets lonebildningsrapport fér 2004.
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Matchningsprocessen ser ut att ha forbattrats ndgot den senaste
tiden, &ven om den inte ser ut att fungera lika bra som under bdrjan av
1990-talet. Denna forbéttring kan dock till stor del vara skenbar &ven om
vissa uppstramningar har genomforts i tillampningen av det arbetsmark-
nadspolitiska regelverket. Att matchningsprocessen idag ser béattre ut
beror troligen till stor del pa 6kad sjukfranvaro. Arbetslosa som registreras
som sjuka réknas inte som arbetssokande i statistiken. Det skarpta regel-
verket i arbetsmarknadspolitiken och olika ersattningsnivaer i arbetslos-
hetsforsakringen och sjukforsakringen har sannolikt medfért en dver-
stromning fran arbetsloshets- till sjukforsakringen.2?

HAR UNDERSKRIDANDET AV INFLATIONSMALET OKAT
JAMVIKTSARBETSLOSHETEN?

| debatten har bland annat LO fort fram att underskridandet av infla-
tionsmalet sett 6ver hela perioden sedan malet infordes har lett till en
onodigt svag efterfragan pa arbetskraft som i sin tur bidragit till forlorad
yrkesfardighet hos de som inte far jobb. Om arbetsgivarna darigenom bli-
vit mindre benagna att anstélla dessa personer kan detta ha lett till att
jamviktsarbetslosheten har 6kat menar LO. LO:s l6shing pa detta problem
ar dels att bade penning- och finanspolitiken bor anvandas mer aktivt pa
kort sikt for att forhindra langsiktiga negativa effekter pa jamviktsarbets-
|6sheten, dels att penningpolitiken bor ta storre real hansyn.??

Det faktum att den faktiska inflationen i genomsnitt har hamnat
nagot under mélet i har av vissa tolkats som att Riksbanken agerat mer
kraftfullt vid risk for hog inflation an vid risk for Iag inflation, det vill saga
att penningpolitiken skulle ha bedrivits asymmetriskt, och att det i sin tur
skulle ha bidragit till en onédigt hég arbetsldshet. Det finns anledning att
kommentera bade detta och LO:s syn pa hur penningpolitiken kan paver-
ka jamviktsarbetsldosheten och vad som bor goras for att undvika det
senare. Lat oss dock borja med att studera avvikelsen frén inflationsmalet.

Inflationsmalet pa 2 procent, som introducerades 1993 men som
borjade gélla fullt ut forst frdn 1995 ar definierat i termer av konsument-
prisindex, KPI. Under en langre period har emellertid de penningpolitiska
besluten baserats pa ett matt pa den underliggande inflationen, UND1X.
Till skillnad fran KPI exkluderar UND1X bland annat rantekostnader for
egnahem. Mellan 1995 och 2004 uppgick UND1X i genomsnitt till 1,8
procent. Matt med detta méatt gar det inte att motivera att penningpolit-

21 Numera erhdller en arbetslos person som blir sjuk dock den lagre av de tva ersattningarna.
22 Se rapporten Ekonomiska utsikter varen 2005”.
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iken i ndgon hogre grad har varit systematiskt fel avvagd.2® Under samma
period har inflationen matt med KPI endast uppgaétt till 1,4 procent. Detta
beror emellertid till stor del p& den kraftiga nedgéng i det allmanna rante-
laget som har skett efter det att den nya laginflationsregimen infordes; i
takt med att rantenivan sjonk minskade ocksa rantekostnadsposten i KPI.

Under 1996-1997 var inflationen Iag till foljd av ett relativt sett hogt
rantelage aren dessférinnan. Det var under en 6vergangsperiod befogat
med en relativt stram penningpolitik for att vinna trovardighet for den nya
inflationsmalspolitiken. Under 1994-1995 I&g inflationsforvantningarna
namligen pa en betydligt hogre niva an inflationsmalet. Det da hoga ran-
telaget hade sannolikt en i huvudsak temporar negativ effekt pa arbets-
|6sheten.

Under 1998-1999 var inflationen ocksa I&g trots ett Iagt rantelage
aren dessforinnan och snabb efterfragetillvaxt. Under denna period gene-
rerades den laga inflationen av avregleringar, lagre importpriser och en
Overraskande snabb produktivitetsokning, alltsa av faktorer pd ekonomins
utbudssida. De tva senare faktorerna bidrog ocksa, som vi tidigare notera-
de, till den l&ga inflationen under 2004.

Sett i backspegeln finns det séledes naturliga forklaringar till varfor
inflationen i genomsnitt underskridit malet nagot under den senaste
tio&rsperioden. Det beror inte pé att Riksbanken beddmt méalavvikelser
uppat som mer allvarliga an malavvikelser nedat utan ar ett resultat av
dels vergangen fran hog- till Iaginflationsregim, dels forandringar pa
ekonomins utbudssida som vare sig Riksbanken eller andra prognos-
makare forutsett.?# 25

LO:s farhagor att en langre tids hog faktisk arbetsloshet i sig kan leda
till en 6kad jamviktsarbetsloshet ar vard att tas pa allvar. En viktig fraga i
detta sammanhang &r dock om detta potentiella problem ska, som LO
foreslar, I6sas genom att stabiliseringspolitiken blir mer finjusterande”
med avseende pé efterfrdgeldget i ekonomin eller genom atgarder som
bidrar till att uppratthalla humankapitalet hos de arbetslésa och som gor
att arbetsmarknaden blir mer flexibel. | den ekonomiska litteraturen rader
i det narmaste enighet om att en finjusterande stabiliseringspolitik, oav-
sett om det handlar om finans- eller penningpolitik, riskerar att bli desta-
biliserande i stéllet for stabiliserande. Ett skél till detta &r de betydande

23 Berakningen baseras pa den definition av KPI (och darmed indirekt UND1X) som géllde till och med 2004.
Detta &r mest rattvisande eftersom det var den definition som var relevant fér penningpolitiken fram till
dess. Vid &rsskiftet bytte SCB metod for hur KPI beréknas. Denna omlaggning medférde att den matta
inflationen i genomsnitt sjonk med 0,2 procentenheter. Med det nya séttet att méata KPI p& har UND1X i
genomsnitt uppgatt till 1,6 procent fram till och med tredje kvartalet 2005, men d& beror som sagt den I4g-
re uppmatta genomsnittliga inflationen till 0,2 procentenheter pa definitionsférandringen.

24 Se ocksa Heikensten (2005a).

25 Att ovdntade utbudstorningar har haft en avgérande betydelse for underskridandet av inflationsmalet stods
i en studie av Adolfsson m.fl. (2005).
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tidsfordrojningar som finns fran det att behovet av en stabiliseringspolitisk
atgard observeras tills beslut om en atgéard ar fattat och atgarden far
effekt. En politik som syftar till en mindre storningskanslig arbetsmarknad
ar att foredra.

PERMANENT PRODUKTIVITETSUPPGANG

En annan forklaring till den markanta 6kningen i arbetsldsheten sedan
bdrjan av 1990-talet kan vara den relativt kraftiga hojningen av produkti-
viteten (vilket ocksa bidragit till den l&ga inflationen). Krisen i béorjan
1990-talet foregicks av en nedgang av produktivitetsokningen, vilket folj-
des av ett relativt kraftigt uppsving, som inledningsvis delvis sannolikt var
en konjunkturbetingad aterhdmtning (se diagram 8). Produktivitetsok-
ningen har dock fortsatt att vara hdg aven efter mitten av 1990-talet, vil-
ket tyder pa en mer bestaende forandring. | samband med krisen skedde
ocksa en snabb omfordelning av arbetskraft fran 1&g- till hogproduktiva
sektorer och fran offentlig till privat sektor. Arbetskraftsintensiva produk-
tionsprocesser har ocksa flyttats ut till tillvaxtlander som har lagre arbets-
kostnader. Denna strukturomvandling kan ha bidragit till den svaga sys-
selsattningsutvecklingen under andra halften av 1990-talet fram till idag
men pa lang sikt kommer denna process med medféljande produktivitets-
forbattring sannolikt att leda till nya sysselsattningstillfallen i Sverige.26

Diagram 8. Produktivitetsokning i naringslivet; 1981-2 kv 2005
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.

26 Se fordjupningsrutan ”’Hur uthéllig &r den senaste tidens produktivitetsuppgéng?”, Inflationsrapport
2004:1, for en utforligare diskussion av produktivitetsdkningen.
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Det bor samtidigt framhallas att det i makrolitteraturen pégar en diskus-
sion om huruvida produktivitetsdkningar leder till 6kad eller minskad sys-
selsattning.?” Ett inslag i denna diskussion &r om 6kad produktivitet, som
gar hand i hand med 6kade realloner, bidrar till ett 6kat eller minskat
arbetsutbud. En 6kad reallon har bade en sa kallad substitutionseffekt
som bidrar till att 6ka arbetsutbudet (eftersom den hogre realldnen gor
det mer lénsamt att arbeta i férhallande till att vara ledig) och en inkomst-
effekt som istéllet tenderar att minska arbetsutbudet (om inkomsten okar
vid en given arbetsinsats kan man ta ut mer ledig tid och dnda behalla
samma konsumtionsstandard som innan reallénehdjningen). Som vi kon-
staterade inledningsvis har realinkomsterna véxt i snabbare takt &n
genomsnittet for de narmast foregaende decennierna. Om de hdgre real-
inkomsterna bidragit till ett minskat arbetsutbud kan det i sig forklara en
del av nedgangen i antalet arbetade timmar.

Varfor utvecklas arbetskraften svagt?

Den hdga arbetsldsheten idag &r givetvis ett stort problem. Ett kanske
storre problem pa lang sikt ur ett samhallsekonomiskt perspektiv ar att
arbetsutbudet de senaste aren har utvecklats mycket svagt trots en gynn-
sam demografisk utveckling (se diagram 4). Den svaga utvecklingen av
arbetskraften kan sannolikt till viss del forklaras av kade satsningar pa
hogre utbildning (och mojligtvis ocksa av minskat arbetsutbud till foljd av
stigande realinkomster) men en stor del kan férmodligen forklaras av
andra, mer negativa, faktorer.

Sjukfranvaro och fortidspensioneringar har okat starkt under 2000-
talet utan att det finns ndgra medicinska faktorer som talar for att folk-
halsan blivit samre under denna period. Den 1 januari i &r uppbar totalt
541 700 personer ’sjuk- och aktivitetsersattning” (tidigare kallad fortids-
pension), vilket motsvarar 10 procent av befolkningen i arbetsfor alder
(16-64 ar). Over en miljon personer i arbetsfor alder (raknat i helarsekvi-
valenter), eller nastan var femte person, far idag hela sin férsorjning fran
olika bidrag.?®

Det finns anledning att fundera pé& vad som kan forklara 6kningen av
antalet sjukskrivningar, antalet bidragsberoende, samt den svaga utveck-
lingen av arbetsutbudet i stort.

27 Se exempelvis Christiano m.fl. (2004) och Gali (1999).

28 Se Konjunkturlaget, augusti 2005. Med bidrag avses har sjuk- och rehabiliteringspenning, sjuk- och aktivi-
tetsersattning (tidigare fortidspension), arbetsmarknadsersattningar vid arbetsloshet eller i samband med
arbetsmarknadspolitiska &tgérder, samt socialbidrag.
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TANKBARA FORKLARINGAR TILL DEN OKADE SJUKFRANVARON

Vissa havdar att &ndrade arbetsorganisationer mot stdrre decentralisering
och stdrre ansvar for den enskilde kan ha lett till 6kad psykologisk press
for vissa grupper arbetstagare. Sjukfranvaron har dock inte dkat i andra
lander som genomgatt samma forandring av arbetsorganisationen.2°

Okad stress, sarskilt for dubbelarbetande kvinnor (som har 6kat sin
forvarvsfrekvens de senaste artiondena), kan ocksa i viss utstrackning ha
bidragit till de hogre sjuktalen. Detta argument stods av att sjukfranvaron
Okat sarskilt bland kvinnor. Detta har dock sannolikt att géra med en all-
man tidsbrist som inte nodvandigtvis &r kopplad till situationen pa arbetet.
Problemet kan accentueras av att det ar dyrt pa grund av hoga skattekilar
att kopa hushallstjanster (bortsett fran subventionerad barn- och
aldreomsorg).3°

LO-ekonomen Hans Karlsson har havdat att halften av de fortidspen-
sionerade och Iangtidssjukskrivna i praktiken ar arbetsfora.3! En observa-
tion som styrker ett sddant péstéende &r att Sverige har en mycket hogre
andel sjukskrivna &n genomsnittet for EU trots att det (&n sa lange) inte
finns nagra bra forklaringar till detta. Sverige har en langre genomsnittlig
livslangd an Europa i 6vrigt, vilket tvartom skulle tala for ett relativt gott
halsolage. En annan faktor som kan ge ett visst stod at Hans Karlssons
pastaende &r att det vid en regional jamforelse finns en hég grad av kor-
relation mellan andelen sjukskrivna och andelen arbetslésa (se Edling,
2005).%2

Forandrade sociala normer kan enligt Lindbeck (2003) ocksa ha
bidragit till den 6kade sjukfranvaron. Acceptansen att leva pa bidrag har
sannolikt blivit betydligt storre i takt med att valfardssektorn byggs ut och
i takt med att fler och fler personer blir bidragsberoende. Den kraftigt
Okade arbetslosheten i vissa regioner har bidragit till att skapa sarskilda
arbetsloshetskulturer” dar ett liv baserat pa bidrag blivit mer accepterat
an tidigare. | norra Sverige ar fler sjukskrivna eller fértidspensionerade an i
sOdra Sverige trots att det &r svart att hitta ndgra medicinska motiv till
detta. Dessa regioner har ocksa hogre arbetsléshet. Den hogre sjukfranva-
ron i dessa regioner kan sannolikt delvis forklaras av att manga arbetsldsa
felaktigt uppbar sjukpenning istallet for arbetsléshetsunderstdd.

Att betydelsen av &ndrade sociala normer kan ha bidragit till de 6ka-
de sjukskrivningarna i Sverige menar Lindbeck stéds av ovan namnda fak-
tum att det inte finns nagra medicinska forklaringar till att halsotillstandet

29 Lindbeck (2003).

30 |indbeck (2003).

31 Se intervju med Hans Karlsson i Dagens Industri 2005-03-16.

32 En sadan korrelation skulle visserligen ocksa kunna tyda pa att langa perioder av arbetsloshet bidrar till
hogre ohélsa.
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har forsamrats i Sverige jamfort med andra lander eller jamfort med for
nagra artionden sedan. En opinionsundersékning som Lindbeck hanvisar
till visar att 41-48 procent av de tillfragade anser sig ha ratt att sjukskriva
sig utan att vara sjuka. Dartill anser 20 procent sig ha réatt att sjukskriva
sig om de vantrivs pa jobbet eller har en dalig chef. Detta tyder pa att
sjukforsakringen har kommit att anvandas ocksa for andra &ndamal an
traditionell sjukdom.

De idag hoga sjuk- och ohalsotalen som inte gar att verifiera utifran
strikt medicinska grunder, indikerar ocksa att det kan finnas grundlaggan-
de problem i sjukskrivningsrutinerna. Det finns studier som visar att ande-
len fall dar lakaren foreslar sjukskrivning som behandlingsatgard forst
efter att patienten sjalv foreslagit det uppgar till 90 procent och att pati-
enten séllan nekas sjukskrivning om han/hon vill bli sjukskriven.33

INCITAMENTSPROBLEM | BIDRAGS- OCH SKATTESYSTEMET

Det finns fran arbetsutbudssynpunkt andra typer av incitamentsproblem i
socialférsakrings- och skattesystemet:

| socialférsakringsystemet finns sannolikt ett betydande inslag av
’moral hazard”, det vill sdga dverutnyttjande till foljd av att individer
anpassar sitt beteende sa att de sjalva genererar ett forsakringsfall. Syste-
matiska studier tyder pa att exempelvis regelsystem som tillater arbetslds-
hetsunderstod under mycket langa perioder forlanger arbetsloshetsperio-
den.3* En studie av Johansson & Palme (2005) stoder uppfattningen att
det finns problem med moral hazard” i det svenska sjukforsakringssyste-
met.

Bidragsfusk &ar sannolikt ocksa férekommande. Exempelvis visar en
aktuell studie av Thoursie (2004) att yngre man i hég utstrackning har
utnyttjat sjukforsakringen i samband med stora sportevenemang.

Behov av forbattrade ekonomiska drivkrafter for arbete

Den negativa utvecklingen av antalet personer i arbetskraften ter sig &n
mer bekymmersam i ljuset av att befolkningen i yrkesverksam alder i for-
hallande till de &ldre och yngre vantas falla de kommande 40 &ren. Mot
denna bakgrund maste med nodvandighet behovet av ett 6kat arbetsut-
bud std i centrum for den ekonomisk-politiska debatten. Det vore ett
misstag att i en sddan diskussion bortse fran hur drivkrafterna for arbete

33 Se fordjupningsrutan ”’Den svenska sjukfranvaron”, Konjunkturlaget juni 2003, for referenser.
34 Se exempelvis IFAU:s remissvar till betdnkandet ”Okad rorlighet for sysselsattning och tillvaxt’ for referen-
ser.
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paverkas av skatte- och socialforsakringssystemet med hanvisning till att
det finns goda moativ till nuvarande utformning av systemen.

Konjunkturinstitutet publicerar sedan forra aret en indikator for den
s& kallade utbytesgraden. Utbytesgraden definieras som den andel av en
arbetskostnadsokning som tillfaller arbetstagaren efter skatt (inkluderande
inkomstskatt, arbetsgivaravgifter och moms), 6kade avgifter och minska-
de bidrag (t.ex. bostadshidrag). Utbytesgraden visar vad en person som
redan har ett jobb far behalla av en inkomstokning till foljd av ett 6kat
arbetsutbud eller en |6nedkning. Enligt Konjunkturinstitutets berékningar
uppgar den genomsnittliga utbytesgraden i r till 40,2 procent.35 For cirka
5 procent av de arbetande svenskarna &r utbytesgraden lagre én 30 pro-
cent.

En annan indikator pa drivkraften for att ta ett arbete &r ersattnings-
graden. Detta matt visar vad som hander med hushallets disponibla
inkomst nar en person gar fran att vara arbetslos, sjukskriven, eller social-
bidragstagare till att arbeta. En studie av regeringen (bilaga 3 till 2005 ars
budgetproposition) visar att det finns extrema fall av erséattningsgrader;
for ett tvabarnshushall dar bada makarna ar forsorjda genom socialbidrag
kravs en méanadslon p& minst 24 400 kronor for att det ska var lonsamt
for hushallet att en av makarna tar ett arbete.

Utbytes- eller ersattningsgraden visar inte hur manniskors beteende Utbytes- eller
ersattningsgraden ger

paverkas av skatter och bidrag, utan ger bara en indikation pa drivkrafter- L A
en indikation pa

na att Oka sitt arbetsutbud eller ta ett arbete. Det finns en relativt omfat- drivkrafterna till att 6ka
tande empirisk litteratur i vilken arbetsutbudseffekterna av dndrade skat- sitt a':em“tb“d eller ta
ett arbete.

ter har studerats for personer som redan har ett jobb (studier som beror
personer som lever pa bidrag ar daremot fa). Resultaten tyder pa att
arbetsutbudet for ensamstaende maodrar och kvinnor med 1aga inkomster
ar mer kansligt for andrade drivkrafter for arbete &n andra grupper. Det
tyder pa att det skulle kunna vara mojligt att 6ka denna grupps arbetsut-
bud. Arbetsutbudet for personer med hégre inkomst har dock, i empiriska
studier, inte visat sig vara lika kansligt for andrade drivkrafter for arbete.36
Det senare resultatet tas ibland som intakt for att hdga marginalskatter for
hoginkomsttagare inte skulle vara ett sa stort problem ur arbetsutbuds-
synpunkt. Det finns anledning att kommentera detta.

Hoga marginalskatter pa arbete minskar utbildningspremien vilket i
forlangningen kan vara skadligt for den ekonomiska tillvaxten.3” Hoga
skattekilar pa arbete kan utgora en bromskloss for den strukturomvand-

35 Se Konjunkturlaget, mars 2005.

Se exempelvis Vem tjanar pa att arbeta?, bilaga 14 till LU 2003/2004 for en 6versikt.

37 Eftersom antalet hogskolestuderande har 6kat markant 6ver tiden, mycket beroende pa att antalet hdgsko-
leplatser okat till féljd av hogre anslag, &r det dock sannolikt svért att hitta ndgot empiriskt stod foér denna
farhdga.

38 Se ocksd Henrekson (1998).
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ling som pagar fran jobb i industrin till jobb i tjanstesektorn.28 Det finns
ocksa faktorer som talar for att befintliga empiriska studier kan underskat-
ta hoginkomsttagarnas arbetsutbudselasticitet. De flesta studier ar gjorda
pa data fran 1970- och 1980-talet. Under denna period beskattades
arbets- och kapitalinkomster tillsammans och detta skulle enligt Sacklén
(2005) kunna forklara de laga arbetsutbudselasticiteterna. Fore skattere-
formen var den formella progressiviteten i skattesystemet hog. Stora méj-
ligheter till skatteplanering och omfattande avdragsmojligheter, som ofta
ledde fram till nolltaxering, gjorde dock att progressiviteten i skattesyste-
met var langt mindre an vad de formella skatteskalorna gav sken av. |
nuvarande svenska skattesystem &r mojligheterna till skatteplanering
starkt begransat och vi har en separat beskattning av arbets- och kapital-
inkomster. Jamfort med laget pa 1970- och 1980-talet ar detta en annor-
lunda situation och enligt Sacklén (2005) kan detta komma att leda till
storre effekter pa arbetsutbudet av andrade skatter.

Behovet av nya arbetsutbudsstudier &r stort inte minst nér det géller
fragan om man med skattereformer kan stimulera arbetsutbudet i en
situation dar den demografiska utvecklingen bidrar till ett sjunkande
arbetsutbud med negativa effekter pd bade ekonomisk tillvéxt och offent-
liga finanser. Ur det senare perspektivet finns det ocksa ett stort behov av
empiriska studier som visar hur skatte- och bidrag péverkar hushallens
beteenden nar det géller avvagningen att leva pa bidrag kontra att ta ett
jobb.

Ett annat relevant inslag i en diskussion om hur arbetsutbudet ska
kunna 6ka ar hur man ska forma den aldre delen av arbetskraften att inte
ga i pension for tidigt. Riksbanken har vid flera tillfallen lyft fram att det
skattegynnade privata pensionssparandet kan innebaéra att fler personer
véljer att ga i pension tidigare an vid 65 ars alder (enligt gallande regler
kan det privata pensionssparandet betalas ut fran 55 ars alder), vilket
minskar arbetsutbudet.3?

En dversyn av drivkrafterna for arbete i skatte- och bidragsystemet ar
befogat vid en diskussion om hur arbetsutbudet ska kunna 6ka. Till den
del den svaga sysselsattningsokningen istéllet beror pa en snabb struktur-
omvandling i svensk ekonomi finns det skal att ocksa diskutera hur
arbetsmarknadens funktionssétt kan forbéattras och hur drivkrafterna for
nyféretagande ska kunna starkas.

I en tid av snabb strukturomvandling stiger kostnaden i form av tkad
arbetsléshet av en I8g rérlighet och flexibilitet pa arbetsmarknaden. At-
garder som syftar till en mer flexibel arbetsmarknad och ett féljsamt
utbildningssystem &r och kommer att bli angelégna. | sjélva verket torde

39 Se exempelvis Riksbankens yttrande éver betankandet Vara skatter?, DNR 02-2037-DIR.
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de utbudsorienterande atgarder som indirekt berdrs i slutet av var artikel
vara angelagnare for att varaktigt hdja sysselséttningen och BNP &n de
marginella bidrag till den reala ekonomin som en mer expansiv konjunk-
turpolitik kan &dstadkomma pé kort sikt.4

Sammanfattning av vara slutsatser

Den debatt som férts om penningpolitiken och arbetslésheten det senas-
te aret, framforallt i media, menar vi har gett en direkt missvisande bild
av den férda penningpolitiken och vad man kan férvénta sig av den. Syf-
tet med denna artikel har varit att 1&gga till ett antal viktiga pusselbitar
som vi anser har saknats i debatten.

De berdkningar som landar i att en fel avvigd penningpolitik har lett till Det finns inget enkelt
. o - eller stabilt samband
50 000-70 000 fler arbetsldsa baseras pa orealistiska antaganden. Det mellan
géller framforallt antagandet att inflationen alltid ligger pa 2 procent nar konjunkturarbetsldshet
och inflation.

den faktiska arbetslésheten sammanfaller med den i jamvikt. Det finns
inget enkelt eller stabilt samband mellan konjunkturarbetsldshet och infla-
tion. Konjunkturarbetslosheten &r dessutom svar att méata med god preci-
sion och varierar patagligt 6ver tiden. Den &r vidare en mycket dalig indi-
kator pa framtida inflation. De siffror som figurerat i debatten nar det gal-
ler penningpolitikens paverkan pa arbetslosheten bortser ocksa helt fran
de ovéntade utbudsstorningar, i form av 6kad produktivitet och laga
importpriser som Sveriges ekonomi traffats av de senaste aren, och som ar
den viktigaste anledningen till varfor inflationen har varit s& lag. Detta har
bidragit till att inte bara Riksbanken utan ocksa de flesta andra prognos-
makare har dverskattat inflationen. Det senare talar for att det finns ett
behov av att férbattra mojligheterna att férutse utbudsstérningar. Riks-
banken bedriver kontinuerligt ett arbete som syftar till att forbattra
prognoserna.

Det hade, fran inflationssynpunkt, varit mojligt att ha en lagre repo-
ranta under aren 2002-2003. Vid en utvardering av huruvida penningpo-
litiken har bidragit till 6kad arbetsloshet bor man emellertid analysera om
de penningpolitiska beslut som tagits har varit rimliga givet den informa-
tion som fanns tillganglig da besluten togs. Har kan man konstatera att
det forvisso fanns ndgra prognosmakare, till exempel Konjunkturinstitutet,
som prognostiserade en n&got lagre inflation for 2004 &n Riksbanken
men att prognoserna inte skilde sig s mycket att det skulle ha haft nagon
avgOrande betydelse for arbetslésheten om reporéntan istéllet hade satts
utifrén dessa prognoser. Var uppskattning &r, &ven om den &r oséker, att

40 Se ocksd Heikensten (2005b).
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antalet arbetsldsa hade varit endast cirka 2 800 farre om Riksbanken istél-
let hade foljt Konjunkturinstitutets reporanteantaganden for de aktuella
aren. Vi har da utgatt fran Konjunkturinstitutets skattning av sambandet
mellan reporéntan och arbetslésheten.

Nér det géller kritiken mot den nya stabiliseringspolitiska regimens
konstruktion menar vi att det idag inte finns nagra Gvertygande belagg
for att inflationsmalets niva eller en asymmetrisk penningpolitik skulle ha
bidragit till en hog arbetsloshet. For det forsta visar en Gversikt av de fatal
studier som indikerar att arbetsldsheten skulle kunna sénkas om infla-
tionsmalet hojdes att denna slutsats bygger pa starka antaganden om
hushallens beteenden och pa ett begransat statistiskt material. For det
andra visar var genomgang att det finns tydliga forklaringar till varfor
inflationsmélet har underskridits ndgot och att det inte beror pa att Riks-
banken systematiskt skulle ha bedomt avvikelser uppat frdn malet som
mer allvarliga dn avvikelser nerat. Daremot ar det majligt att arbetsloshe-
ten 1996-1997 paverkades negativt till foljd av det hoga rantelaget aren
dessforinnan. Det hdga rénteldget var dock motiverat for att vinna fortro-
ende for den nya laginflationsregimen; inflationsforvantningarna 1ag pa
en betydligt hogre niva an inflationsméalet 1994-1995.

Om inte penningpolitiken eller den nya stabiliseringspolitiska regimen
signifikant bidragit till arbetslésheten vad ar det da som forklarar att
arbetslosheten det senaste decenniet i genomsnitt har legat sa pass myck-
et hogre jamfort med nérmast tidigare decennier? For det forsta menar vi
att det ar missvisande att jamfora arbetsldshetsnivan efter det stabilise-
ringspolitiska regimskiftet med den som r&dde under 1970- och 1980-
talet. Under dessa decennier var den faktiska arbetsloshetsnivan lagre an
vad som kan anses vara langsiktigt hallbart till foljd av en, i genomsnitt,
alltfor expansiv ekonomisk politik bestdende av upprepade devalveringar
och en kraftigt 6kad offentlig sysselsattning. Fér det andra finns det studi-
er som talar for att jamviktsarbetsldsheten under en langre period 6kade
trendmassigt fram till bérjan av 1990-talet &ven om den faktiska arbets-
I6sheten 1&g kvar pa laga nivaer. For det tredje var uppgangen i arbetslos-
heten efter 1992 en foljd av den ekonomiska krisen i borjan av 1990-
talet, till stor del orsakad av flera ar av en misslyckad ekonomisk politik.
For det fjarde, att arbetsldsheten har forblivit hog fram till idag beror for-
modligen pa strukturella faktorer. En stor del av den arbetsléshet som
uppstod i samband med krisen i bérjan av 1990-talet kan ha blivit per-
sistent. En faktor som talar for det ar att den dppna arbetslosheten inte
sjonk till mer &n knappt 4 procent vid toppen av den senaste hégkonjunk-
turen. En trendméssig uppgang i produktivitetsokningen under andra
hélften av 1990-talet fram till idag kan ocksa i viss man ha bidragit till den
hdga arbetslosheten, &ven om 6kningen i arbetslésheten till foljd av detta
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bedoms vara ett 6vergdende problem. Ett 6kat strukturomvandlingstryck i
ekonomin till foljd av globaliseringen kan ha bidragit till en forsdmrad
matchning pa arbetsmarknaden och 6kad arbetslshet.

Vart avslutande budskap ar att det senaste arets ensidiga fokusering i
debatten pa den 6ppna arbetslosheten och hur den kan paverkas med
stabiliseringspolitiska atgarder riskerar att dolja en rad andra problem pa
svensk arbetsmarknad. Trots en gynnsam demografisk utveckling har
andelen av befolkningen 20-64 ar i arbete minskat kraftigt sedan borjan
av 1990-talet. En forklaring till detta &r den stora 6kningen av antalet
sjukskrivningar och fortidspensionéarer. Den svaga utvecklingen av arbets-
utbudet kan till viss del bero pa svaga drivkrafter for arbete i skatte- och
socialforsakringssystemet och pa ett andrat forhallningssétt till hur fram-
forallt sjukforsakringen och fortidspensioneringarna bér anvandas. Atgéar-
der som tar sikte pa hur drivkrafterna for arbete ska kunna stéarkas och
som forbattrar arbetsmarknadens funktionssatt ar angeldgna sett ur ett
allmant valfardsperspektiv men har ocksa sarskild relevans i ljuset av dels
den kommande ogynnsamma demografiska utvecklingen med fallande
arbetsutbud, dels den snabba strukturomvandlingen betingad av den fort-
géende globaliseringen. En ensidig fokusering pa vad kortsiktig stabilise-
ringspolitik kan gora for arbetslésheten, oavsett om det handlar om pen-
ning- eller finanspolitiska atgarder, riskerar att délja behovet av strukturel-
la dtgarder som pa sikt har langt storre betydelse for utvecklingen pa
arbetsmarknaden.
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Financial stability, supervision and regulatory design have traditionally
been the responsibility of national central banks, supervisory authorities
and governments. These national regimes are now beginning to be chal-
lenged by the ongoing internationalisation — globally and in the EU - of
financial markets, infrastructures and institutions. One important com-
ponent of this change is that banks and other financial companies work
more along global business lines and less along national borders. Hence,
governments, supervisors and central banks will have to adapt to a new
reality. To be able to cope with this change and find new solutions it is
necessary for the authorities involved to focus on their core tasks and to
a certain degree invent new ways to perform those tasks.

This paper is structured in the following way. First, there is a brief discus-
sion on the relationship between supervision and financial stability on a
national basis, with the institutional set-up in Sweden as a case in point.
Then follows a description of how the cross-border integration now tak-
ing place in the EU:s financial sector is challenging the ways in which
supervisors and central banks traditionally have been working. The paper
concludes with a discussion on some of the proposed alternatives for how
EU policy-makers can respond to these challenges.

The relationship on a national basis: the Swedish
case

Prior to the banking crisis in the early 1990s, the cooperation between the
Riksbank and the Swedish Financial Supervisory Authority (FSA), then the
Banking Inspection, was limited to high-level contacts. In their day-to-day
activities, however, the two authorities worked in different silos — the
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Riksbank with monetary and exchange rate policy and the FSA with regu-
lating and supervising financial institutions. The crisis made it very clear to
the Swedish authorities that there is a strong link between the soundness
of financial institutions and macro financial stability, and hence a need for
close cooperation between the FSA and the central bank.

This economic link is mirrored by a parallel link spanning at least
three aspects of regulatory involvement in the financial sector — crisis pre-
vention, crisis management and crisis resolution. In Sweden, these aspects
of regulatory involvement are shared between the supervisor, the central
bank and the Ministry of Finance.

In crisis prevention, the supervisor has the tools for regulating and
supervising the institutions, while the central bank might play a support-
ing role through monitoring the stability of the system and the links to the
real economy. In crisis management, the supervisor lacks the financial
resources to back any intervention, while the central bank has the power
to act as a lender of last resort. In other words, the likelihood that the
central bank will have to provide liquidity support to a financial institution
is partly determined by the quality of supervision. At the same time, the
central bank may very well need the supervisor’s analytical support or
information to be able to decide on whether, and how, to intervene.
Finally, in crisis resolution, even if the Ministry of Finance takes the lead, it
is likely to rely extensively on the supervisor and the central bank for
advice and action.

Since there is a link between the soundness of institutions and finan-
cial stability, then supervisors must be interested in crisis management and
resolution and central banks must be interested in certain aspects of
supervision.

In the last decade, at least in Sweden, the macro and micro perspec-
tive have grown gradually closer. Indeed, the Swedish FSA now has an
explicit interest in the stability of the system, while the Riksbank has taken
a greater interest in the stability of single institutions, if they are judged as
systemically relevant. There are regular contacts to share information and
assessments and to coordinate policy.

The times they are a-changin’

This seemingly happy relationship could have been the end of our story
but recently there have appeared challenges to this set-up. All over the
globe, the financial markets are becoming more integrated and financial
institutions as well as financial infrastructure companies are consolidating
domestically as well as cross-border. The challenge touches all the aspects

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

The crisis in the early
1990s clarified the
strong link between the
health of individual
banks and financial
stability.

The supervisor has the
regulatory tools to
influence the
institutions, while the
central bank can act as
a lender of last resort.

In the last decade the
macro and micro
perspective have grown
gradually closer.

51



Until now integration
has mostly taken place
in wholesale markets,
such as the money
market and the bond
markets.

Integration of
ownership will result in
integration of
lending/funding,
organisation, products
and services.

52

of regulatory involvement — crisis prevention, crisis management and crisis
resolution.

CROSS-BORDER INTEGRATION OF FINANCIAL MARKETS ...

In the EU, the process of cross-border integration has been actively pro-
moted by the creation of the euro and the ongoing harmonisation of reg-
ulation and supervision — in recent years epitomised by the Financial
Services Action Plan (FSAP). Admittedly, financial markets integration in
the EU has so far been a mixed bag.

Until now, integration has mostly taken place in wholesale markets,
such as the money market and the bond markets. Many investment
banking segments such as capital raising and mergers and acquisitions
(M&A) for large corporations are also dominated by global giants. In con-
trast, retail financial services are still to a very large extent controlled by
domestic players, at least in the old member states.

... AND INSTITUTIONS ...

Probably cross-border integration is only just beginning. Banking integra-
tion will probably not primarily take place through direct cross-border
provision of services but through cross-border bank M&A. Integration of
ownership will result in integration of lending/funding, organisation,
products and services.

According to a study by the European Central Bank (ECB), 43 banks
and banking groups are active in more than three EU countries. Only
some years ago, crossborder banking M&A in the EU was only taking
place between small countries or vis-a-vis the new member states —
Austrian and Swedish banks’ expansion into some central European and
Baltic countries are well-known examples of this phenomenon. Now this
is changing. Today major banks from large countries are all trying to build
European platforms. For instance, Spanish Grupo Santander now owns
the fifth largest UK bank, and Barclays of the UK owns the sixth largest
private sector bank in Spain. And this year, the medium sized Italian bank
Antonveneta was acquired by the Dutch bank ABN Amro, while the
largest Italian bank, UniCredito, acquired the third largest German Bank,
HVB.

1 Banking Supervision Committee (2004), “Cross-border banking and its possible policy implications”,
December.
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... IS GOOD NEWS FOR THE ECONOMY BUT CREATES
CHALLENGES FOR SUPERVISORS AND CENTRAL BANKS

The Riksbank welcomes this development. The bank believes financial The Riksbank believes
financial market
integration is positive
for growth and welfare in the EU. But at the same time, the bank admits for economic efficiency.

that integration presents some complex and multifaceted challenges to
the authorities.

market integration is strongly positive for economic efficiency and hence

At the outset, integration is obviously hindered by differences in lan- The problem is that the
guage, business culture and national laws and regulations. But once it regulatory framework is
. . . . not designed for a
happens, integration tends to follow the logic of business, and not the single market for
“logic” of country borders or national law. For instance, for financial financial services.

groups which are expanding cross-border a part of the synergies is
derived from centralising functions. Hence, the group’s credit risk model
might be developed in the parent bank, while the group’s liquidity is man-
aged through a foreign subsidiary, and the group’s derivatives trading is
done in yet another subsidiary. That is why integration gives rise to a
structure that often seems to be in conflict with the present regulatory
structure. But the problem is not integration — the problem is that the
regulatory framework is not designed for a single market for financial
services.

For example, in the Nordic and Baltic countries — excluding Iceland —
there are six banking groups with significant cross-border activities. Each
one of these cross-border groups has regulatory contacts with seven
supervisors and eight central banks.? It is commonplace to note that
Western Europe is over-banked. It would not be outrageous to say that it
is also over-crowded with regulatory authorities.

Our conclusion is that the national governments and authorities in The national
governments and

the EU must solve the issues that integration gives rise to, rather than pre- L

. ) o ) authorities in the EU
venting integration. This might sound very obvious, but some govern- must solve the issues
ments and authorities still only pay lip service to the idea of the single that integration gives

rise to, rather than

market. Or they love the idea of the single market as long as it means preventing integration.

that their own banks survive as national champions and are able to
expand abroad.

The most important and difficult question that policymakers will have
to answer is how to shape and balance the relationship between authori-
ties — central banks and supervisors — in different countries in the EU. It
goes without saying that since laws and regulations and the division of
responsibilities between authorities are ultimately decided by the govern-

2 The Bank of Lithuania also has supervisory responsibility.
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ments of the member states, the challenge of integration inevitably also
concerns finance ministries.

Back to basics

What will be the roles of national supervisors and central banks in an inte-
grated EU financial market? If central banks and supervisors have not
done it before, cross-border integration will force them to think hard
about their responsibilities, mandates and tools.

In order to do this, they will have to go back to the beginning and
find their “raison d’étre””. What is special about the financial system and
why are authorities regulating, supervising and monitoring financial mar-
kets and institutions? Who or what are supervisors and central banks pro-
tecting and which tools do they need?

Whether authorities want to defend the status quo or reform the
regulatory framework, they will need to prove their case to politicians as
well as to each other. By itself, this might very well improve the way
supervisors and central banks work. One may call this a positive external
effect of integration.

There are many issues at the table, but in the context of this paper
we would like to divide them into two categories.

The first category includes the issues of what regulations should be
imposed on institutions and markets in the EU. How can laws and regula-
tions be designed flexible enough to fit all countries reasonably well,
while strict and ““harmonised” enough to support a single market?

The second category is essentially about the relationship between
supervisors and central banks in different countries — the division of
labour, power and responsibilities. This category of issues has come to be
broadly referred to as the home-host issues. The next section gives a short
comment on the regulatory issues, while the rest of the paper is devoted
to the home-host issues.

REGULATION

Regulation at EU-level first of all faces the same basic trade-off as at
country level. The Riksbank’s view is that since almost all regulation
involves costs — in terms of lower efficiency and growth — it should be a
last resort and used only when there is a clear case of market failure.
Some regulation is surely needed to ensure a stable and sound financial
system and necessary consumer protection. But too much or too strict
regulation will give rise to new costs that are higher than the original costs
that regulation initially aimed to address.
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Regulation at EU-level also faces another trade-off that is not present
at national level — that between the value of a level playing field and the
cost of an overly detailed or inadequate regulation. A completely level
playing field presupposes detailed rules that are applied in the same way
in every market. But overly detailed rules at EU-level risk being inade-
quate at national level since national markets often differ widely. This
could give rise to costly overregulation hampering financial development
or driving financial institutions to settle elsewhere. Hence, it might be
wise to leave some degree of freedom to the member countries.
Historically, institutional competition has proved to be very positive for
development in the long run.

At the same time, EU directives (as most international rules) tend to
leave plenty of room for national discretions, effectively reducing the val-
ue of the convergence/harmonisation that was probably the motivation
for the directive in the first place. There is the risk of ending up with the
worst of two worlds — very detailed rules on the EU level and numerous
discretions at national level. This makes the rules opaque and their imple-
mentation difficult to predict for the private sector. The starting point for
EU rules should be the lowest common denominator. Today instead, it
often seems like the starting point is the sum of all member states’ nation-
al rules.

Representatives of national authorities may all be convinced that
their national discretions are worth fighting for and take pride when they
are included in the final drafts. Perhaps everybody should ask themselves
more often whether the discretions are motivated by a fundamental need
or just deep-rooted tradition or, even worse, the unconscious caving in to
special interest groups. Why not take this opportunity for change and
think new instead of designing EU regulation on the basis of existing,
often imperfect, national regulation?

The need for a common rule book for large cross-border banking
groups is often raised by the industry. In principle, one can be sympathetic
to this wish. If a common rule book means “just” common rules the
developments are certainly going in that direction. One of the main
objectives of the Committee of European Banking Supervisors (CEBS) is to
promote convergence of supervisory rules and practices. However, in the
sense of common or centralised decision making by authorities, it is prob-
ably still far away from being realised. As long as the implementation and
interpretation of directives and rules is done on a national level it will take
time before there is a common rule book.

Still, the aim should be to eliminate or reduce these differences as
much as possible. Any remaining differences in supervisory practices
between countries should be clearly disclosed in order to improve the pre-
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dictability of the EU regulatory system — which is another area where the
CEBS is doing important work. Another practical example of how to
reduce the regulatory burden would be for countries to agree on a com-
mon and centralised reporting standard for large cross-border groups.

THE HOME-HOST RELATIONSHIP ...

The home-host relationship is the underlying theme running through a
number of issues in the regulatory debate. Broadly speaking, the home-
host relationship is about how to divide tasks, powers and responsibility
between different countries when it comes to supervising, monitoring
and, in the worst case, sorting out financial institutions in distress.

Formally, the home-host relationship only refers to the division of
responsibility between supervisors, which is currently based on the princi-
ple of home country control. The home country is the country where the
bank is licensed. For a bank, this means that the home country is respon-
sible for supervising the bank and its foreign branches. The home coun-
try’s deposit insurance also covers its banks’ foreign branches. In the case
of a group, it means that the home country is also responsible for super-
vising the entire group on a consolidated basis, while the host countries
are responsible for their respective subsidiary banks and deposits. This
autumn, the CEBS is finalising the so-called home-host paper giving guid-
ance on how the home-host supervisory relationship should be arranged
given existing EU legislation.

Even if there are no legally-binding rules regarding the relationship
between countries in crisis management or crisis resolution, these aspects
of regulatory involvement have borrowed the terminology of the supervi-
sory home-host concept. For example, when discussing lender of last
resort in crisis management and burden sharing in crisis resolution, refer-
ences are made to home and host central banks and finance ministries,
respectively. This is natural, since legally the financial liabilities for a group
are ultimately carried by the parent bank. Of course, a parent can choose
to let a subsidiary fail, but it will then have to bear the capital loss.
Subsequently, in practice, the ultimate public responsibility over a group
rests with the home country.

... COMES UNDER STRAIN ...

At first glance, the home country principle seems very neat. But a closer
look reveals that this set-up was not designed for a fully integrated mar-
ket. Essentially, there is a gap between, on the one hand, legal powers

and mandates and, on the other hand, de facto abilities and responsibili-
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ties. Home countries are given powers over branches and subsidiaries but
might be unable or unwilling to use them, while host countries are losing
powers that they have been willing to use. This gap becomes a problem
once there is a banking group or bank that is systemically relevant in a
host country (see table 1). Even if there are not so many of these cases
yet, the number will most certainly increase. The potential conflicts of
interest and coordination problems are of many kinds. Below are some
examples:

TABLE 1. THE HOME-HOST RELATIONSHIP (FOR A BANK OR BANK GROUP)

Systemic relevance in HOST country

Systemic relevance

> Significant Non-significant
in HOME country

Potential conflicts of interest

Significant S
and coordination problems

Not a big problem

Potential conflicts of interest

Non-significant S
and coordination problems

Not a big problem

... WHEN BRANCHES AND SUBSIDIARIES BECOME SYSTEMICALLY
RELEVANT

Suppose there is a banking group of roughly equal systemic relevance in
the home country and the host country. The home country supervisor is
the consolidating supervisor and coordinates the activities vis-a-vis the
group. If cooperation works well, the host supervisor will receive informa-
tion from the home supervisor. But in the event of a crisis in the banking
group, all authorities have a clear mandate to protect only their depositors
and systems. One can easily imagine a situation where the group has sur-
plus capital in one of its parts, extra liquidity in another and the cause of
the problem is in a third part. The lack of coordination might very well
result in a poorer (more costly) outcome for all involved.

If the presence in the host country is a branch and not a subsidiary, In the event of a crisis
host authorities can

only hope that home
— or taking actions against — the bank. In the event of a crisis it can only authorities will take its
situation into account.

the host supervisor has only limited means of obtaining information about

hope that the home country will take the host country’s situation into
account when managing the crisis. The home country, on the other hand,
faces a situation where it could be necessary for its central bank to pro-
vide emergency liquidity assistance (ELA) to support a bank which has a
large part of its activities in other countries. Should the bank need to be
reconstructed it would be the home country’s tax payers that would have
to foot the bill — either by supplying the necessary capital to the bank or
by supporting the deposit guarantee system with the funds needed to pay
out insurance to the bank’s depositors.
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The imbalance between home and host countries may be further
deepened by differences in size between the two countries. One case will
be that of a big home country and a smaller host country. The banking
group’s exposure to the host country is then probably relatively small on a
consolidated basis. This results in the home country authorities spending
relatively limited resources — in terms of staff — on the foreign subsidiary’s
activities in the host country. If such a banking group runs into problems,
the home country authorities will not necessarily view it as systemic, while
the host country authorities certainly will do.

How to deal with the home-host asymmetry?

In all these examples host authorities have a legitimate interest in being
able to influence supervision, share assessments and have a say in the
event of a crisis situation. They have been given the task of protecting the
soundness and stability of their financial sector and the general public in
the host country will rightly expect their authorities to be able to do this.
At the same time, the home authorities should have an interest in sharing
resources in crisis prevention and risks and costs in crisis management and
resolution with the host countries. In the current setting, however, this is
only possible to a very limited extent.

First, there is a need to share information between the home and the
host. This should be the least difficult, but in practice everyone who has
tried to share information between authorities knows it can be a compli-
cated and cumbersome process, at least until there is an established rou-
tine. Even when there are no confidentiality concerns there are many
practical obstacles to overcome. Information sharing is not only about
sending data back and forth, but more importantly, it is about explaining
information and sharing assessments. If hosts are under the impression
that they know a lot less than the home, it will be very difficult to achieve
cooperation.

Second, there is a need to cooperate on actions vis-a-vis the bank or
the group and its components. If host authorities cannot influence the
process of supervision or crisis management, their trust in and use of the
information from the home authorities will be very limited.

Sharing information and cooperating on regulatory actions may be
problematic already in normal times, but is probably much more difficult
in a crisis situation when economic risks and costs are clearly visible. So
far, cooperation and coordination in crisis situations is dealt with in the EU
by various Memoranda of Understanding (MoU). Even if these MoUs are
not legally binding, they are valuable documents. They provide a basis
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from which more operational crisis cooperation agreements can be devel-
oped by the countries and authorities that see the need to do so.

But looking at this increasingly complex patchwork of supervisory
colleges, central bank networks and MoUs that is now being created, one
cannot help wondering whether there are no better alternatives for cross-
border cooperation.

Future alternatives to the home-host model

What are, in the medium or long term, the alternative models to the cur-
rent home-host set-up? In the EU, there is a commitment to create a sin-
gle market for financial services. But do governments and authorities real-
ly believe that the home-host model is the best one in the long run?

After all, several serious alternative models have been suggested. The
pros and cons of the three main models are reviewed in an interesting
paper by Oosterloo & Schoenmaker.3

THREE ALTERNATIVES FOR SUPERVISION

The first alternative is to give the home supervisor the role of lead super-
visor with full responsibility for EU operations, branches as well as sub-
sidiaries. This is the proposal from the European Financial Services Round
Table (EFR).* The lead supervisor would be the single point of contact for
reporting and would validate and authorise internal models, approve capi-
tal and liquidity allocations and decide about on-site inspections. In short,
the lead supervisor would have full supervisory responsibility. The lead
supervisor would be complemented with a college of supervisors, which
would “serve as a conduit for close information-sharing and interaction
amongst supervisors” and ensure that host countries’ interests are taken
into account. Disagreements between supervisors would “be resolved by
means of a mediation mechanism™. In a crisis situation, the lead supervi-
sor would coordinate a management team representing the college of
supervisors. This team would also have to coordinate with central banks,
deposit guarantee schemes and finance ministries. For central banks, the
EFR suggests that these would create an arrangement that mirrors that of
the lead supervisor, with the home national central bank taking the role as

2 Oosterloo & Schoenmaker (2004), “A lead supervisor model for Europe”, The Financial Regulator, Vol.9.3,
34-42.

4 See “On the lead supervisor model and the future of financial supervision in the EU”, European Financial
Services Round Table, June 2005. It should be noted, however, that the EFR points out that the lead super-
visor model was “motivated by the need to find a near-term arrangement for financial supervision in the
EU”. In the long-term, the EFR seems to be in favour of a European System of Financial Supervisors (ESFS)
modelled on the European System of Central Banks (ESCB). This long-term model is basically one possible
form of “the third alternative as presented in this paper.
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a “lead lender of last resort”, although being obliged to consult with the
relevant host central banks.

The second alternative, which is put forward by Oosterloo &
Schoenmaker, is to give the home supervisor the role of lead supervisor
with an EU mandate. The lead supervisor would basically work as in the
EFR model, with the difference that the lead supervisor is given a
“European mandate to ensure that the interests of all depositors/countries
are taken into account”. In this model there is a decision-making agency
of European Financial Supervisors at the centre, which is delegating the
task of supervision to each respective home supervisor. Hence, there is no
need for a college of supervisors or a mediation mechanism. Regarding
financial stability and crisis management issues, the home country central
bank would also be involved, acting on behalf of the European System of
Central Banks (ESCB). Since financial stability and lender of last resort are
presently the responsibility of the national central banks, this would also
imply a change to the mandate of the ESCB.

The third alternative is both the most obvious and the most radical
and would be to create a European Financial Supervisor.® This simply
means having one authority acting with full supervisory powers over
branches and subsidiaries of cross-border European banks. The system
could be tiered (like in the United States) in the sense that the EU supervi-
sor would only be responsible for banks and banking groups with signifi-
cant cross-border operations, while purely domestic banks could remain
the responsibility of the national supervisors. As is the case with the lead
supervisor with an EU mandate, a European Financial Supervisor would
imply a parallel centralisation of the responsibility for lender of last resort.

A EUROPEAN FINANCIAL SUPERVISOR

All three of these alternatives, even the first one, are considerably more
far-reaching than what is currently under construction. The first alterna-
tive with a lead supervisor addresses the problem mainly from the cross-
border bank’s perspective of minimising the regulatory burden. This is
important but does not solve the underlying conflicts of interest between
the home and the host countries. It seems this alternative would be very
dependent on the mediation mechanism, which, in practice, would have
to determine the balance between different interests. At the same time, if
the mediation mechanism is not backed by EU law it is hard to see why
the outcomes of such a mechanism would be accepted by national

5 This idea has been put forward by, for example, Rolf Breuer, chairman of the supervisory board of
Deutsche Bank and president of the Association of German Banks, in his speech “The future of the German
banking sector” in February 2005.
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authorities. Furthermore, the operational set-up of the mediation mecha-
nism would be crucial. For instance, are decisions supposed to be taken
on a consensus basis or will there be a voting procedure? If there is a vot-
ing procedure there is the difficult question of how to allocate the votes
between countries. Another open question concerns the relationship
between the mediation mechanism and other EU institutions. What hap-
pens if a party that has been “overruled” in the mediation mechanism
chooses to bring their case to the European Commission or the European
Court of Justice? In short, it is a model which might work when the
weather is fair and no deeper conflicts of interest are to be solved, but
would have the same shortcomings as the present framework when faced
with stormier weather. And there would still be a need for more or less
ad-hoc cross-border cooperation or negotiation at the time of crisis.

The second alternative — the lead supervisor with an EU mandate —
seems nice in theory and aims at solving the conflicts of interest by creat-
ing a central decision-making body. In practice, however, it could easily
become very bureaucratic and inefficient. If a central decision-making
body is established anyway, why act through 25 different authorities?
Both the first and the second alternatives are half-way compromises try-
ing to please different interests. The third alternative, although radical, is
the logical solution. Beyond possible political considerations, there are two
main arguments against the idea of a European Financial Supervisor — one
relevant and one not very relevant.

The not very relevant argument is that the supervisor needs proximi-
ty to have knowledge about the markets where the institution operates.
First, this is already a problem with the home-host model. Second, this is
an organisational problem that can be solved. An EU supervisor would
certainly employ staff from all EU countries and have local offices in the
national financial centres. For instance, for a regional cross-border bank-
ing group, the supervisory team would presumably be based in the rele-
vant region, perhaps in the same premises as the national FSA, and would
consist of staff from that region.

The relevant argument against an EU supervisor is that supervisory
power ultimately needs to be backed by financial muscle. In the present
set-up, the financial muscle derives from the national central bank’s ability
to act as a lender of last resort and the government’s ability to raise taxes.
The EU lacks such power.

However, this problem is hardly insoluble. For instance, it is conceiv-
able that the EU could build up a deposit insurance fund for cross-border
banks supervised by the EU supervisor, which would be able to handle all
but the largest banking failures. In fact, such an EU fund would be better
diversified than the national funds are today, which all else being equal
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would enable it to charge lower fees or hold a larger risk-adjusted buffer.
In the event of really large banks or several large banks failing, there
could be an established system of committed drawing rights, where the
EU fund has the right to raise funds through national governments’ ability
to raise tax. Regarding liquidity support, the ECB would be given the role
as lender of last resort.

To convince national governments to commit such guarantees would
of course demand very strict and well thought-out rules governing what
actions the EU fund should be allowed to take in the case of a bank fail-
ure. These rules could be inspired by the US Federal Deposit Insurance
Corporation’s very strict mandate to always choose the least cost solution.
Among other things, this would in some cases mean allowing sharehold-
ers as well as uninsured depositors and debt holders to lose their money.
Since today, most EU countries lack rules on how to handle large bank
failures, it would also be very positive from a contingency planning and
moral hazard point of view. With a strong legal framework, the EU would
be able to allow investors in even the largest banks to take full financial
responsibility.

Concluding remarks

Tommaso Padoa-Schioppa, the former member of the executive board of
the ECB, has remarked that there is no need for a European supervisor if
national supervisors can prove that, when needed, they are able to act as
one. However, it is hard to see how, in the long run, the EU could avoid
establishing an EU financial supervisor. At the moment, supervisors and
central banks are spending considerable resources on trying to construct
arrangements that will enable them to work and act as one. Why not
instead become one, and spend the resources on supervision and moni-
toring?
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m Den svenska marknaden
for likviditetsutjamning

Av Pl1A KRONESTEDT METZ

Pia Kronestedt Metz &r verksam pa avdelningen fér marknadsoperationer.

P& en veckas sikt lanar och placerar banker stora kronvolymer for egen
eller kunders rékning. Orsaken till dessa behov ar att bankernas och kun-
dernas dagliga betalningsstrommar tidsmassigt inte balanserar. Riksban-
kens rantestyrningssystem paverkar bankernas prissattning pa lan och
placeringar i kronor. Den hér artikeln beskriver hur denna svenska mark-
nad for likviditetsutjamning fungerar, vilka finansiella kontrakt som
anvands och utifran vilka utgdngspunkter kontrakten prissatts.

Likviditetsstyrning — internt och externt

I all finansiell verksamhet uppstar betalningsfloden. Det &r séllan finansiel-
la och icke-finansiella féretag helt kan matcha sina framtida in- och utbe-
talningar i kronor tidsmaéssigt eller balansera oférutsedda betalningar som
uppkommer under dagen genom kunders affarstransaktioner och kassa-
behallningar (se figur 1). Stora betalningsfloden uppkommer aven nar
bankernas och deras kunders portféljférvaltare gor omflyttningar i sina
valuta- och vérdepappersportfoljer.

Figur 1. Orsaker till att ett dagligt behov av likviditetsutjamning uppstar hos finansiella och
icke-finansiella foretag
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Finansiella och icke-finansiella foretag kartlagger nér obalanser i
betalningarna uppstar genom likviditetsprognoser. Med utgangspunkt
fran prognoserna planeras pa vilken l6ptid och i vilket kontrakt ett
underskott (6verskott) ska finansieras (placeras). Aven om framforhéall-
ningen &ar god uppstar ovantade betalningsfloden som kréaver tillgang till
en likviditetsbuffert eller till krediter (placeringar) med kort varsel. Likvi-
ditet lanas upp (placeras) under de narmaste dagarna pa den marknad
som hér kallas for marknaden for likviditetsutjaimning.

Marknaden for likviditetsutjamning ar viktig inte bara for finansiella
och icke-finansiella féretag utan aven foér Riksbankens genomférande av
penningpolitiken. Riksbanken styr rantebildningen pa denna marknad och
paverkar darmed dess funktionssatt genom sitt rantestyrningssystem.
Nagon mer omfattande studie av hur denna del av de finansiella markna-
derna fungerar har tidigare inte gjorts av Riksbanken. Syftet med denna
artikel &r att rada bot pa detta.

Alla betalningar i ekonomin gar genom affarsbankerna som dérige-
nom har en central roll pa marknaden for likviditetsutjamning. Artikeln
bdrjar med en beskrivning av hur storbankerna hanterar sina dagliga
under- och éverskott i kronor pa sina egna transaktionskonton. Ovriga
finansiella och icke-finansiella foretag har ofta en liknande intern likvidi-
tetsstyrning. Dérefter behandlas kortfattat den externa likviditetsutjam-
ningen i kronor mellan Riksbanken, dess primara penningpolitiska motpar-
ter! och dvriga marknadsaktorer. Slutligen foljer en redogdrelse for vilka
finansiella kontrakt som anvands for att utjgamna under- eller éverskott pa
marknaden for likviditetsutjamning och utifran vilka utgéngspunkter kon-
trakten prissatts. Artikeln baseras pa intervjuer med Riksbankens priméara
penningpolitiska motparter?.

Intern likviditetsstyrning

Samtliga storbanker har en central finansfunktion som ansvarar for kon-
cernens finansiering av underskott och placering av 6verskott. Generellt
sett fungerar finansfunktionen som en internbank for alla sjalvstandiga
enheter? inom koncernen. Internbankens roll ar att styra likvida medel

1 Riksbankens priméra penningpolitiska motparter (primary dealers) pa rantemarknaden ar for narvarande
ABN Amro Bank, Danske Bank/Consensus, E. Ohman J:or Fondkommission AB, Nordea, SEB, Svenska
Handelsbanken och Swedbank (FéreningsSparbanken). Dessa aktorer har valts ut enligt vissa kriterier som
ska borga for god kvalitet, exempelvis ska de vara (1) aktiva p& den svenska rantemarknaden (ha tillrécklig
omsattning i svenska stats- och bostadspapper), (2) finansiellt sunda samt (3) iaktta god marknadssed och
branschpraxis.

2 Endast primira motparter med balansrékning samt storre in- och utlaning i kronor har intervjuats, varfor
ABN AMRO Bank och E. Ohman J:or Fondkommission AB inte ingdr i undersékningen.

3 Exempel pé sjélvstandiga enheter &r moderbank, bostadsinstitut, finansbolag, utlandska dotterbanker och
emissionsbolag. Vilken juridisk enhet som anvands for en viss sorts finansiering paverkas av pris-, regle-
rings- och skattemassiga hénsyn, se Sveriges riksbank (2004), sid. 88.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005



fran de delar av verksamheten som har éverskott till de delar som har
underskott. Detta ar dock inte tillrackligt utan obalanser maste justeras
aven utanfor koncernen. For att denna hantering ska bli effektiv gors
kontinuerligt likviditetsprognoser éver koncernens betalningsfloden.

Likviditetsprognoserna tar fasta pa saval kanda som uppskattade in-
och utbetalningar med en tidshorisont pa en till flera manader i syfte att
identifiera storre under- eller 6verskott. Det langsiktiga prognosarbetet
sker vanligen hos finansfunktionen medan finans- och/eller handlarfunk-
tionen prognostiserar de narmaste dagarnas floden och forfall. Malet med
prognosarbetet ar givetvis att underskott finansieras till lagsta mojliga
kostnad samtidigt som &verskott placeras till hogsta méjliga avkastning.*
Ju langre fram i tiden ett under- eller 6verskott vantas uppsta, desto fler
alternativa finansierings- och placeringskallor finns att vélja mellan. Det ar
relativt enkelt att f4 kannedom om forfall av 1dn och placeringar samt vis-
sa stora affarstransaktioner. Daremot &r det svarare att géra mer detalje-
rade prognoser for de ndrmaste dagarna. Anledningen till detta ar framfér
allt att dagliga betalningsfloden paverkas av kundernas affarstransaktio-
ner som inte alltid kan forutses. En stor del av de oférutsedda betalningar-
na harror fran portfoljforvaltare och andra finansiella aktérer som gor
omflyttningar i sina portfdljer.

FOr att minimera dagliga under- och 6verskott faststéller riskkontroll-
funktionen likviditetslimiter pa séval koncern- som verksamhetsniva. Lik-
viditetslimiterna satter gransen for hur mycket av de prognostiserade fl6-
dena som far finansieras pa marknaden for likviditetsutjamning. Storban-
kernas tillampning av limiterna skiljer sig at, men generellt sett finns ett
tak pa hur stort ett likviditetsunderskott far vara pa en given loptid och i
en given valuta. Storbankernas placeringsalternativ begransas dessutom
av respektive koncerns motpartslimiter mot enskilda motparter. Motparts-
limiterna gor det dock majligt att ge krediter till enskilda motparter utan
att fatta beslut vid varje enskilt [anetillfalle.5 Kreditfunktionen hos storban-
kerna fattar vanligtvis beslut om limiterna utifran dels kundens aterbetal-
ningsformaga, dels de sakerheter som kan stéllas for krediten. Sakerheter-
na anvands for att minska forlusterna vid en instélld betalning, varfor kre-
diter utan sakerhet innebar hogre kreditrisk.

Storbankernas finansfunktion delegerar som regel det operativa
ansvaret for den korta in- och utlaningen samt koncernens kassa till hand-
larfunktionen.® Handlarfunktionen har den kontinuerliga narvaro pa

4 Se Sveriges riksbank (2001), sid. 57.

5 Limitnivan blir ofta hog for att den aktuella funktionen ska undvika separata beslut om att hja motpartsli-
miten under dagar med extremt hog handel med enskilda motparter, se Sveriges riksbank (1999), sid. 43.

6 Vid utlandsk verksamhet sker motsvarande delegering av den korta in- och utlaningen till lokala dotterban-
ker, se Sveriges riksbank (2004), sid. 88.
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marknaden som kréavs for att hantera dessa ataganden. Hur handlarfunk-
tionen dagligen utjamnar under- och éverskott pa koncernens transak-
tionskonto skiljer sig at i varje given situation. Handlarfunktionens ageran-
de beror namligen pa kontraktens pris (se prissattningsavsnittet), mot-
parts- och likviditetslimiter, mojlighet att anvanda bankens likviditetsbuf-
fert i form av pantsattningsbara vardepapper samt kapitaltackningskost-
nad’ (beroende pd vem motparten ar). En narmare beskrivning av hur
handlarfunktionen véljer mellan olika finansiella kontrakt ges langre fram i
artikeln.

Hur gar den externa likviditetsutjamningen till?

Som tidigare konstaterades forséker storbankerna att med god framfor-
hallning utjamna under- och Gverskott pa ett sa effektivt satt som majligt.
Dagligen maste storbankerna hantera bade in- och utbetalningar som inte
helt stimmer &verens med varandra tidsmassigt och oférutsedda betal-
ningsstrommar. Dessa oforutsedda betalningstrommar uppkommer
genom kunders afférstransaktioner och portféljférvaltares eller andra
finansiella aktdrers omflyttningar i sina valuta- och vardepappersportfoljer.
Riksbanken har har en viktig roll genom att tillhandahalla ett centralt
betalningssystem, RIX8. Under dagen har banker som deltar i RIX réntefri
kredit i Riksbanken mot sakerhet i vardepapper. Bankerna kan aven sjalva
tillhandahalla intradagsfaciliteter interbank. Innan betalningssystemet
stanger klockan 17.00 maste bankernas transaktionskonton i Riksbanken
vara i balans. | annat fall Ianar eller placerar bankerna 6ver natten i RIX
genom Riksbankens staende faciliteter eller finjusterande operationer (se
féljande avsnitt).

De marknadsaktérer som inte har direkt tillgang till RIX gér sina dag-
liga justeringar pa sina transaktionskonton i sina husbanker, vilka i sin tur
utjamnar sina under- och 6verskott interbank eller i Riksbanken. In- och
utlaningsfaciliteter finns inte enbart hos Riksbanken utan husbankerna har
sadana till sina kunder. Dartill tillhandahaller husbankerna andra korta
finansiella kontrakt (se foljande avsnitt) for daglig likviditetsutjamning.

Eftersom bankernas in- och utlaning i RIX 6ver natten, alternativt i
husbankerna for marknadsaktorer som inte deltar i RIX, sker till relativt
hdga priser® foredrar de att dagligen justera sina transaktionskonton
genom att kopa och sélja andra korta finansiella kontrakt pa marknaden
for likviditetsutjamning. Ovan namnda in- och utldningsfaciliteter utgor

7 Kapitaltackningskostnaden péverkas av EU:s kapitaltdckningsregler som &terfinns i Basel || (Baselférdraget).

8 For en utforlig redogorelse for hur RIX fungerar, se Sveriges riksbank (2005).

9 Réntesatsen for Riksbankens staende faciliteter ligger 75 punkter éver/under reporéntan och finjusterings-
rantan 10 punkter 6ver/under reporéantan.
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séledes restposter for de dagliga under- och éverskott som inte har kun-
nat utjamnas pa annat satt. Sammantaget syftar alla finansiella kontrakt
som anvands pa marknaden for likviditetsutjamning till att skapa balans
p& marknadsaktérernas transaktionskonton for att darigenom uppna en
effektiv kassahantering (cash management).

Figur 2 visar kopplingen mellan den interna likviditetsstyrningen hos
enskilda marknadsaktorer och évriga aktérer som agerar p& marknaden
for likviditetsutjamning

Figur 2. Kopplingen mellan den interna likviditetsstyrningen och den externa
likviditetsutjamningen pa marknaden for likviditetsutjamning

Intern likviditetsstyrning Extern likviditetsutjamning

Kredit-
funktionen

* Banker
EfER B.t.)st?ds.lnstltut
Finans- Handlar- > Riks- penning- Férsakringsbolag
funktionen funktionen banken politiska Kreditinstitut
f cibancy Icke-finansiella
foretag

Riskkontroll-
funktionen

Banksystemet = RIX-medlemmar med tillg&ng till Riksbankens st&ende faciliteter.
Kreditinstitut, Vardepapperscentralen, Bankgirocentralen, Stockholmsbérsen och Riksgéldskontoret ingér
i RIX-systemet men inte i banksystemet.

Finansiella kontrakt pa marknaden for
likviditetsutjamning

P& marknaden for likviditetsutjamning anvander marknadsaktorer olika
typer av finansiella kontrakt for att dagligen balansera sina transaktions-
konton. Eftersom kontrakten &r standardiserade produkter behéver akto-
rerna endast komma 6verens med motparten om I6ptid, nominellt belopp
och ranta. Kontrakten ar uppbyggda kring rantebarande tillgangar och
byten av valutafléden, varfér marknaden omfattar likviditetsutjamning
bade pa rante- och valutamarknaden. Vissa kontrakt stéller krav pa
underliggande vardepapper som sakerhet (stats- och bostadsobligationer,
statsskuldsvéxlar samt certifikat).

Det allra kortaste |6ptidssegmentet pa marknaden for likviditets-
utjamning &r dagslanemarknaden, dar marknadsaktérernas betalnings-
ataganden hanteras genom kontraktslosningar med en 16ptid fran i dag
till i morgon (6ver natten). Ovrig l6ptidsindelning pd marknaden for likvi-
ditetsutjamning aterges i faktarutan, vilken dven beskriver hur ranteberak-
ningen sker och hur belopp redovisas.
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FAKTARUTA

KONVENTIONER — MARKNADEN FOR LIKVIDITETSUTIAMNING | KRONOR
Réntebas (day count basis): Depositkontrakt och repor samt Riksbankens repor och
certifikat faktiskt antal dagar/360 dagar per ar (actual/360)

Kvoteringsbas
(quotations basis): Priserna/rantorna ska uttryckas i decimaler

Handelsdag (trade date): Anges som TO

Loptider (value date): O/N (over night) =i dag (TO) till i morgon (T1)
T/N (tomorrow/next) = i morgon (T1) till i 6vermorgon (T2)
S/N (spot/next) = i dvermorgon (T2) till dagen efter (T3)

1w (one week) = i dvermorgon (T2) och en vecka darefter (T2 till T9)

Nar loptiderna ar mycket korta, vilket fallet &r pa marknaden for likvidi-
tetsutjdmning, I6nar det sig inte att ge ut sarskilda vardepapper. Vid likvi-
ditetsutjdimningen anvands istéllet depositkontrakt, repor och korta valu-
tamarknadssvappar (FX-svappar). Under dagen har bankerna &ven moj-
lighet att anvanda intradagsfaciliteterna hos Riksbanken och interbank.
Dartill kan bankerna delta i Riksbankens penningpolitiska repa och 1ana
eller placera i Riksbanken 6ver natten.

Figur 3 visar aktorer och finansiella kontrakt pa marknaden for likvi-
ditetsutjdmning. Riksbankens penningpolitiska repa, finjusteringar och
stdende faciliteter beskrivs kortfattat i detta avsnitt.10 Statistik 6ver depo-
sitkontrakt och repor i avsnittet omfattar inte icke-finansiella foretag.
Dessa foretag ar betydelsefulla aktorer pad marknaden, men deras aktivite-
ter fangas inte upp av befintlig statistik.

INTRADAGSFACILITETER (INTRADAGSKREDITER)

Banker som deltar i RIX har rantefri intradagskredit i Riksbanken mot
sékerhet i vardepapper. Vardet pa sékerheterna efter eventuella varde-
ringsavdrag (hair cut) utgor lanetaket. Intradagsfaciliteten ar det snabbas-
te — i princip utan nagon tidsatgang alls — sattet att fa tag pa likviditet.
Saknas tillrackligt med sakerheter kan sadana lanas over dagen fran en
annan bank fram till dess att RIX stanger.

Nar sékerheterna inte racker till for 1an i RIX 6ver dagen har vissa
banker en informell 6verenskommelse om att intradagskrediter ar ’rante-
fria” interbank. Motpartslimiterna anger taket for bankernas maximala
lanevolym. Faciliteten behdvs framst fran det att RIX Gppnar fram till tidig
eftermiddag nar bankernas under- och 6verskott pa transaktionskontona

10 Fgr en mer utforlig redogorelse, se Otz (2005).
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Figur 3. Aktorer och finansiella kontrakt p& marknaden for likviditetsutjamning

Finansiella kontrakt

Aktorer Finansiellt kontrakt med med I16ptid dver natten Marknadsaktorer
utbudssidan 16ptid under dagen upp till en vecka efterfragesidan
Penningpolitiska Penningpolitiska

repor | motparter*
Riksbanken —— Intradagsfacilitet Stéende faciliteter
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operationer
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* Riksbankens penningpolitiska motparter &ar for narvarande ABN Amro Bank, Citibank, Calyon, Danske
Bank/Consensus, DnB NOR Bank, E. O©hman J:or Fondkommission AB, Lénsférsakringar Bank, Nordea, SEB,
Skandiabanken, Svenska Handelsbanken och Swedbank (ForeningsSparbanken). Fem av dessa motparter har
valt att inte delta i de penningpolitiska reporna.

blir klara. De banker som deltar i 6verenskommelsen har séllan behovt
anvanda sig av denna lanemajlighet interbank.

PENNINGPOLITISKA REPOR

Riksbanken ser till att banksystemet som helhet far lana mot sakerhet i
vardepapper genom Riksbankens veckovisa penningpolitiska repa, i vilken
bankerna lagger bud om 6nskad tilldelning.!! Det lagsta bud som
Riksbanken tillater & 200 miljoner kronor och det hogsta 15 miljarder kro-
nor. Huruvida en enskild bank bjuder i den penningpolitiska repan eller
inte ar relaterad till bankens (eller dennes kunds) likviditetsbehov.

11 Storleken pé& den penningpolitiska repan styrs i hog grad av férandringar i allménhetens efterfragan pa
sedlar och mynt.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

Genom Riksbankens
veckovisa
penningpolitiska repa
far banksystemet lana
mot sékerhet i
vardepapper.

69



70

Emellertid &r budvolymen ofta av schablonkaraktér eftersom de banker
som véljer att ge bud vanligen bjuder *fullt.

Diagram 1 visar summan av bankernas bud i den penningpolitiska
repan visavi Riksbankens tilldelning. Eftersom Riksbankens tilldelningsme-
tod*2 gor att banker med likviditetsbehov sallan far full tilldelning i forhal-
lande till sina bud uppgar buden vanligtvis till 15 miljarder kronor. Ban-
kernas budbeteende forsékrar dem om att fa lana maximalt i forhallande
till Riksbankens tilldelningsprocent, vilken i genomsnitt var 17 procent
under 2004.

Diagram 1. Summa bud respektive tilldelning i Riksbankens penningpolitiska repor
30 januari 2001-30 augusti 2005
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Kélla: Riksbanken.

Anm. Nedgangen i tilldelningen i Riksbankens penningpolitiska repa mellan maj och juni
2002 orsakades av att vinstmedel om cirka 7 miljarder kronor férdes éver fran Riksbanken
till staten och att Riksbanken gjorde en extra dverforing till staten om 20 miljarder kronor.

FINJUSTERANDE OPERATIONER

Né&r banksystemet som helhet har under- eller 6verskott vid dagens slut
visavi Riksbanken far endast de primara penningpolitiska motparter som
har ett motsvarande &ver- eller underskott delta i Riksbankens finjusteran-
de operationer.’® Om banksystemet som helhet har ett 6verskott far dar-
emot en bank som har ett underskott inte delta i Riksbankens finjustering.

12 Tilldelningen till varje bank sker genom att Riksbankens tilldelningsprocent multipliceras med bankens bud.
Tilldelningsprocenten fas fram genom att dividera storleken pa den penningpolitiska repan med summan av
alla bankers bud.

13 Finjusteringarna gors for att det faktiska utfallet av banksystemets upplanings- eller placeringsbehov enskil-
da dagar visavi Riksbanken kan skilja sig mot vad Riksbanken har prognostiserat inom den penningpolitiska
repans 16ptid. Skillnaden kan dels bero pa att Riksbankens prognos bygger pa hur bankernas placerings-
och upplaningsbehov ser ut for hela repans I6ptid och inte for enskilda dagar, dels pa att Riksbanken gjort
felaktiga bedémningar i sina prognoser.
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Riksbanken finjusterar (nastintill) dagligen banksystemets stéllning
gentemot Riksbanken (se diagram 2). De belopp som finjusteras i
Riksbanken &r mycket sméa jamfort med deposit- och repovolymerna pa
marknaden for likviditetsutjamning. Under 2004 uppgick den genomsnitt-
liga inldningen i Riksbanken till finjusteringsrantan till cirka 790 miljoner
kronor medan den genomsnittliga utlaningen var ungefar 480 miljoner
kronor. Finjusteringarna ar storst i samband med jul- och nyérshelgerna.
Detta beror pa att I6ptiden pa den penningpolitiska repan da ar langre an
normalt samtidigt som stora in- och uttag av sedlar och mynt &ger rum.

Diagram 2. In- och utlaning i Riksbanken genom dess finjusterande operationer
2 januari 2004-31 augusti 2005
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Kélla: Riksbanken.

Anm. Positiva belopp visar Riksbankens priméra penningpolitiska motparters placeringar i
Riksbanken medan negativa belopp utgér deras Ian.

STAENDE FACILITETER

| handelse av att bankernas transaktionskonton i Riksbanken inte &r i
balans vid stdngningen av RIX, samtidigt som banksystemet som helhet
visavi Riksbanken &r i balans, placeras eventuella under- eller dverskott i
Riksbankens staende faciliteter Gver natten. Tillampningen av Riksbankens
rantestyrningssystem gor att endast smabelopp aterfinns i faciliteterna
jamfort med finjusteringarna. Under 2004 uppgick den genomsnittliga
placeringen i Riksbanken till facilitetsrantan till cirka 70 miljoner kronor
medan den genomsnittliga utlaningen var ungefar 22 miljoner kronor.
Dessa belopp ar férsumbara och banksystemet som helhet kan darfor
anses ha varit i balans. Topparna i placeringarna och bottnarna i 1anen
beror vanligtvis pa att Riksbankens priméra penningpolitiska motparter
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har valt att inte delta i finjusteringarna. En sddan situation intraffar nar
merkostnaden for in- eller utlaning i Riksbanken till finjusteringsrantan
anses vara lagre an bankens administrationskostnader for att delta i likvi-
ditetsutjamningen.

DEPOSITKONTRAKT

Depositkontrakt standardiserar in- och utlaningen i saval interbank- som
kundledet utan krav p& underliggande sakerheter till en i forvag bestamd
ranta och l6ptid. Utlaningen &r inte fri utan lanetaket satts av bankernas
motpartslimiter. Placeringar i depositkontrakt paverkar bankernas balans-
rakningar och kapitaltackningskrav beroende pa vilken marknadsaktor
som behdver krediten.

Loptiden pa depositkontrakt valjs utifrin marknadsaktorernas in- och
utbetalningsfléde de ndrmaste dagarna. Storbankerna bedémer att depo-
sitkontrakt till 90 procent omsétts pa |optider upp till tva dagar (O/N och
T/N), men I6ptider upp till en vecka anvands ocksa. Depositkontrakt Gver
natten (O/N) anvands i sdval interbank- som kundledet. | interbankledet
anvénds kontrakten allra sist under dagen for under- eller 6verskott pa de
konton som inte har kunnat balanseras pa annat satt. Av administrativa
skal tacker vanligen utlandska aktdrer sina likviditetsbehov i kronor
genom depositkontrakt fran i morgon till i Gvermorgon (T/N).

Marknadsaktorer anvénder vanligen inte depositkontrakt vid in- och
utlaning langre &n en vecka pa grund av att motpartslimiterna och kapi-
taltdckningskravet gor kontraktsformen dyrare relativt andra finansiella
kontrakt pé langre loptider. Dessutom har banker och stora aktorer i
kundledet egna vardepappersprogram for att lana eller placera likviditet
pa langre loptider, men vid forfragan brukar banker tillhandahélla langre
depositkontrakt.

Det &r inte bara depositkontrakt denominerade i kronor som anvénds
pa marknaden for likviditetsutjamning utan andra valutor férekommer
ocksa. Utlandsk valuta l&nas exempelvis upp genom depositkontrakt hos
nagon bank i det aktuella landet som darefter omvandlas till kronor
genom FX-svappar.

Diagram 3 visar de svenska och utlandska kreditinstitutens utestaen-
de volymer av depositinlaning i kronor med avtalad l6ptid upp till en
svensk bankdag.1s Statistik dver utestdende volymer frdn i morgon upp till

14 Varje gang utlaning sker via depositkontrakt paverkas kapitaltackningskravet beroende pa vilken risk mot-
parten har.

15 Svenska kreditinstitut rapporterar manatligen sina utestiende volymer i depositinlaning i olika valutor till
SCB som sammanstéller finansmarknadsstatistiken. Definitionen en svensk bankdag har inte tolkats pa ett
entydigt sétt bland rapporterande svenska kreditinstitut. Den vanligaste tolkningen &r att en svensk bank-
dag omfattar depositinléning med en I6ptid Gver natten, men tva storbanker anger att deras inrapportering
omfattar I6ptiderna O/N och T/N.
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en vecka (T/N, S/N och 1w) finns inte, varfér diagrammet inte ger en
total bild 6ver depositinlaningen pa marknaden for likviditetsutjamning.
Sedan januari 2002 har samtliga kreditinstituts genomsnittliga depositinla-
ning i kronor varit relativt konstant. Diagrammet visar att merparten av
depositinlaningen i kronor sker mellan svenska kreditinstitut, vilka under
2004 haft en genomsnittlig inldning pa cirka 120 miljarder kronor. Ute-
stdende volymer i depositutl&ningen visas inte i diagrammet, da deposit-
utldningen i kronor till svenska och utlandska kreditinstitut pa aggregerad
niva i princip ska vara lika stor som depositinlaningen till samma sektor.16

Diagram 3. Kreditinstitutens utestaende volymer av depositinlaning i kronor vid
manadsskiften 31 januari 2002-31 juli 2005
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Anm. Kreditinstituten betecknas i statistiken som monetara finansiella institut (MFI), det
vill saga banker, bostadsinstitut och finansbolag som tar emot inlaning eller nara substitut
for inl&ning fran andra (ej enbart MFI) och som for egen rakning ger krediter eller placerar
i vardepapper. | december 2003 inkluderades EU-motparter i statistiken, ndgot som ater-
speglas i 6kningen i depositinl&ningen for utlandska MFI.

Kalla: Statistiska centralbyran.

REPOR

Repor (repurchase agreement) &r ett forsaljnings- eller kdpavtal dér en
marknadsaktor avtalar att sélja ett vardepapper till en motpart i utbyte
mot likviditet. Samtidigt som vardepapperet séljs sker en dverenskom-
melse om att det ska kodpas tillbaka vid en given tidpunkt i framtiden till
ett bestamt pris. Repotransaktionen bestar darfor av tva delar: en forsalj-

16 Depositinldningen och -utldningen balanserar inte for samtliga kreditinstitut av skél som inte kan hérledas i
SCB:s finansmarknadsstatistik. For att klarlagga differensen krévs ytterligare analyser som ligger utanfor
syftet med denna artikel.
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ning (avista) och ett avtal om &aterkop vid en framtida tidpunkt (termin).
En repa innebér saledes att foretaget dels repar ut” (tillfalligt saljer) var-
depapperet i utbyte mot likvida medel, dels avtalar om aterkop av varde-
papperet. Den motstdende positionen blir att ”’repa in” ett vardepapper i
utbyte mot likvida medel (omvand repa). Till skillnad fran depositkontrakt
maste den marknadsaktor som vill skaffa sig likviditet via repor ha en
egen vérdepappersstock som kan beldnas, men den behover & andra
sidan inte utnyttja de limiter som kravs pa despositmarknaden.

Repoinstrumenten fungerar i stort sett som I&n mot sakerhet dver
repans l6ptid. Omvant kan repor ses som vardepapperslan mot sékerhet i
likvida medel. Pantsatta vardepapper séljs inte under perioden. Om lanta-
garen inte kan I6sa sina skulder vid periodens slut gar &gandet av varde-
papperen over till langivaren, varfor repor innebar minimal motpartsexpo-
nering for langivaren.

Principiellt kan samtliga vardepapper som handlas pa rantemarkna-
den anvandas som sékerhet i reporna. Handeln i statsobligationer och
statsskuldsvaxlar ar forenad med mycket hog likviditet och 1&g risk.
Eftersom saval finansiella som icke-finansiella foretag har olika utseende
pé sina vardepappersportféljer underlattas repohandeln av att motparter
inte alltid behdver ha kdnnedom om exakt vilka statsobligationer och
statsskuldsvaxlar som ingar i en godtycklig repa. Dessa repor har fullgod
sékerhet och benamns GC (general collateral). Om marknaden av nagot
skal uppfattar ett visst vardepapper som “bristvara” sa kan reporna av
sddana papper bli speciella (specials).t” Nar detta intraffar sarbehandlar
motparten repan. Repor med underliggande vardepapper som har lagre
likviditet och/eller hogre risk &n statsobligationer och statsskuldsvaxlar &r i
regel speciella.

Storbankerna uppskattar att 90 procent av reporna omsatts pa upp
till en veckas 16ptid. For svensk del anvands repor éver natten (O/N) i
bade interbank- och kundledet. Dessa repor gors vanligen tidigare pa
dagen an depositkontrakt och FX-svappar eftersom reporna kraver mer
administration. Svenska bankkunder anvander framst repor 6ver natten
for att utjamna Gverskotten pa sina transaktionskonton.

Reporna maste vara registrerade hos Vardepapperscentralen (VPC)
under dagen. Om ingen Overforing av vardepapperet sker blir det ingen
affar, da VPC inte tillater blankning av vardepapper éver natten. Om
repotransaktionen inte &r korrekt utford tillampas en straffavgift. Av admi-

17 Vissa perioder kan det vara svart att fa tag pa vardepapper, exempelvis vid kvartals-, halvars- och arsskif-
ten. Alternativt kan marknadsaktorer som kopt vardepapper vélja att inte omsatta dem, nagot som i sin tur
paverkar utbudet av enskilda vardepapper. Om efterfragan pa ett vardepapper stiger utan att motsvarande
utbudsokning sker s& 6kar priset pa vardepapperet (en sé kallad squeeze foreligger).

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005



nistrativa skal foredrar darfor utlandska marknadsaktorer repor fran i mor-
gon till i Bvermorgon (T/N).

Diagram 4 visar svenska och utlandska kreditinstituts utestdende
volymer av repoinlaning i kronor.18 Repornas loptider &r inte specificerade
i statistiken, men storbankerna har angivit att merparten av reporna har
upp till en veckas 16ptid. Mellan januari 2002 och juli 2005 har svenska
kreditinstituts genomsnittliga repoinlaning i kronor varit relativt konstant.
Under 2004 var den genomsnittliga repoinlaningen ungefar 70 miljarder
kronor. Utestaende volymer i repoutlaningen visas inte i diagrammet, men
repoutlaningen till samma sektor ska i princip vara lika stor som repoinla-
ningen.!® Repostockarna pa marknaden for likviditetsutjamning ar avse-
vart mycket stdrre an Riksbankens penningpolitiska repor.

Diagram 4. Kreditinstitutens utestdende volymer av repoinlaning i kronor vid
manadsskiften 31 januari 2002-31 juli 2005
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Anm. Kreditinstituten betecknas i statistiken som monetéra finansiella institut (MFI), det
vill sdga banker, bostadsinstitut och finansbolag som tar emot inl&ning eller néra substitut
for inl&ning fran andra (ej enbart MFI) och som for egen rakning ger krediter eller placerar
i vardepapper. | december 2003 inkluderades EU-motparter i statistiken, ndgot som ater-
speglas i den kraftiga 6kningen i repoinlaningen for utlandska MFI.

Kalla: Statistiska centralbyran.

18 Svenska kreditinstitut rapporterar manatligen sina utestdende volymer i repoinlaning i olika valutor till SCB
som sammanstéller finansmarknadsstatistiken.

19 Repoinléningen och -utl&ningen balanserar inte fér samtliga kreditinstitut av skél som inte kan harledas i
SCB:s finansmarknadsstatistik. For att klarlagga differensen kravs ytterligare analyser som ligger utanfor
syftet med denna artikel.
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FX-SVAPPAR

Marknadsaktorer kan utjamna under- och 6verskott pa sina dagliga trans-
aktionskonton genom att anvanda FX-svappar med olika Ioptider. En FX-
svapp innebar en dverenskommelse om att kdpa en valuta pa avistamark-
naden och sélja tillbaka samma valuta vid ett bestdmt tillfalle i framtiden
pa terminsmarknaden. Den marknadsaktor som exempelvis har ett
underskott i sina kronbetalningar kan skaffa sig kronor genom att lana
utlandsk valuta pa avistamarknaden, och déarefter véxla valutan mot kro-
nor. For att undvika valutakursrisk séljer aktéren samtidigt den utlandska
valutan mot kronor pé terminsmarknaden. Om marknadsaktoren har ett
Overskott i kronor som ska placeras gors affarerna i motsatt riktning. FX-
svappar &r standardiserade, vilket innebér att den som utnyttjar kontrak-
tet inte behover gora alla transaktioner sjalv.

Saval finansiella som icke-finansiella féretag anvander FX-svappar
Over natten (O/N) for att justera sina transaktionskonton vid slutet av
dagen. Storbankerna beddmer att 80 procent av FX-svapparna omsatts
pa Ioptider upp till tva dagar (O/N och T/N). | regel &r den kortaste 16p-
tiden utlandska aktorer har agerar pa fran i morgon till i Gvermorgon
(T/N) dels av avrakningstekniska skél, dels p& grund av att motstaende
valutaintressen lattare matchas.

SCB:s finansmarknadsstatistik omfattar inte FX-svappar med olika
I6ptider, varfor Riksbankens omséattningstatistik pa valutamarknaden istél-
let far illustrera kontraktens omfattning. Omséattningsstatistiken ger ingen
information om hur stora stockar som &r utelépande pa marknaden for lik-
viditetsutjamning, men den ger en indikation om aktiviteten p& denna
marknad.?° Omsattningsstatistiken ger enbart information om svapptrans-
aktionerna, dar kronor utgdr ena benet i transaktionerna, hos Riksbankens
valutapolitiska motparter?! visavi dem sjalva och deras motparter. Diagram
5 visar motpartskretsens totala omsattning i korta FX-svappar (O/N och
T/N) per manad pa den svenska valutamarknaden. Under 2004 uppgick
motpartskretsens genomsnittliga omsattning i korta FX-svappar med
svenska motparter till 15 procent av den totala genomsnittliga omséatt-
ningen gentemot alla motparter (cirka 3 800 miljarder kronor per manad).
Merparten av FX-svapparna hade saledes utlandska aktérer som motpar-
ter. Den stOrsta omsattningen aterfinns i valutaparet SEK/USD.

20 Av handeln pé valutamarkaden bestar cirka tva tredjedelar av interbankhandel, se Sveriges riksbank (2005),
sid. 37.

21 Riksbankens valutapolitiska motparter ar ABN AMRO Bank, Calyon, Citibank, Danske Bank, Deutsche
Bank, JP Morgan Chase Bank, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Swedbank (FéreningsSparbanken)
och UBS AG.
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Diagram 5. Omsattning per méanad i korta FX-svappar hos Riksbankens valuta-
politiska motparter visavi dem sjalva och deras motparter 1 januari 2004-1 augusti
2005
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken.

Hur valjer handlarfunktionen mellan finansiella
kontrakt pa marknaden for likviditetsutjamning?

Respektive storbanks handlarfunktion hanterar finansiella kontrakt pa
marknaden for likviditetsutjamning for sin banks och sina bankkunders
rakning. Exakt vilken aktor som initierar en transaktion ar svart att avgora
pa grund av att kundaffarer ofta genererar interbankhandel néar bankerna
forsoker neutralisera sina kundpositioner. Som tidigare néamnt har handlar-
funktionen stor frihet att vélja vilket finansiellt kontrakt som ska utjamna
ett dagligt under- eller 6verskott pa transaktionskontot. For bankkunder-
nas rakning kan handlarfunktionen ge rekommendationer om hantering-
en av deras likviditetsutjamning.

Handlarfunktionens beslut att anvénda ett visst finansiellt kontrakt
fattas utifran om det dagliga under- eller 6verskottet — efter den interna
likviditetsutjamningen — ar stort eller litet och av 6vergaende karaktar (se
figur 4). Ar under- eller Gverskottet storre alternativt av mer langvarig
karaktar anvands depositkontrakt, FX-svappar och repor. En liten och
kortvarig obalans pa transaktionskontot utjamnas antingen via markna-
den for likviditetsutjamning eller Riksbanken. Belopp som placeras i eller
l&nas av Riksbanken ar en residual av handlarfunktionens verksamhet.

Darnast valjer handlarfunktionen pa vilken I6ptid det dagliga under-
eller 6verskottet ska lanas upp alternativt placeras. Eftersom likviditets-
prognoser ar osakra pa en veckas sikt far handlarfunktionen uppskatta nar
kommande in- och utbetalningar forvantas utjamna placeringen alterna-
tivt upplaningen. Vid likviditetshanteringen &r det dock vanligt att hand-
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larfunktionen véljer s& korta loptider som mojligt dels av avrékningsteknis-
ka skal, dels pa grund av att motstdende valutaintressen lattare matchas.

Handlarfunktionens beslut om hur en obalans pa transaktionskontot
ska placeras eller upplanas avgors darefter av det finansiella kontrakt som
har bast pris inom givna motpartslimiter. En mangd faktorer paverkar pri-
set och det ligger utanfor denna artikels syften att behandla dem alla.
Riksbankens reporénta ar den viktigaste prispaverkande faktorn, da den
anger pa vilken generell prisniva kontrakten ska ligga. Denna faktor
behandlas darfor i foljande avsnitt. Kontraktspriserna paverkas dven av att
banker som frekvent deltar p& marknaden for likviditetsutjamning far
béattre priser av motparten &n mindre aktiva banker (sa kallad name
recognition). Dessutom paverkas prissattningen av stora under- eller éver-
skott i likviditetsfloden interbank pa svenska och utlandska marknader.

Emellertid &r det inte alltid bast pris som avgor valet av finansiellt
kontrakt vid likviditetsutiamningen. Ett exempel pa detta ar nar handlar-
funktionen férsoker anvanda s& mycket FX-svappar som méjligt vid likvi-
ditetsutjamningen for att minska motpartsrisken. Nér balansrakningen
stams av (manads-, kvartals- och arsskiften) ar heller inte priset pa kon-
trakten avgorande for handlarfunktionens beslut. Utifran likviditetsbuffer-
tens, motpartslimiternas, balansrékningens och kapitaltdckningskostna-
dens utseende faller valet vid dessa tillfallen pa det kontrakt som IGser
obalansen pa transaktionskontot pa enklast mojliga satt.

Till skillnad frdn FX-svappar paverkar alltid handlarfunktionens val av
depositkontrakt och repor balansréakningen. Hansyn kan behdva tas till
kapitaltackningskostnaden?? vid balansrékningens avstamning aven om
denna kostnad ar marginell pa de kortaste loptiderna (O/N och T/N). Nar
kapitaltackningskostnaden ska vara oférandrad anvands repor eller FX-
svappar istéllet for depositkontrakt.

Likviditetsbufferten kan som tidigare ndmnts anvandas for att justera
dagliga under- eller 6verskott genom att handlarfunktionen anvénder
bankens valutaportfolj eller vardepappersstock. Darmed undgér man att
paverka bankens motpartslimiter sasom fallet ar vid deposittransaktioner.
FX-svappar paverkar marginellt motpartslimiterna eftersom endast valutor
byts mot varandra.?® Inga sékerheter kréavs heller for att gora transaktio-
nen. Lampliga tillfallen att anvanda FX-svappar for att justera underskott
pa transaktionskontot ar nar motpartslimiterna ar fullt utnyttjade hos
motparten med motsvarande dverskott. | detta fall kan alltsd motparten

22 Kapitaltackningskostnaden péverkas av EU:s kapitaltdckningsregler som &terfinns i Basel || (Baselfordraget).

28 FX-svappar medfor dock en avvecklingsrisk, med andra ord risken for att motparten inte levererar den
overenskomna valutan. Om avvecklingsrisken ar alltfor stor ar detta ett skl till varfér handlarfunktionen
inte handlar med kontraktet gentemot motparten.
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Bankerna anvander
dagslanerantan som
referensranta for
justering av under- och
6verskott pa sina
transaktionskonton
Over natten.

Nér foretag behover
justera dagliga under-
och 6verskott pa sina
transaktionskonton fran
i morgon upp till en
vecka anvénds Stibor.
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inte exponera sig for mer kreditrisk. Repor paverkar heller inte bankens
motpartslimiter, men & andra sidan kréavs sékerheter for att hantera
underskottet pa transaktionskontot.

Figur 4 visar en schematisk beskrivning av handlarfunktionens be-
slutsprocess.

Prissattning pa marknaden for likviditetsutjamning

Priserna pa ovan beskrivna finansiella kontrakt har betydelse for hur mark-
nadsaktorer valjer att justera sina dagliga under- eller Gverskott pa sina
transaktionskonton. Detta avsnitt beskriver generella utgadngspunkter vid
kontraktens prissattning.

KORTA REFERENSRANTOR | BANKSYSTEMET

Riksbanken styr prissattningen av finansiella kontrakt pa marknaden for
likviditetsutjamning genom dess in- och utlaningsrantor 6ver natten i RIX.
Syftet med styrningen &r att uppna Riksbankens évergripande penningpo-
litiska mal (prisstabilitet).24 Styrningen sker via reporantan som signalerar
var marknadens dagslaneranta (0/N-ranta) ska ligga under den penning-
politiska repans 16ptid (normalt en vecka). Dagslanerantan paverkar ran-
tebildningen i hela ekonomin eftersom den &r det yttersta alternativet till
Ian eller placeringar med langre I6ptider.

Reporéantan anvands som referensranta for dagslanerantan, men det
ar genom Riksbankens finjusterande operationer som dagslanerantan
hamnar néra och stabilt kring reporéntan (se diagram 6). Bankerna
anvander dagslanerantan som referensranta for justeringar av sina dagliga
under- och Gverskott pa sina transaktionskonton 6ver natten. Riksbankens
finjusterande operationer sker till reporantan +10 rantepunkter. P4 mark-
naden for likviditetsutjamning utgor finjusteringsrdntan marginalkostna-
den for likviditetsutjamning dver natten.

N&r marknadsaktorer behéver justera sina dagliga under- och éver-
skott, pa sina transaktionskonton fran i morgon upp till en vecka (T/N, S/N
och 1w) anvands den referensranta som aterspeglar forvantningarna om
reporantans utveckling. Pa dessa loptider anvands rantenoteringen Stibor
(en vecka)?s. Diagram 6 visar att Riksbankens referensrénta styr bankernas
T/N-ranta. Dagslanerantan visas inte i diagrammet eftersom den ligger
nara och stabilt kring reporantan, varfor Riksbanken inte samlar in daglig

24 Hur Riksbankens overgripande penningpolitiska mé&l uppnas via dess rantestyrningssystem beskrivs narmare
av Otz (2005).

25 Réantenoteringen Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) &r en framréknad referensranta utifran svenska
depositrantor for olika Ioptider. Stibor anges i T/N, 1W samt en, tv4, tre, sex, nio och tolv ménader.
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Diagram 6. Repo- och T/N-réntans utveckling 3 januari 2000-31 augusti 2005

Procent
4,5

A

3,5 - '—{

25 -

15

2000 2001 2002 2003 2004 2005
= Reporéntan T/N-rénta

Anm. T/N-réntan &r rantan frn i morgon till i Gvermorgon.

Kélla: Riksbanken.

statistik om denna. Dagslanerantan ar i sin tur referensranta nar saval ran-
tesatserna for in- och utlaningsfaciliteterna i kundledet som kontraktspri-
serna for depositkontrakt, FX-svappar och repor 6ver natten ska beréknas.

Bankerna balanserar &ven underskott pa sina transaktionskonton in-
tradag gentemot Riksbanken. Intradagskrediterna &r réantefria mot varde-
papper som sékerhet. Vissa banker ger varandra intradagskrediter rante-
fritt enligt en informell 6verenskommelse. En faststalld avgift tas dock ut
for att aterspegla alternativkostnaden for utlaningen hos kreditgivande
bank. Ingen referensranta anvands saledes vid kreditgivning 6ver dagen
pa marknaden for likviditetsutjamning.

BANKERNAS KORTA EXTERNRANTOR

Internréntan ar referensrénta vid storbankernas interna likviditetsstyrning.
Internrantan kan sattas utifran olika utgangspunkter, men vanligtvis an-
vands dagslanerantan i de fall internrantan ska aterspegla upplaningskost-
naden for likviditet Gver natten (se figur 5). Pa loptider fran i vermorgon
upp till en vecka (T/N, S/N och 1w) anvands ofta Stibor (en vecka) som
referensrénta. Storbankerna anvander internrdntan som referensranta vid
berékningen av rantesatserna for kort in- och utlaning i kundledet. Med
dagslanerantan alternativt Stibor som bas gors gangse paslag for kredi-
trisk, administrationskostnader med mera.

Bankernas prissattning av depositkontrakt, FX-svappar och repor
paverkar hur marknadsaktorer véljer att dagligen justera eventuella under-
eller dverskott pa sina transaktionskonton. En vedertagen uppfattning

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

| princip anvénds ingen
referensrénta interbank
vid kreditgivning Over
dagen.
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Bankernas prisséttning
av depositkontrakt,
FX-svappar och repor
paverkar hur aktorer
valjer att dagligen
justera under- eller
6verskott pa sina
transaktionskonton.

Riksbankens
finjusteringar har
skapat forutsattningar
for bankerna att hjalpa
varandra till allas nytta.
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Figur 5. Referensrantor pa marknaden for likviditetsutjamning

Korta referensrantor Bankernas korta Bankernas korta

i banksystemet interna referensranta externrantor
. S In- och utlanings-
lesbarjkens — Dagsla_neranta/ — Internranta — faciliteter
reporanta Stibor
(kundledet)

e Depositkontrakt

D Repor

bl FX-svappar

Anm. Bankernas korta externrantor utgor priset for likviditetsutjamning genom bankernas in- och utlanings-
facilitet, depositkontrakt, repor och FX-svappar.

bland bankerna ar att Riksbanken har varit framgangsrik med att balanse-
ra banksystemet visavi Riksbanken och att man darfor inte behover riske-
ra att tvingas lana eller placera i Riksbankens in- och utlaningsfaciliteter till
ofordelaktiga rantor. Detta skapar trygghet for alla marknadsaktorer, vil-
ket i sin tur gor att dagsldnerantan blir stabil och hamnar nara reporantan.
Bankernas prissattning av depositkontrakt, FX-svappar och repor i inter-
bank- och kundledet utgér darfor fran Riksbankens reporanta. Med
reporantan alternativt Stibor som bas gors gangse paslag pa kontraktspri-
serna sdsom kredit-, motparts- och likviditetsrisk, l6ptid, nominellt belopp
med mera. Bilaga 1 ger en sammanstalining dver den generella prishilden
for depositkontrakt, FX-svappar och repor hos storbankerna.

Riksbankens finjusterande operationer har skapat forutsattningar fér
en informell 6verenskommelse interbank om att hjalpa varandra till allas
nytta — ett gentlemen’s agreement” - for depositinlaning eller -utlning
over natten (O/N).26 Overenskommelsen innebar att interbankréantan, det
vill saga dagslanerantan, inte skiljer sig fran reporantan. I sin tur paverkar
6verenskommelsen prishilden pa depositkontrakt, FX-svappar och repor.
Den laga prisbilden i alla finansiella kontrakt pa marknaden for likviditets-
utjamning gor att bankerna inte kan géra nagra storre vinster pa denna
marknad. Storbankernas malsattning ar darfor att gora likviditetsutjam-
ningen pa enklast majliga satt till basta mojliga pris. Kontraktspriserna

26 De finjusterande operationerna gor att en bank som har ett underskott (6verskott) pa sitt konto vet att de
andra bankerna tillsammans har motsvarande éverskott (underskott). Det finns inga incitament att avvika
frén att priset for likviditetsutjiamning Gver natten &r reporantan, d& en bank inte vet hur positionerna &nd-
ras fran en dag till annan. Det |onar sig inte att hoja priset (rantan) for utlaning under dagar med dverskott
eftersom underskott kan uppst& ndgon annan dag.
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maste dock tacka administrationskostnaderna. Den bank som har ett stor-
re likviditetsdverskott Over natten utnyttjar alltsa inte sin position gent-
emot banker som har stérre underskott pa sina transaktionskonton utan
utldning sker till reporantan. Enligt storbankerna kommer volatiliteten pa
dagslanemarknaden att vara mycket Iag sa lange Riksbanken tillampar
rantestyrningssystemet pa samma satt som i dag och alltsa balanserar
banksystemets position visavi Riksbanken genom sina finjusterande ope-
rationer.

Sammanfattning

Finansiella verksamheter hos marknadsaktorer genererar betalningsfléden.
Eftersom alla betalningsataganden inte gar att férutse matchar inte in-
och utbetalningar varandra helt tidsmassigt. Marknadsaktorerna gor likvi-
ditetsprognoser for att planera sina betalningsfloden med sa god framfor-
hallning som majligt i syfte att minimera dagliga obalanser pa sina trans-
aktionskonton. Dagliga under- och dverskott utjamnas genom olika finan-
siella kontrakt med en veckas |6ptid. Banker som deltar i RIX kan utdver
depositkontrakt, FX-svappar och repor anvanda Riksbankens in- och utla-
ning 6ver natten for sin likviditetsutjiamning. Likviditetsutjaimningen
underlattas av att RIX-deltagarna har rantefria intradagskrediter mot
sakerhet i Riksbanken. Vissa banker har aven mdjlighet till rantefria intra-
dagskrediter interbank. Ovriga marknadsaktorer utanfor RIX justerar sina
transaktionskonton pa motsvarande séitt med den skillnaden att likvidi-
tetsutjamningen sker visavi husbankerna samt att intradagskrediter inte
brukar finns tillgangliga.

All kort likviditetsutjamning sker pa den marknad som i artikeln be-
namns marknaden for likviditetsutjamning. Omsattningen pé& denna
marknad &r mycket hog trots att marknadsaktérerna har god framférhall-
ning nar det galler likviditetshanteringen och trots att man i sin planering
stravar efter att begrénsa anvandningen av korta finansiella kontrakt. De
betalningsstrommar som inte gar att forutse ar dock omfattande och har-
ror i stor utstrackning fran kunders affarstransaktioner samt portfoljforval-
tare och andra finansiella aktérer som gér omflyttningar i sina valuta- och
vardepappersportfoljer.

Kan vi sdga nagot om effektiviteten pa den svenska marknaden for
likviditetsutjamning utifran artikelns genomgang av korta finansiella kon-
trakt och utgangspunkterna for deras prissattning? De marknadsaktorer
som intervjuats, déribland storbankerna, bedémer att marknaden &r
mycket effektiv genom att volatiliteten i rantorna ar mycket lag. Effektivi-
teten beror pa att Rikshankens rantestyrningssystem ar utformat pa ett
sddant satt att marknadsaktorer i forsta hand loser sina dagliga under-
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Storbankerna bedémer
att marknaden for
likviditetsutjamning &r
mycket effektiv och att
det tar sig uttryck i
mycket 13g volatilitet i
rantorna.
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och dverskott pé sina transaktionskonton mellan sig och till en rdnta som
ligger nara Riksbankens reporénta. Riksbankens finjusterande operationer
gor att ingen aktor ofrivilligt blir sittande med stora likviditetsunderskott
(6verskott) Gver natten som maste finansieras (placeras) till en oférdelak-
tig ranta. Finjusteringarna medfor &ven att prissattningen for depositkon-
trakt, FX-svappar och repor ligger pa eller nara reporantan med mycket
lag volatilitet. Rantestyrningssystemets forutsagbarhet gor att marknads-
aktorerna kan forlita sig pa att likviditet alltid kan lanas upp eller placeras
pa marknaden for likviditetsutjamning. Rantestyrningssystemets tillamp-
ning gor dels att likviditetsutjamningen s langt det &r mojligt hanteras pa
marknaden, dels att Riksbankens roll begrénsas till vad som ar nddvandigt
for att styra rantan. Sammantaget fungerar marknaden for likviditets-
utjamning val da alla kontraktspriser uppvisar lag volatilitet samt att in-
och utldningen i de staende faciliteterna ar begransad.
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Bilaga 1. Sammanstéallning 6ver generell omsattning och prissattning
av depositkontrakt, repor och FX-svappar*

Finansiellt| Paverkan p& Loptid
kontrakt | balansrak-
ningen
O/N (TOtill T1) |T/N (T1till T2) |[S/N (T2till T3) [1W (T2till T9)
Deposit- | Ja Omeséatts Svenska banker | Alla svenska och | Alla svenska och | Alla svenska och
kontrakt foretradesvis av | och kunder utlandska aktorer | utlandska aktorer | utlandska aktorer
(utlandska
aktdrer om SEK-
konto finns)
Omeséttning 90 procent av den totala
omsattningen i depositkontrakt gors
pa dessa loptider
Vanligt belopp | 0,5-2 miljarder kronor
per transaktion
Referensranta | Dagslanerantan | Reporantan och eventuellt Stibor
vid prisséttning | = reporéntan
Prissattning Depositkontrakt gors till priser stabilt | Depositkontrakt gors till priser stabilt
pa eller nara reporantan. nara reporéntan. Depositpriset ar
Depositpriset ar 0-5 punkter éver/ nagon/nagra punkter dyrare &n O/
under reporéntan vid l&n/placering. | N- och T/N-priset
Repor Ja Omesatts Svenska banker | Alla svenska och | Alla svenska och | Alla svenska och
foretradesvis av | och kunder utldndska aktorer | utlindska aktorer | utlindska aktorer
(placeringar)

Omesattning 90 procent av den totala omsattningen i repor gors pa dessa loptider

Vanligt belopp
per transaktion

0,5—5 miljarder kronor

Referensranta
vid prisséttning

Dagslanerantan
= reporantan

Reporantan och eventuellt Stibor

Prissattning Reporna handlas stabilt pa eller nara reporantan. Repopriset &r nadgon/
nagra punkter lagre &n depositrantorna eftersom 1&an sker mot sékerhet.
Ingen storre prisskillnad pa reporna pa olika loptider upp till en vecka.
Prissattningen pa repor paverkas dven av priset pd underliggande varde-
papper. Varje vardepapper har ett unikt pris beroende pé avkastnings-
kurvan. Ett vardepapper med ett hogt pris pa avkastningskurvan ar ofta
dyrt att lana och vice versa. Vanligtvis anvands vardepapper med hog
likviditet. Nar ett vardepapper blir eftertraktat (en s& kallad squeeze
foreligger) ar det vanligt att en marknadsaktor far ett béttre pris av 1an-
givaren nér detta repas ut. Denna mgjlighet till squeeze gor att marknads-
aktorer foredrar repor med kort 16ptid, da en aktér som har repat ut ett
vardepapper som blir eftertraktat under repans I6ptid inte kan dra nytta av
prisokningen.
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FX-
svappar

Nej

Omsatts
foretradesvis av

Alla svenska och | Alla svenska och | Alla svenska och
utldndska aktorer | utlandska aktorer | utlandska aktorer

Svenska banker
och kunder

Omséttning

80 procent av den totala
omsattningen i FX-svappar gors pa
dessa loptider

Vanligt belopp
per transaktion

0,5-2 miljarder kronor

Referensranta
vid prisséttning

Dagslanerantan
= reporantan

Reporantan och eventuellt Stibor

Prissattning

FX-svapparna handlas runt repordntan med en mycket liten spread. Svapp-
priset i respektive valutapar 6kar med omkring en punkt per dag pa
marknaden for likviditetsutjiamning. Spreaden &terspeglar skillnaderna i den
svenska och det aktuella utlandets rénta, varfor forvantningar om rénte-
utvecklingen i det senare landet p&verkar prissattningen. Priset pd FX-
svappar med |optid fran i morgon till i Gvermorgon (T/N) varierar mer an
priset Gver natten (O/N) pé grund av att utlandska aktorer av administra-
tiva skal vanligtvis valjer FX-svappar med denna I6ptid. Ibland &r priset pa
FX-svappar lagre &n repordntan pa grund av att en utlandsk bank har stort
Gverskott i sin nationella valuta och darfor stéller ett lagre pris pa denna
jamfort med 6vriga marknadsaktorer. Via den internationella deposit-
marknaden kan en svensk marknadsaktor fa tag pa valutan som darefter
svappas till kronor.

*Sammanstéallningen baserar sig pa en uppskattning av prisbilden och omséattningen pa marknaden for likviditetsutjimning utifran
intervjuer med Riksbankens priméara penningpolitiska motparter.
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m Notis

Direktinvesteringar i Sverige och utlandet

I Riksbankens arliga undersokning av direktinvesteringar, som publicera-
des den 8 november 2005, framgar att under 2004 6kade vardet av
svenska direktinvesteringar i utlandet med 102 miljarder kronor medan
vardet av utlandska direktinvesteringar i Sverige 6kade med 172 miljarder
kronor.

Vardet pa svenska direktinvesteringstillgangar i utlandet uppgick vid
utgdngen av 2004 till 1 400 miljarder kronor och de storsta tillgdngarna
fanns i USA och Finland. Utlandska direktinvesteringar i Sverige uppmat-
tes till 1 316 miljarder kronor och de storsta &garna var foretag i USA och
Nederlanderna.

Avkastningen pa svenska direktinvesteringar i utlandet uppgick 2004 till
141 miljarder kronor och avkastningen pa utlandska direktinvesteringar i
Sverige till 92 miljarder kronor. Avkastningen pa direktinvesteringar gene-
rerade darmed ett positivt bidrag till bytesbalansen med 49 miljarder kro-
nor for 2004.

En fullstandig rapport finns pa Riksbankens webbplats,

www.riksbank.se under Statistik/Betalningsbalans/Undersokningar.
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m Kalendarium

2002-03-18

04-25

06-28

11-15

12-05

2003-01-01

03-17

06-05

06-30

07-04

2004-01-01

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

Riksbanken beslutar hoja reporantan fran 4,0 procent till
4,25 procent att gélla fr.o.m. den 2 maj 2002. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utldningsrantan justeras till 3,5
respektive 5 procent.

Riksbanken faststaller referensrantan for perioden 1 juli
2002-31 december 2002 till 4,5 procent.

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

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

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

Riksbanken beslutar séanka reporantan fran 3,75 procent till
3,50 procent att galla fr.o.m. den 19 mars 2003. Riks-
banken beslutar vidare att in- och utlaningsrantan justeras
till 2,75 respektive 4,25 procent.

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

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

Riksbanken beslutar sanka reporantan fran 3,0 procent till
2,75 procent att galla fr.o.m. den 9 juli 2003. Rikshanken
beslutar vidare att in- och utldningsrantan justeras till 2,00
respektive 3,50 procent.

Riksbanken faststéller referensrantan 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

06-20

06-30

Riksbanken beslutar sanka reporantan fran 2,75 procent till
2,50 procent att galla fr.o.m. den 11 februari 2004. Riks-
banken beslutar vidare att in- och utlaningsrantan justeras
till 1,75 respektive 3,25 procent.

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

Riksbanken faststéller referensréantan for perioden 1 juli
2004 till 31 december 2004 till 2 procent.

Riksbanken faststéller referensréantan for perioden 1 januari
2005-30 juni 2005 till 2 procent.

Riksbanken beslutar sanka reporantan fran 2,00 procent till
1,50 procent att gélla fr.o.m. den 22 juni 2005. Riksbanken
beslutar vidare att in- och utlaningsrantan justeras till 0,75
respektive 2,25 procent.

Riksbanken faststéller referensrantan for perioden 1 juli
2005-31 december 2005 till 1,5 procent.
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m Avgivna yttranden

Riksbankens direktion har sedan den 1 januari 2002 avgivit féljande
yttranden Over 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 dver promemoria om tillampning 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 Betankandet (SOU 2001:96) “En rattvisare
varld utan fattigdom”. Avgivet till Utrikesdepartementet.

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

Yttrande 6ver delbeténkandet ’Tid — for arbete och ledig-
het”” (SOU 2002:58). Avgivet till Néringsdepartementet.

Yttrande over betankandet ’Stabiliseringspolitik i valuta-
unionen” (SOU 2002:16). Avgivet till Finansdeparte-
mentet.

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

Yttrande 6ver 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 6ver Framtida finansiell tillsyn (2003:22). Avgivet
till Finansdepartementet.

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

Yttrande 6ver betdnkande (SOU 2002:118) Utveckling och
forbéattring av den ekonomiska statistiken samt delbetén-
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 6ver forslag till Europaparlamentets och radets
direktiv om 6ppenhetskrav fér emittenter vars vardepapper
upptagits till handel pa en reglerad marknad. Avgivet till
Finansdepartementet.

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

Yttrande Over departementspromemorian (Ds 2003:28)
Kandidatlandernas anslutning till den Europeiska unionen.
Avgivet till Utrikesdepartementet.

Yttrande Over transparensutredningens betankande
(SOU 2003:48) Inforlivande av transparensdirektivet.
Avgivet till Naringsdepartementet.

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

Yttrande Over departementsskrivelse 2003:36 Europeiska
konventet om EU:s framtid: resultat och utgangspunkter
infor nésta regeringskonferens”. Avgivet till Utrikesdepar-
tementet.

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

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

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

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

Yttrande 6ver Langtidsutredningens betankande (SOU
2004:19). Avgivet till Finansdepartementet.

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

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

Yttrande Over betdnkandet Naringslivet och fértroendet
(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 6ver Finansdepartementets promemoria Vissa
kupongskattefragor (Fi2004/6209). Avgivet till Finansde-
partementet.

Yttrande Gver remiss angdende behov av sekretess for upp-
gifter om sandare (basstationer) foér mobiltelefoni. Avgivet
till Post & Telestyrelsen.

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

Yttrande éver promemoria om andrade avgifter for insatt-
ningsgarantin (Fi2004/5444). Avgivet till Finansdeparte-
mentet.

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

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

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

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

Yttrande 6ver promemorian Férdraget om uppréattande av
en konstitution for Europa (Ds 2004:52) del 1-4. Avgivet
till Utrikesdepartementet.

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

Yttrande 6ver forslag betraffande foreskrifter om informa-
tionssékerhet for 24-timmarsmyndigheter. Avgivet till
Statskontoret.

Yttrande ang&ende remiss av rapporten Strategi for att sak-
ra Internets infrastruktur. Avgivet till Naringsdeparte-
mentet.

Yttrande angaende remiss av rapporten Svensk krisbered-
skap i internationell samverkan. Avgivet till Krisberedskaps-
myndigheten.
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05-02

05-13

06-20

07-15

07-19

09-12

09-12

09-12

09-27

10-05

10-05

Yttrande 6ver promemoria om forslag till ny lag om sérskild
tillsyn over finansiella konglomerat och till flera andringar i
befintliga lagar pa finansmarknadsomradet (Ds 2005:1).
Avgivet till Finansdepartementet.

Yttrande Over riksdagsforvaltningens remiss om lag om
sékerhetsskydd i riksdagen och dess myndigheter (Dnr
030-3555-04/05). Avgivet till Riksdagsforvaltningen.

Yttrande Over betdnkandet ”Reformerat system for insétt-
ningsgarantin”, SOU 2005:16. Avgivet till Finansdeparte-
mentet.

Yttrande angdende remiss av En utvecklad krisberedskap —
Krisberedskapsmyndighetens (KBM) underlag infér 2005
ars propostion om krisberedskap och KBM:s 6versyn av
forordning (2002:472) om atgarder for fredstida krishan-
tering och forhéjd beredskap. Avgivet till Forsvarsdeparte-
mentet.

Yttrande Gver promemoria Vissa skattefrdgor med anled-
ning av ny aktiebolagslag, m.m. (Fi2005/3215). Avgivet till
Finansdepartementet.

Yttrande 6ver promemoria angaende framskjuten tillamp-
ningstidpunkt for nya varderingsbestammelser i arsredovis-
ningslagen (Ju2005/5758/L1). Avgivet till Justitiedeparte-
mentet.

Yttrande Over remissen Prospektansvar — slutbetédnkande
av Prospektutredningen (SOU 2005:18). Avgivet till
Finansdepartementet.

Yttrande angdende Ny reglering av offentliga uppkopser-
bjudanden (SOU 2005:58). Avgivet till Justitiedeparte-
mentet.

Yttrande 6ver remiss angdende Foreskrifter och allméanna
rad om intern riskklassificering (IRK) och foreskrifter om
operativ risk (FI Dnr 05-5696-200). Avgivet till Finans-
inspektionen.

Yttrande Over remissen Foljdéndringar med anledning av
departementspromemorian Férenklade redovisningsregler
med mera. (Ju2004/10672/L1) (Fi2005/4324). Avgivet till
Finansdepartementet.

Yttrande Over delbetdnkandet **Saker information — forslag
till informationssakerhetspolitik™ (SOU 2005:42)
(F62005/1418). Avgivet till Forsvarsdepartementet.
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10-10 Yttrande Gver remissen Forslag till andringar och anpass-

10-17

10-28

ningar av redovisningsforeskrifterna med anledning av
verkligt vardeoptionen samt Redovisningsradets normer (Fl
Dnr 05-191-250). Avgivet till Finansinspektionen.

Yttrande Over remiss av Riksgaldskontorets forslag till rikt-
linjer for statsskuldens forvaltning (Fi2005/4589). Avgivet
till Finansdepartementet.

Yttrande Gver forslag till &ndring av Finansinspektionens
foreskrifter och allméanna rad FFFS 2003:10 om kapitaltack-
ning och stora exponeringar (FI Dnr 05-6089-200).
Avgivet till Finansinspektionen.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

95






0o N o o b~ W N P

Aktuell statistik fran Riksbanken redovisas dven p& Internet (www.riksbank.se). Tidpunkter for publicering av
statistik Over Riksbankens balansrakning och valutareserv samt finansmarknads- och betalningsbalansstatistik
tillkdnnages pa Internationella valutafondens (IMF) webbplats (dsbb.imf.org). Publiceringstidpunkter finns dven
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1 Riksbankens tillgangar och skulder

TILLGANGAR. MILJONER KRONOR

Guld Utlaning till Fordringar Ovriga Summa
penning- i utlandsk tillgdngar
politiska valuta
motparter
2004 Jan 18 029 15901 146 891 12 110 192 931
Feb 18 029 14 887 146 551 11828 191 295
Mars 19 130 14 509 151 951 11897 197 487
April 19 129 14 975 150 885 12 255 197 244
Maj 19 129 10 001 149 736 2 866 181 732
Juni 17 719 10 760 146 234 3182 177 895
Juli 17 718 10 635 153 528 2897 184 778
Aug 17 718 10 801 150 035 2800 181 354
Sept 18 095 10 269 150 885 2718 181 967
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 15952 10 210 147 097 5575 178 834
Mars 16 558 12 016 148 366 5503 182 443
April 16 558 11042 155 500 5858 188 958
Maj 16 558 11 286 152 090 5966 185 900
Juni 18 730 4 955 165 709 3158 192 552
Juli 18 730 5 346 166 846 3370 194 292
Aug 18 730 4781 167 749 3107 194 367
Sept 19 845 4937 162 401 3245 190 428
Okt 19 729 5194 163 605 3359 191 887
SKULDER
Utelopande Eget  Skulder till Skulder i Ovriga Summa
sedlar och kapital penning- utlandsk skulder
mynt politiska valuta
motparter
2004 Jan 101 954 80 697 64 8408 1808 192 931
Feb 100 615 80 697 61 7774 2148 191 295
Mars 100 295 80 697 98 6079 10 318 197 487
April 100 863 80 697 68 4769 10 847 197 244
Maj 102 008 65 317 95 3099 11 213 181 732
Juni 102 858 65 317 190 4159 5371 177 895
Juli 102 747 65 317 37 10 883 5794 184 778
Aug 102 979 65 317 280 6821 5957 181 354
Sept 102 670 65 317 79 8 900 5001 181 967
Okt 102821 65 317 25 5326 5726 179 215
Nov 103 297 65 317 101 6 557 6 685 181 957
Dec 108 894 65 317 613 7 448 3313 185 585
2005 Jan 104 438 65 317 36 5817 3045 178 653
Feb 103557 65 317 94 6 453 3413 178 834
Mars 104 269 65 317 640 3021 9196 182 443
April 103 876 65 317 31 10 138 9596 188 958
Maj 103 760 65 317 378 6 490 9 955 185 900
Juni 105 489 55 813 153 5421 25676 192 552
Juli 106 024 55 813 205 6 730 25520 194 292
Aug 105 600 55 813 117 6 864 25973 194 367
Sept 105 884 55 813 43 5490 23198 190 428
Okt 106 063 55 813 17 6 367 23627 191 887
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2 Penningmangd

STOCKUPPGIFTER ULTIMO FOR PERIODEN

Miljoner kronor Tolv manaders procentuell férandring

MO M3 MO M3

2002 Jan 89 737 1031 807 Jan 6,4 7.4
Feb 88 950 1014 905 Feb 55 7,1
Mars 89 998 1033 020 Mars 5,6 6,5
April 88 666 1049 030 April 2,6 7,6
Maj 88 818 1025 757 Maj 2,4 4,3
Juni 89 383 1053910 Juni 2,4 4,1
Juli 88 631 1037 162 Juli 2,2 6,1
Aug 89 945 1051 986 Aug 2,6 6,7
Sept 89 567 1061 341 Sept 1,9 52
Okt 89 461 1051 867 Okt 0,7 29
Nov 90 465 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 2,9 5,7
Mars 91 966 1092 435 Mars 2,2 58
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 1113021 Sept 3,2 4,9
Okt 92 364 1114967 Okt 3,2 6,0
Nov 93 070 1107 251 Nov 2,9 3,6
Dec 98 481 1119 288 Dec 2,7 31
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 1132 356 Maj 0,7 3,2
Juni 94 732 1115232 Juni 2,6 0,8
Juli 92 962 1115661 Juli 1,5 2,3
Aug 94 355 1126 118 Aug 1,1 15
Sept 93 992 1147 939 Sept 1,7 3,1
Okt 93 657 1149171 Okt 1,4 3,1
Nov 95 163 1161 064 Nov 2,2 4,9
Dec 98 239 1171100 Dec -0,2 4,6
2005 Jan 95 017 1159 539 Jan 2,1 4,5
Feb 94 810 1165 302 Feb 25 4,3
Mars 95 494 1156 372 Mars 3.3 3,6
April 94 646 1171578 April 2,2 3,7
Maj 95 314 1185708 Maj 2,5 4,7
Juni 96 426 1220 466 Juni 1,8 9,4
Juli 96 316 1205 699 Juli 3,6 8,1
Aug 96 671 1196 327 Aug 2,5 6,2
Sept 96 657 1212481 Sept 2,8 5,6
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3 Av Riksbanken bestamda rantesatser

PROCENT

Annonserings-  |krafttradande-  Repo-  Inlanings-  Utlanings- Period Referens-
datum datum ranta ranta ranta rantat
2002 03-19 03-20 4,00 3,25 4,75 2002:2h3 4,50
04-26 05-02 4,25 3,50 5,00 2003:1hd 4,00
11-15 11-20 4,00 3,25 4,75 2003:2ha 3,00
12-05 12-11 3,75 3,00 4,50 2004:1ha 3,00
2003 03-18 03-19 3,50 2,75 4,25 2004:2h& 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 2005:2ha 1,50

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

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

06-21 06-22 1,50 0,75 2,25

1 Den 1 juli 2002 ersattes diskontot av en referensranta som faststalls av Riksbanken i slutet av varje kalenderhalvar for
narmast kommande kalenderhalvar.

4 Kapitalmarknadsrantor

EFFEKTIVA ARSRANTOR TILL SALJKURS. MANADSGENOMSNITT, PROCENT
Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut

3ar 5ar 7 ar 9-10 ar 2ar 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 3,63 4,16 4,31 2,85 3,86
April 2,77 3,75 4,40 4,55 2,88 4,09
Maj 2,96 3,97 4,55 4,68 3,09 4,36
Juni 3,01 4,03 4,60 4,72 3,11 4,40
Juli 2,86 3,88 4,45 4,57 2,95 4,22
Aug 2,75 3,85 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
Maj 2,20 2,72 3,10 3,34 2,35 3,05
Juni 1,93 2,44 2,85 3,11 2,06 2,76
Juli 1,88 2,40 2,81 3,06 2,01 2,71
Aug 2,06 2,57 2,93 3,14 2,20 2,87
Sept 2,06 2,50 2,82 2,98 2,21 2,76
Okt 2,40 2,87 3,01 3,17 2,33 2,98
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5 Dagslane- och penningmarknadsrantor

MANADSGENOMSNITT, PROCENT

Statsskuldvaxlar Foretagscertifikat

Repordnta  Dagslaneranta 3 mén 6 man 12 mén 3 man 6 man

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
Maj 2,00 2,10 1,89 1,83 1,85 2,02 2,01
Juni 1,85 1,95 1,66 1,64 1,65 1,80 1,78
Juli 1,50 1,60 1,60 1,60
Aug 1,50 1,60 1,50 1,57 1,78 1,61 1,65
Sept 1,50 1,60 1,47 1,55 1,75 1,62 1,67
Okt 1,50 1,60 1,49 1,68 1,78

102 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005



6 Internationella rantor och ranta pa statsskuldvéaxlar

ENKEL ARSRANTA. MANADSGENOMSNITT, PROCENT

3-méanadersplaceringar

6-manadersplaceringar

usb EUR GBP SSvXt usD EUR GBP SSvxt
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 1,33 2,86 3,92 3,66 1,34 2,81 3,92 3,68
2003 Jan 1,27 2,76 3,88 3,65 1,29 2,69 3,87
Feb 1,25 2,63 3,65 3,61 1,25 2,51 3,59 3,40
Mars 1,19 2,47 3,56 3,40 1,17 2,39 3,50 3,36
April 1,22 2,48 3,54 3,42 1,20 2,41 3,48
Maj 1,20 2,35 3,53 3,18 1,16 2,25 3,49 2,96
Juni 1,03 2,09 3,55 2,81 1,00 2,02 3,48 2,71
Juli 1,04 2,08 3,38 2,68 1,05 2,04 3,37
Aug 1,05 2,09 3,43 2,71 1,11 2,12 3,52 2,81
Sept 1,06 2,09 3,60 2,71 1,10 2,12 3,70 2,73
Okt 1,08 2,09 3,72 2,73 1,12 2,12 3,87
Nov 1,08 2,10 3,88 2,72 1,17 2,17 4,07 2,75
Dec 1,08 2,09 3,93 2,69 1,15 2,13 4,08 2,70
2004 Jan 1,04 2,03 3,96 2,60 1,10 2,06 4,11
Feb 1,03 2,02 4,08 2,46 1,09 2,03 4,19 2,38
Mars 1,02 1,97 4,21 2,27 1,07 1,95 4,34 2,23
April 1,06 1,99 4,30 1,19 2,01 4,45
Maj 1,16 2,03 4,44 1,99 1,44 2,08 4,63 2,07
Juni 1,41 2,06 4,69 1,98 1,72 2,13 4,91 2,07
Juli 1,54 2,06 4,77 1,80 2,13 4,93
Aug 1,66 2,06 4,86 2,03 1,87 2,11 4,98 2,13
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
Maj 3,19 2,07 4,78 1,89 3,42 2,08 4,78 1,83
Juni 3,36 2,05 4,72 1,66 3,54 2,05 4,69 1,64
Juli 3,56 2,08 4,56 3,78 2,09 4,47
Aug 3,74 2,09 4,50 1,50 3,96 2,10 4,49 1,57
Sept 3,84 2,09 4,50 1,47 3,98 2,11 4,47 1,55
Okt 4,11 2,14 4,49 1,48 4,29 2,21 4,48

1

Statsskuldvaxlar.
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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 131,3311 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 9,1711 13,7941 7,6501 0,0711 5,9008
Maj 126,7383 9,1312 13,5751 7,6061 0,0679 5,9248
Juni 127,0144 9,1422 13,7711 7,5332 0,0688 6,0193
Juli 127,3590 9,1954 13,8041 7,4931 0,0685 6,0222
Aug 127,3415 9,1912 13,7313 7,5444 0,0683 5,9753
Sept 125,7140 9,0954 13,3500 7,4484 0,0677 5,8943
Okt 124,8272 9,0610 13,1085 7,2557 0,0666 5,8730
Nov 123,3656 9,0036 12,8863 6,9390 0,0662 5,9155
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
Maj 126,6878 9,1942 13,4357 7,2482 0,0679 5,9511
Juni 129,1463 9,2585 13,8466 7,6079 0,0700 6,0170
Juli 130,9115 9,4284 13,7113 7,8281 0,0699 6,0507
Aug 129,3670 9,3426 13,6266 7,6002 0,0687 6,0158
Sept 129,6486 9,3367 13,7798 7,6215 0,0686 6,0279
Okt 131,0017 9,4231 13,8250 7,8368 0,0683 6,0845

Anmarkning. Bas for TCW-index ar den 18 november 1992. TCW (Total Competitiveness Weights) &r ett satt att mata kronans varde mot en korg av
andra valutor. TCW bygger p& genomsnittliga aggregerade floden av bearbetade varor for 21 lander. Vikterna tar hansyn till sdvél export-, import-

som “’tredje lands”-effekter.
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Note: TCW (Total Competitiveness Weights) is a way of measuring the value of the Swedish
krona against a basket of other currencies. TCW is based on average aggregate flows of
processed goods for 21 countries. The weight includes imports, exports as well as “third
country” effects.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

105



106

m Tidigare utgivna artiklar

Kronemissioner i utlandet Loulou Wallman
Valutamarknaden i april 1989 — en global undersékning Robert Bergqvist
Betalningsbalansen 1989 Gunnar Blomberg
Aterinvesterade vinstmedel och direktinvesteringstillgdngar ~ Fredrika Rockert
Utlandsagandet — lagen om utléndska foretagsforvéary — Per Arne Strom
Den internationella valutamarknaden 1989 och 1990 Robert Bergqvist
Avvecklingen av valutaregleringen — effekter pa lang och kort sikt
Christina Lindenius
Kreditmarknaden t.o.m. tredje kvartalet 1990 Marianne Biljer och
Per Arne Strom
Farre lan och storre amorteringar — Riksbankens hushallsenkat
forsta halvaret 1990 Anna Thoursie
Nya uppgifter om resevalutautflodet Fredrika Rockert
Bytesbalansen reviderad Fredrika Rockert
Competition and Regulation: Trends in financial systems David T. Llewellyn
Utlandska bankfilialers lanemajligheter i Riksbanken Loulou Wallman
EMU-processen under 1990 — en uppsummering Gustaf Adlercreutz
Den norska kronans koppling till ECU  Christina Lindenius
Betalningsbalansen 1990 Fredrika Rockert
Det svenska innehavet av utlandska portféljaktier Martin Falk
Afféarsbankernas resultatutveckling Bo Dahlheim, Peter Lagerl6f och
Per Arne Strom
De internationella kapitaltackningsreglerna — arbetet gar vidare
Goéran Lind och Ake Térnqvist
Varna Valutafondens monetara roll!  Margareta Kyhlberg
Finansbolagen — sektor i omvandling Marianne Biljer
Den svenska kronans koppling till ecu  Hans Lindberg och Christina Lindenius
Privat ecu — egenskaper och utveckling Jonny Nilsson
Den internationella valutamarknaden 1990 och 1991 — EMS-blocket
expanderar Robert Bergqvist och Leif Johansson
EES-avtalet och Riksbanken Jan Nipstad
Hushallsenkaten forsta halvaret 1991  Siv Stjernborg
Riksbanken och primary dealers Robert Bergqvist och
Ann Westman Martensson
Ekonomisk och monetér union — startskottet i Maastricht ~Gustaf Adlercreutz
Den europeiska monetéra unionen — konvergenskrav och anpassningsbehov
Christian Nilsson
Kreditmarknaden 1991 Marianne Biljer
Banksektorns resultatutveckling i Sverige och i évriga Norden
Bo Dahlheim, Géran Lind och Anna-Karin Nedersjo
Avreglering av certifikat- och obligationsmarknaderna i svenska kronor
Loulou Wallman

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

1990:1
1990:1
1990:2
1990:2
1990:2
1990:3

1990:3

1990:4

1990:4
1990:4
1990:4
1990:4
1991:1
1991:1
1991:1
1991:2
1991:2

1991:2

1991:2
1991:2
1991:3
1991:3
1991:3

1991:4
1991:4
1991:4

1992:1
1992:1

1992:1
1992:2

1992:2

1992:2



Utlandska forvarv av aktier i svenska foretag  Rolf Skog

EES-avtalet och de finansiella marknaderna Jan Nipstad
Budgetunderskottet och finanspolitikens inriktning  Krister Andersson
Utlandets placeringar i svenska rantebéarande vardepapper

Martin Falk och Tomas Niemela
The Performance of Banks in the UK and Scandinavia:

A Case Study in Competition and Deregulation David T. Llewellyn
Den internationella valutamarknaden 1991 och 1992 Marie Kjellsson
Valutamarknaden i april 1992 Robert Bergqvist
Rantetrappan  Ann Westman Martensson
Kommunernas ekonomi  Maude Svensson
Osteuropas reformstravanden  Christina Nordh
Penningpolitiska indikatorer  Yngve Lindh
Betalningssystemen i brytningstid Hans Béckstrom
Annus horribilis for EMU  Gustaf Adlercreutz
Betalningsbalansen 1992 Martin Falk och Anders Lindstrom
Kreditmarknaden 1992 Marianne Biljer och Johanna Jonsson
Utvecklingen i banksektorn 1992 Bo Dahlheim, Goran Lind och

Anna-Karin Nedersjo
Strukturell sparandebrist — ett Iangvarigt problem i svensk ekonomi

Annika Alexius och Gunnar Blomberg
Riksbankens hushallsenkat 1992 Eeva Seppald
Fordelar och nackdelar med EMU  Annika Alexius och Yngve Lindh
Konvergensprocessen i EG-landerna infor en ekonomisk och monetar union

Maria Landell och Magnus Lindberg
Kapitaltackning for marknadsrisker Robert Bergqvist och Mats Ericsson
Vardepapperisering pa den svenska kreditmarknaden

Willem van der Hoeven
Statliga indexobligationer  Kerstin Hallsten
Skattning av terminsrantor Lars E.O. Svensson
Den internationella valutamarknaden under 1992 och 1993

Kerstin Mitlid och Karolina Bjorklund
Skuldsanering pagar Daniel Barr och Kurt Gustavsson
Kommer Sverige att ga Finlands vag? Maria Landell
Penningpolitiska styrmedel i EMU  Kari Lotsberg och Ann Westman
Penningpolitikens effekter pa rantebildningen  Annika Alexius
Tillgangsprisernas roll i ekonomin  Claes Berg och Mats Galvenius
Andra fasen i EMU-processen  Louise Lundberg
Betalningsbalansen 1993 under rorlig vaxelkurs

Anders Lindstrém och Tomas Lundberg
Utlandets innehav av svenska vardepapper Mattias Croneborg och

Johan Ostberg
Kreditmarknaden Johanna Jonsson
Utvecklingen i banksektorn 1993  Goran Lind och Anna-Karin Nedersjo
Riksbanken och systemrisken i derivatmarknaden Marianne Wolfbrandt
Riksbanken reducerar kassakraven for bankerna till noll  Kari Lotsberg
Riksbankens nya rantestyrningssystem Lars Horngren
Hushallsenkaten Eeva Seppala

1992:2
1992:2
1992:3

1992:3

1992:3
1992:4
1992:4
1992:4
1992:4
1992:4
1993:1
1993:1
1993:1
1993:2
1993:2

1993:2

1993:2
1993:2
1993:2

1993:2
1993:3

1993:3
1993:3
1993:3

1993:4
1993:4
1993:4
1993:4
1994:1
1994:1
1994:1

1994:2

1994:2
1994:2
1994:2
1994:2
1994:2
1994:2
1994:2

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

107



108

Statsskulden, rantorna och utlandska placerares beteende
Thomas Franzén
Monetéara index — indikatorer for penningpolitiken  Bengt Hansson och
Hans Lindberg
Sveriges nettoskuld till utlandet Robert Bergqvist och Anders Lindstrom
Riksbanken, RIX och systemrisken Daniel Barr
RIX — Riksbankens system for clearing och avveckling  Bertil Persson
Den internationella valutamarknaden = Martin Edlund och Kerstin Mitlid
Avkastningskurvan och investerarnas beteende Lars Horngren och
Fredrika Lindsjo
Direktinvesteringar — tolkning och innebérd  Johan Ostberg
Prisstabilitet och penningpolitik  Urban Backstrém
Samordning av den ekonomiska politiken i EU  Christina Lindenius
Bankernas inlaningsmonopol och konkurrensen om sparandet
Daniel Barr och Lars Horngren
Bankernas rantor och Riksbankens ranteanalys Anna-Karin Nedersjo
Riksbanken och valutamarknaden Robert Bergqvist och Ann Westman
Betalningsbalans 1994 — kapitalfléden och vaxelkurs
Robert Bergqvist och Mattias Croneborg
Prisstabilitet och ekonomisk tillvaxt Mats Galvenius och Yngve Lindh
Produktionsgap och inflation i ett historiskt perspektiv. Mikael Apel
Kreditmarknaden 1994 — skuldsattningen minskar  Felice Marlor
Bankerna och bostadsinstituten 1994  Bjorn Hasselgren och
Anna-Karin Nedersjo
Riksbankens hushallsenkat 1994 — 6kat finansiellt sparande  Hans Dillén
Penningpolitisk styrning i teori och praktik Lars Horngren
Estimating Forward Interest Rates with the Extended Nelson and
Siegel Method Lars E. O. Svensson
Hushallens sparande i privatobligationer Lotte Schou och
Marianne Wolfbrandt
Turismen styr resevalutan  Fredrika Rockert
Riksbanken och det europeiska monetéara samarbetet  Urban Backstrém
Strategi och instrument i etapp tre av EMU  Claes Berg
EMU och sysselsattningen  Krister Andersson och Anatoli Annenkov
EMU: s slutmal — en gemensam valuta Stefan Ingves och
Agneta Brandimarti
EU, EMU och betalningssystemet Hans Backstrom
Hanteringen av bankkrisen — sedd i efterhand  Stefan Ingves och Géran Lind
Kronans reala jamviktskurs ~ Annika Alexius och Hans Lindberg
Snabba kast i internationella kapitalfléden  Fredrika Rockert och
Karin Stillerud
Den svenska derivatmarknaden domineras av ett fatal aktorer
Antti Koivisto och Marianne Wolfbrandt
”’Herstatt-risken” och det internationella banksystemet Hans Backstrém
Penningpolitiska strategier for den europeiska centralbanken Claes Berg
Producent- och importpriser samt KPI — starkt samband pa disaggregerad
nivd Hans Dellmo
Riksbankens hushallsenkat 1995: Nyupplaningen minskar  Peter Lundkvist
Penningpolitik, inflation och arbetsloshet Mikael Apel och Lars Heikensten

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

1994:3

1994:3
1994:3
1994:3
1994:3
1994:4

1994:4
1994:4
1995:1
1995:1

1995:1
1995:1
1995:1

1995:2
1995:2
1995:2
1995:2

1995:2
1995:2
1995:3

1995:3

1995:3
1995:3
1995:4
1995:4
1995:4

1995:4
1995:4
1996:1
1996:1

1996:1

1996:1
1996:1
1996:2

1996:2
1996:2
1996:3



Potentiell produktion och produktionsgap Mikael Apel, Jan Hansen och
Hans Lindberg
Statens forandrade roll pa finansmarknaderna Martin Blavarg och
Stefan Ingves
Sveriges utlandsskuld ur olika perspektiv  Robert Bergqvist och
Tomas Lundberg
Riksbankens rantestyrningssystem  Karolina Holmberg
Strukturella perspektiv pa de offentliga finanserna  Johan Fall
Penningpolitiken och arbetslésheten  Urban Backstrom
Macroeconomic indicators of systemic risk  Felice Marlor
Strukturomvandlingen och prisbildningen  Tor Borg och Mattias Croneborg
Elektroniska pengar - risker, méjligheter, fragetecken Hans Backstrom och
Peter Stenkula
Har inflationsprocessen forandrats?  Claes Berg och Peter Lundkvist
Forvantningar om EMU och ranteutvecklingen Hans Dillén och
Martin Edlund
EMU 1999 - en lagesrapport  Jonas Eriksson och Loulou Wallman
Riksbanken hushallsenkat 1996: Nyupplaningen 6kar  Peter Lundkvist
Den svenska repomarknaden  Christian Ragnartz och Johan Ostberg
Floaten i betalningssystemet Johanna Lybeck
Lardomar av den nederlandska modellen  Jonas A. Eriksson och
Eva Uddén-Jondal
Kronans roll utanfér EMU  Kerstin Mitlid
EMU snart verklighet — hur paverkas den ekonomiska politiken?
Lars Heikensten och Fredrika Lindsjo
Fem &r med prisstabilitetsmal  Urban Backstrom
Samspelet for finansiell stabilitet  Goran Lind

Varfor ar det bra med en sjalvstandig Riksbank Mikael Apel och Staffan Viotti

Ska Riksbanken bry sig om aktiepriser? Ossian Ekdahl, Jonas A. Eriksson
och Felice Marlor

Valutakurser och valutaoptioner som EMU-indikatorer Javiera Aguilar och
Peter Hordahl

Value at Risk Lina El Jahel, William Perraudin och Peter Sellin

Effektivitet i betalningssystemet — ett natverksperspektiv.  Gabriela Guibourg

Vardepapperisering — en framtida finansieringsform?  Martin Blavarg och
Per Lilja

Sambanden mellan konkurrens och inflation  Marcus Asplund och
Richard Friberg

The New Lady of Threadneedle Street Edward George

The inflation target five years on  Mervyn King

Kan man skapa ett globalt natverk fér betalningar?  Hans Backstrom och
Stefan Ingves

Varfor ska man anvanda ranteindex?  Christian Ragnartz

Internationella valutafondens utveckling och finansiella struktur
Maria Gotherstréom

Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvardering Lars Heikensten

Hedgefonder — orosstiftare?  Per Walter och Par Krause

Optionspriser och marknadens forvantningar Javiera Aguilar och
Peter Hordahl

1996:3

1996:3

1996:4
1996:4
1996:4
1997:1
1997:1
1997:1

1997:1
1997:2

1997:2
1997:2
1997:2
1997:3/4
1997:3/4

1997:3/4
1998:1

1998:1
1998:1
1998:1
1998:2

1998:2

1998:2

1998:2

1998:3

1998:3

1998:3

1998:3

1998:3

1998:4
1998:4

1998:4
1999:1

1999:1

1999:1

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

109



110

Managing and Preventing Financial Crises Martin Andersson och

Staffan Viotti
Den aktuella penningpolitiken  Urban Backstrom
Inflationsprognos med osakerhetsintervall Marten Blix och Peter Sellin
Marknadsvarderad utlandsstallning  Gunnar Blomberg och Johan Ostberg
Darfor har Sverige bytt stabiliseringspolitisk regim  Villy Bergstrom
Mot nya nationella och internationella bankregler Goéran Lind och

Johan Molin
Valutareservens ranterisk  Christian Ragnartz
Inflation Forecast Targeting Claes Berg
Den aktuella penningpolitiken  Urban Backstréom
Olika sétt att bedriva inflationspolitik — teori och praktik Mikael Apel,

Marianne Nessén, UIf Soderstrom och Anders Vredin
Strukturella forandringar i banksektorn — drivkrafter och konsekvenser

Per Lilja
Ekonomisk-politisk samordning i EU/EMU  Lars Heikensten och

Tomas Ernhagen
Finns det en ’ny ekonomi” och kommer den till Europa?

Jonas A. Eriksson och Martin Adahl
Makroindikationer pa kreditrisker vid foretagsutlaning Lena Lindhe
Internationella portféljinvesteringar  Roger Josefsson
Den aktuella penningpolitiken  Urban Backstréom
Makroekonomiskt beroende av demografin:

En nyckel till battre framtidsbeddmningar Thomas Lindh
Euron och svensk bostadsfinansiering ~ Margareta Kettis och Lars Nyberg
Conducting Monetary Policy with a Collegial Board:

The New Swedish Legislation One Year On  Claes Berg och Hans Lindberg
Hantering av bankkriser — forslag till nytt regelverk  Staffan Viotti
Banklagskommitténs huvud- och slutbetankande
Att besegra inflationen — en introduktion till Sargents analys

UIf Séderstrém och Anders Vredin
The conquest of American inflation: A summary

Thomas J. Sargent and UIf Soderstrém
Den aktuella penningpolitiken  Urban Backstréom
Kreditvardering och konjunkturcykeln: kan konkurser prognosticeras?

Tor Jacobson och Jesper Lindé
Ansokarlandernas val av véaxelkurssystem infor EMU  Martin Adahl
Lonespridning mellan olika sektorer i Sverige  Sara Tagtstrom
Trends in Swedish Public Finances — Past and Future  Yngve Lindh and

Henry Ohlsson
Sjalvstandiga centralbanker i demokratier?  Villy Bergstrom
Rantestyrning i penningpolitiken — hur gar det till?  Kerstin Mitlid och

Magnus Vesterlund
Foréndrad l6nebildning i en férandrad omvérld?

Kent Friberg och Eva Uddén Sonnegard
Riksbankens yttrande éver betankandet

Offentlig administration i Sverige av banker i kris (SOU 2000:66)
Hur kan centralbanker framja finansiell stabilitet?

Tor Jacobson, Johan Molin och Anders Vredin

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

1999:1
1999:2
1999:2
1999:2
1999:2

1999:3

1999:3

1999:3

1999:4

1999:4

1999:4

2000:1

2000:1

2000:1

2000:1

2000:2

2000:2
2000:2

2000:2

2000:3

2000:3

2000:3

2000:3
2000:4

2000:4

2000:4

2000:4

2000:4
2001:1

2001:1

2001:1

2001:1

2001:2



Regulation and banks’ incentives to control risk  Arnoud W.A. Boot
Maintaining financial stability: Possible policy options  Philip Lowe
Dealing with financial instability: The central bank’s tool kit
Arturo Estrella
Skattepolitiska utmaningar och prioriteringar Robert Boije
Fastighetsskattens roll i skattesystemet Peter Englund
Riksbankens roll som dvervakare av den finansiella infrastrukturen
Martin Andersson, Gabriela Guibourg och Bjorn Segendorff
Internationella valutafondens kvoter — om funktion och inflytande
Anna-Karin Nedersjo
How good is the forecasting performance of major institutions?
Maérten Blix, Joachim Wadefjord, Ulrika Wienecke and Martin Adahl
Aktieindexoptioner som framatblickande indikator Magnus Lomakka
Ett finansiellt matt pa inflationsforvantningar  Malin Andersson och
Henrik Degrér
Om prisstabilitet och finansiell stabilitet Sonja Daltung
Kontantanvandningen i den svenska ekonomin
Martin Andersson och Gabriela Guibourg
Hur kan man forklara l6neutvecklingen?  Lars Calmfors och
Eva Uddén Sonnegard
Hushallen, aktiemarknaden och det finansiella systemet ~ Urban Backstrom
Riksbankens valutainterventioner — beredning, beslut och kommunikation
Lars Heikensten och Anders Borg
Realrénta och penningpolitik Magnus Jonsson
Guldreservens roll och avkastning pa guld  Annette Henriksson
Centralbankers behov av eget kapital Tomas Ernhagen,
Magnus Vesterlund och Staffan Viotti
Inter-bank exposures and systemic risk Martin Blavarg and
Patrick Nimander
Rixmod — Riksbankens makromodell for penningpolitisk analys
Christian Nilsson
Bor skatteavvikelser integreras i budgetprocessen? Robert Boije
Avkastningskurvan och Riksbankens signalering
Malin Andersson, Hans Dillén och Peter Sellin
Konsolidering inom den svenska banksektorn: ett centralbanksperspektiv
Lars Frisell och Martin Noréus
An evaluation of forecasts for the Swedish economy
Maérten Blix, Kent Friberg and Fredrik Akerlind
The art of targeting inflation Lars Heikensten and Anders Vredin
IRB-ansatsen i Baselkommitténs forslag till nya kapitaltackningsregler:
nagra simuleringsbaserade illustrationer
Tor Jacobson, Jesper Lindé och Kasper Roszbach
Reformerad hantering av internationella finanskriser Ola Melander

Riksbankens yttrande 6ver betankandet ™ Stabiliseringspolitik i valutaunionen™

SOU 2002:16

Ar det bra med globalisering?  Villy Bergstrom

Nationell stabiliseringspolitik vid ett svenskt medlemskap i EMU
Robert Boije och Hovick Shahnazarian

2001:2
2001:2

2001:2

2001:2

2001:2

2001:3

2001:3

2001:3
2001:3

2001:3
2001:4

2001:4

2001:4
2002:1

2002:1

2002:1

2002:1

2002:2

2002:2

2002:2
2002:2

2002:3

2002:3

2002:3

2002:4

2002:4

2002:4

2002:4
2003:1

2003:1

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

111



112

Hur péaverkas ekonomin av inflationsmalet? Malin Adolfson och
UIf Sdderstrom
The use of market indicators in financial stability analyses
Mattias Persson and Martin Blavarg
Kortbetalningar i Sverige Lars Nyberg och Gabriela Guibourg
Restposten i betalningsbalansen — ett problem?  Gunnar Blomberg,
Lars Forss och Ingvar Karlsson
Sarskilda dragningsréatter — ett smorjmedel Anna-Karin Nedersjo
Riksbankens yttrande 6ver betdnkandet Framtida finansiell tillsyn
SOU 2003:22
On central bank efficiency Marten Blix, Sonja Daltung and Lars Heikensten
An Inflation Reports Report  Eric M. Leeper
Finansiella bubblor och penningpolitik Hans Dillén och Peter Sellin
IMF — utveckling, kritik och uppgifter framover David Farelius
Krisdvning ger krisfardighet Goran Lind
Payment system efficiency and pro-competitive regulation Mats A. Bergman
Ar ”léneglidning” ett problem?  Eva Uddén Sonnegard
Den offentliga sektorns strukturella sparande  Robert Boije
The peaks and troughs of the Stability and Growth Pact Jonas Fischer
Lessons from the past: What can we learn from the history of centralized
wage bargaining? Michelle Alexopoulos and Jon Cohen
Kan vi bli bast igen? Kapitalbildningens roll for den langsiktiga tillvaxten
Villy Bergstrom
Den finansiella acceleratorn och foretagens investeringar
Claes Berg, Jan Hansen och Peter Sellin
Den svenska bankkrisen — ursprung och konsekvenser Peter Englund
Assessment of the Riksbank’s Work on Financial Stability Issues
Franklin Allen, Lennart Francke and Mark W. Swinburne
Effektivitet i kontantforsorjningen Sonja Daltung och Mithra Ericson
Inflation och relativa prisférandringar i den svenska ekonomin
Bengt Assarsson
Ett decennium med inflationsmal Lars Heikensten
Hushallens inflationsasikter — historien om tva undersokningar
Stefan Palmqvist och Lena Strémberg
Prissattningsbeteendet i svenska foretag Mikael Apel, Richard Friberg
och Kerstin Hallsten
Riksbanken och sysselsattningen Villy Bergstrém, Annika Svensson
och Martin Adahl
Penningpolitik med inflationsmal — erfarenheter fran 20 lander Claes Berg
Den ’nya ekonomin’’ och svensk produktivitet pa 2000-talet
Bjorn Andersson och Martin Adahl
On the need to focus more on the asymmetry problem within the
EU Fiscal Policy Framework Robert Boije
Basel Il — nytt regelverk for bankkapital Goran Lind
Penningpolitiska forvantningar och terminspremier
Jan Alsterlind och Hans Dillén
Riksbankens rantestyrning — penningpolitik i praktiken Annika Otz
Dag Hammarskjolds insats som ekonom och ambetsman i Sverige
Assar Lindbéck

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

2003:1

2003:2
2003:2

2003:2
2003:2

2003:2
2003:3
2003:3
2003:3
2003:3
2003:4
2003:4
2003:4
2004:1
2004:1

2004:1

2004:2

2004:2
2004:2

2004:3
2004:3

2004:3
2004:4

2004:4

2004:4

2005:1
2005:1

2005:1

2005:1
2005:2

2005:2
2005:2

2005:3



Vagvalets tid. Dag Hammarskjold och Riksbanken under
1930-talet Hans Landberg

Ambetsman eller politiker? Om Dag Hammarskjolds roll i fyrtiotalets
svenska regeringspolitik  Orjan Appelqvist

Hammarskjold, Sverige och Bretton Woods
Goran Ahlstrom och Benny Carlsson

Nationalekonomen Dag Hammarskjold Bérje Kragh

2005:3

2005:3

2005:3
2005:3

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/2005

113












